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SAZETAK

Direktna strana ulaganja su od ogromnog
znacaja za svaku drzavu ¢iji cilj je da
smanji nezaposlenost, poveca BDP i vlastite
proizvodne kapacitete. Poseban pozitivan
efekt imaju takozvane greenfield investicije
koje podrazumijevaju stvaranje potpuno
novih proizvodnih kapaciteta koji ranije
nisu postojali. Bosna i Hercegovina, kao
zemlja sa visokom stopom nezaposlenosti,
je strateski opredijeljena za privladenje
direktnih  stranih  ulaganja. Medutim,
strateSka opredijeljenost nije pretocena u
stvaranje ambijenta koji bi privukao strane
ulagace. Po prilivu direktnih stranih
ulaganja, Bosna i Hercegovina je u 2013.
godini bila na posljednjem mjestu u regionu
iza Crne Gore i Makedonije, dok je najbolje
rezultate napravila Srbija. Sli¢an trend je
zabiljezen 1 tokom 2014. godine. Bosna 1
Hercegovina je redovito na posljednjem
mjestu kada je rije¢ o usporedivanju
regionalne investicijske klime i indikatora
konkurentnosti, bilo da se radi o indeksu
percepcije o korupciji, globalnom indeksu
konkurentnosti  svjetskog  ekonomskog
foruma, OECD indeksu investicionih
reformi ili Doing Business izvjestaju
Svjetske banke. Da bi se napravio znacajniji
iskorak u privlaenju direktnih stranih
ulaganja, vlast u Bosni 1 Hercegovini ¢e
morati raditi na politickoj stabilnosti,
stvaranju pravnog i ekonomskog okvira koji
¢e pogodovati stranim ulagac¢ima.

Kljucne rijeci: direktna strana ulaganja,
BDP, zaposljavanje, kapital, region
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ABSTRACT

Foreign direct investments are of utmost
importance for any country that seeks to
reduce unemployment and at the same time
increase GDP and domestic production. The
so-called Greenfield investments have the
most positive impact since they result in
creation of new facilities that did not exist
before. Bosnia and Herzegovina is a country
with a high unemployment rate, and is
therefore strategically oriented towards
attracting the foreign direct investments.
However, strategic orientation is not
translated into creation of the environment
that would attract foreign investors. In
2013, Bosnia and Herzegovina was the last
on the list of foreign direct investment
recipients in the region, right after
Montenegro and Macedonia, while Serbia
was at the top. Similar trend was kept in
2014 as well. Bosnia and Herzegovina
regularly comes last in the regional
comparisons of investment climate and
competitiveness indicators, be it Corruption
Perception Index, World Economic Forum’s
Global Competitiveness Index, OECD
Investment Reform Index, or World Bank’s
Doing Business reports. In order to make
significant results in attracting foreign direct
investments, Bosnia and Herzegovina will
need to improve political stability, as well
as to create legal and economic framework
suitable to foreign investors.
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uvoD

»3a ckonomske tacke gledista, kretanje
kapitala  predstavlja najvazniji  oblik
medunarodnog kretanja faktora
proizvodnje. Slobodan promet Kkapitala
treba, u osnovi, da usmjeri kapital prema
onim geografskim oblastima koje pruzaju
moguénost ostvarivanja najveéeg profita i

najrentabilnije  proizvodnje.”“  (Kragulj,
2009)

Strani kapital u zemlju moze uéi po dva
osnova, 1 to po osnovu direktnog
investiranja (greenfield ulaganja, merdzeri,
akvizicije) ili kroz portfolio investicije.
»Pod portfolio ulaganjima

podrazumijevamo ulaganja kod kojih ulagac
ne ucestvuje u upravljanju i rukovodenju pa
mozemo govoriti o pasivnim ulaganjima
usmjerenim na sticanje profita , dividendi ili
kamata“ ( Hadzovi¢,2002 ). Po svom
znacaju ali 1 benefitima za zemlju domacina
znacajnije su direktne investicije. Kako
navodi Kragulj (2009), direktne investicije
predstavljaju najrizicniji oblik
medunarodnog kretanja kapitala, ali zato
obezbjeduju 1 najveée  profite, te
podrazumijevaju  dugorona  ulaganja
kapitala u inostranstvu, ali i ulaganja u
tehnicko-tehnoloski proces, organizaciju
rada, itd. Vlasnik kapitala zadrZzava 1
funkciju svojine i funkciju upravljanja, tj.
izvoznik kapitala organizuje i kontrolise
upotrebu kapitala. Postoje razli¢ite forme
stranih ulaganja ali su za zemlju domacina
svakako najvaznija takozvana greenfield
strana direktna ulaganja zbog koristi koje
donose privredi u razvoju, i njihovih
direktnih efekata na mikro i makro aspekte
domace privrede. Greenfield ulaganja
podrazumijevaju izgradnju potpuno novih
proizvodnih kapaciteta koji su u 100 %
vlasnis$tvu investitora, Sto znaci da investitor
odlucuje o sudbini tih sredstava. Izgradnjom
novih preduzeca putem greenfield stranih
direktnih ulaganja, direktno se doprinosi
novom povecanju proizvodnih kapaciteta
zemlje 1 zapoSljavanju radnika. Greenfield
ulaganja imaju 1 znacCajan efekat na
povecanje ukupnih investicija jer daju

pozitivan signal ostalim potencijalnim
investitorima. Ova vrsta investicija ima
poseban znacaj za zemlje u tranziciji, ali ih
je najteze privuéi zbog  osjetljivog
investicionog ambijenta. Zbog velikog
rizika za investitore i nestabilnih uslova
privredivanja, ovaj vid investicija se rjede
pojavljuje u zemljama u tranziciji.

Brownfield strana direktna ulaganja
podrazumijevaju kupovinu veé postojecih
zgrada, skladiSta i kancelarijskih prostora
od strane stranih investitora. NapusStene i
zapustene lokacije 1 objekti u gradskim
zonama su poseban izazov za investitore. U
zemljama u tranziciji ovaj vid investicija je
¢es¢i slucaj, nego greenfield investicije, iz
razloga §to u tim zemljama postoji mnogo
neiskoriStenih  kapaciteta kao 1 velikih
kompanija koje ¢ekaju proces privatizacije
ili  steCaja. Merdzeri 1  akvizicije
predstavljaju  direktna ulaganja putem
spajanja i preuzimanja. Merdzeri
podrazumijevaju spajanja dva ili viSe
odvojenih 1 nezavisnih medunarodnih

kompanija u jedan novi entitet, dok
akvizicija podrazumijeva pripajanje
preduze¢a u  inostranstvu  njegovom
kupovinom, c¢ime preduzeée koje je

pripojeno dobija novog vlasnika i novi
menadzment. Kod merdzera i akvizicija
dolazi do promjene vlasniStva nad
postoje¢im resursima, tako da ovaj oblik
investiranja Cesto ne dovodi do povecanja
proizvodnje 1 zaposlenosti. DeSava se 1 da u
pocetnom periodu dode do smanjenja
kapaciteta 1 otpuStanja odredenog broja
radnika. Ipak merdzeri i1 akvizicije mogu
utjecati na povecanje ukupnih investicija u
narednim periodima 1 znacajno doprinijeti
privrednom rastu zemlje kroz unapredenje
poslovanja firmi i transfer tehnologije. Joint
venture investicije (zajednicka ulaganja)
podrazumijevaju da strano preduzece uzima
znacajan udio u novoosnovanom domacem
preduzecu. (Kragulj, 2009)

Kada su u pitanju razlike izmedu greenfield
1 drugih vrsta investicija, istice se da, na
kratak rok, zemlja domacin ima vise koristi
od greenfield nego od drugih vrsta direktnih
stranih ulaganja.
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Tabela 1: Razlike izmedu greenfield stranih direktnih ulaganja i drugih oblika ulaganja

Greenfield SDU

Drugi oblici investiranja

Donose strani kapital zemlji domacinu §to
dovodi do povecanja vrijednosti kapitala

Donose strani kapital zemlji domacinu, ali ne
dovode uvijek do povecéanja vrijednosti
kapitala

Uvijek dovode do transfera bolje ili
savremenije tehnologije

U slucaju da je lokalna firma u velikim

teSkoc¢ama i zatvaranje je jedina mogucnost,
spajanje ili privatizacija moze da odigra ulogu
,Spasioca‘

Uvijek pri ulasku u zemlju dovode do
otvaranja novih radnih mjesta

Ne dovode do otvaranja novih radnih mjesta
pri ulasku u zemlju; mogu da dovedu do
otpustanja

Greenfield investicije povecavaju broj
preduzeca, pa samim tim i konkurenciju, pa
ne povecavaju koncentraciju na trzistu

Investicije koje ulaze kroz spajanja i
pripajanja mogu da dovedu do povecanja
koncentracije i monopola

Greenfield investicije su mnogo stabilniji
izvor kapitala jer predstavljaju dugoro¢no
ulaganje u fiksnu imovinu

Portfolio investicije su kratkoro¢ne prirode i u
uslovima krize mogu da dovedu do ,,bijega‘“
kapitala

Izvor: Kragulj, 2009

Kragulj (2009) tvrdi da na duZi rok mnoge
od ovih razlika izmedu nacina ulaska
investicija se smanjuju ili potpuno nestaju.
MerdZeri 1 akvizicije cCesto ulazu u
proizvodnju i transfer nove ili bolje
tehnologije, kao i greenfield investicije.
Razlike izmedu ova dva nacina ulaska, kada
je u pitanju otvaranje novih radnih mjesta,
Cesto se smanjuju tokom vremena 1 vise
zavise od motiva ulaska nego od nacina.

Strana direktna ulaganja kao faktor
privrednog rasta i razvoja

Direktna strana ulaganja imaju veliki znacaj
za privredni rast i razvoj zemalja u razvoju i
zemalja u tranziciji. Dosadasnja iskustva
pokazuju da su strana ulaganja igrala
znacajnu ulogu u strukturnim promjenama
proizvodnje, izvoza i nainu

poslovanja u zemljama korisnicama ovih
sredstava. (Kragulj, 2009)

Postoji jaka zavisnost izmedu direktnih
stranih ulaganja i drugih makroekonomskih
pokazatelja u drZavi. Prilivi stranog kapitala
Cesto se koriste za pokrivanje velikih
deficita u tekuéem racunu prouzrokovanih
uvozom  potroSatkih 1  investicionih
proizvoda koji se ne proizvode u zemlji.
Iskustva velikog broja zemalja su pokazala
da su direktna strana ulaganja povoljniji
kanal priliva neophodnog stranog kapitala u
odnosu na uzimanje klasicnih kredita na
medunarodnom finansijskom trzistu. Kod
ulaganja je vazno pomenuti 1 utjecaj
multiplikacije na traznju. Nova ulaganja
podsticu mnogo Siru privrednu aktivnost,
naprimjer izgradnja nove fabrike koja ce
zaposliti nove radnike i stvarati nove
proizvode, @ tokom  samog  procesa
investiranja zna¢i 1 zapoSljavanje i
angazovanje gradevinarskih  kapaciteta,
cementne industrije, koja ¢e snabdijevati
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gradevinski sektor, fabrike masina 1 oprema
koje ¢e isporuciti osnovna sredstva, fabrike
stakla, namjestaja, proizvodace energije, itd.
U danasnjim uslovima poslovanja, direktna
strana ulaganja ostvaruju znacajne efekte na
privredu zemlje domacina. Njihov znacaj
evidentira se po dva osnova: kvantitativni
rast, koji se mjeri stanjem i ukupnim
tokovima, prevazilazi druStveni proizvod,
izvoz i domace investicije, i kvalitativno,
prenose¢i na zemlje domacina investicije,
trgovinu, tehnologiju i finansijske tokove.
Nije jednostavno odrediti efekte direktnih
stranih ulaganja na ekonomski rast zemlje
domacina zbog toga Sto postoji veliki broj
promjenljivih varijabli, gdje su efekti vezani
za specifinost zemlje, sektore privrede i
investiranja. (Velagi¢, 2011)

Prednosti i nedostaci direktnih stranih
ulaganja za zemlju domacdina

U eri svjetske ekonomske krize, najjasnije
se uoCava znacaj stranih direktnih ulaganja
kao pokretaca privrednog razvoja zemalja u
razvoju i zemalja u tranziciji. Navedene
zemlje karakteriSe nestaSica kapitala koji se
upravo smaitra osnovnim generatorom
ekonomskog prosperiteta. Direktna strana
ulaganja, za razliku od zajmovnog kapitala,
ne iziskuju vracanje glavnice i kamata, a
doprinose stabilizaciji inflacije, rastu bruto
domaceg proizvoda i1 poboljSanju stanja
platnog bilansa. AngaZovanjem lokalne
radne snage u filijalama, smanjuje se stopa
nezaposlenosti 1 povecava raspolozivi
dohodak stanovniStva. Obracunom 1
naplatom poreza i doprinosa na zarade
novozaposlenih radnika ostvaruje se bolji
priliv u zdravstvene i penzione fondove, kao
1 u budZete lokalnih zajednica. Ova ulaganja
predstavljaju 1 znacajan transfer tehnologija
U zemlju domacina. Rije¢ je o tehni¢kim
znanjima, ali 1 vjeStinama iz oblasti
menadzmenta i marketinga. To mozemo
dokumentovati i ¢injenicom da su tokom
1991 godine americka preduzeca, kroz
direktne strane investicije, ulozila u 80%
slu¢ajeva 1 svoju licencu ( Hadzovi¢ 2002 ).
Kroz ova ulaganja pospjeSuje se i nacin

poslovanja cjelokupne nacionalne
ekonomije, budu¢i da domaéi ekonomski
subjekti nastoje, pod pritiskom

konkurencije, da se ugledaju na novog
trziSnog rivala. U krajnjoj instanci, raste
konkurentnost cjelokupne privrede.
Novoizgradeni kapaciteti svakako
obezbjeduju i bolje snabdijevanje domaceg
trzista. Viskovi se izvoze, pa se na taj nacin
poboljsava imidz zemlje  domacina.
Takoder, drzave sa malim i1 nedovoljno
razvijenim trzi$tima nisu u moguénosti da
pokrenu proizvodnju koju obiljezavaju
znatni fiksni troSkovi, buduéi da se ne
ostvaruju efekti ekonomije obima. Direktna
strana ulaganja upravo omogucéavaju zemlji
domacinu da se njena privreda oproba u
industrijama sa veéim nivoom proizvodnje i
visokim fiksnim troskovima. (Bubnjevié,
2010) Drzave krajnje destinacije inostranog
kapitala moraju voditi rauna i o negativnim
posljedicama procesa internacionalizacije
poslovanja. Antiglobalisti kao argument
protiv priliva stranih direktnih ulaganja
navode beskrupuloznu eksploataciju radne
snage. Transnacionalne kompanije koje se
bave radom intenzivnim djelatnostima, u
pravilu, odluc¢uju se da plasiraju kapital u
drzavama sa najniZim nadnicama u kojima
nije uredeno ili se pak ne primjenjuje radno
pravo. ,,Pod utjecajem stranog Kkapitala,
narocito kada su u pitanju direktna ulaganja,
privreda se razvija prema potrebama i
interesima stranaca, a ne vodi se racuna o
nacionalnim ciljevima ekonomskog i
drustvenog razvoja“ (Jovanovi¢-Gavrilovi¢,
2004). Zbog navedene bojazni, kreatori
ekonomske politike duzni su da adekvatnim
odlukama sprijece deformisanje domace
privredne  strukture i da aktivnosti
multinacionalnih  kompanija usmjere u
pravcu ostvarivanja nacionalnih
makroekonomskih ciljeva. Poseban izazov
za drzavnu upravu i druga vladina tijela bit
¢e obezbjedivanje transparentnosti trzista.
Odnosni  problem posebno dolazi do
izraZaja u nedovoljno razvijenim zemljama
u kojima strane, ekonomski moc¢ne
kompanije u pocetnim godinama poslovanja
mogu damping cijenama eliminisati
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konkurenciju, a potom iskoriStavati
dominantan polozaj na trziStu. Od
formiranja monopolske trziSne strukture
niko nece imati koristi osim
transnacionalnih kompanija
(potrosaCima/korisnicima  smanjuje  se
mogucnost izbora, dolazi do rasta nivoa
cijena i sl.). Najradikalniji kriti¢ari navode
da direktna strana ulaganja ¢ak ugrozavaju
suverenitet drzave, budu¢i da nerezidenti
raspolazu znacajnim informacijama koje
mogu biti  zloupotrebljene. (Bubnjevic,
2010) Jedan od kljuénih motiva stranih
kompanija za poslovanje van nacionalnih
granica svakako je eksploatacija prirodnih
resursa zemlje domacina. NajceSée su u
pitanju neobnovljivi izvori, pa vlade moraju
biti veoma obazrive pri definisanju
koncesionih ugovora.

Kada su u pitanju direktna strana ulaganja,
Pejakovi¢ (2011) tvrdi da se sa rizicima i
problemima suocavaju i investitori, ali i
zemlje u koje se investira. Strani ulagaci
nastoje prona¢i model kojim ¢e Sto
uspjeSnije oploditi plasirani kapital 1
smanjiti rizik ulaganja, a na drugoj strani,
zemlje domacdini investicija pokuSavaju
smanyjiti ili pak iskorijeniti negativne ucinke
od priliva stranog kapitala. Rizik je usko
povezan sa svakom vrstom ulaganja i
podrazumijeva mogucnost pojave
odstupanja ostvarenog rezultata u odnosu na
ocekivani. Nivo rizika i vrsta sa kojom se
suoCava strani ulagac znacajno
determiniraju cjelokupan proces stranog
ulaganja. U tom kontekstu postoje dva
osnovna rizika: politicki 1 ekonomski.
Politicki rizik postoji u slucajevima
politicke nestabilnosti u zemlji, stanja
otezanog poslovnog planiranja i predvidanja
buducih privrednih kretanja. Politicki rizik
se definira kao strah medunarodne
kompanije od gubitka koji je nastao kroz
iznenadne 1 neocekivane promjene u
politiclkom okruzenju domace zemlje
(Neelankavil, 2009). Ekonomski rizik se
odnosi na situaciju u kojoj jedna suverena i
neovisna drzava nije u stanju uredno
ispunjavati 1 placati sve svoje preuzete
obveze prema vanjskim kreditorima. Kada

je u pitanju drzava domacdin, postoji
opasnost od negativnog djelovanja stranih
ulagaca. Vlade zemalja domacina uglavnom
brinu o sljede¢im posljedicama stranih
investicija: kako ¢e one utjecati na
nacionalni suverenitet 1 neovisnost, kako ¢e
one utjecati na nivo trziSne transparentnosti
1 trziSne kontrole i kako ¢e one utjecati na
poziciju platne bilance zemlje (Rakita,
2006).

Direktna strana ulaganja u regionu

Finansijska 1 ekonomska kriza imala je
snazan negativni utjecaj na medunarodne
tokove kapitala, a posebno direktna strana
ulaganja. Tokom samo dvije godine, ukupna
svjetska direktna strana ulaganja opala su za
cca. 50 % i do kraja 2009. stabilizirala se na
razini od nesto vise od 1,1 milijardi dolara.
Najsnazniji utjecaj krize moze se opaziti
kod razvijenih zemalja koje su dozivjele
pad direktnih stranih ulaganja od 60 %, dok
su manje razvijene zemlje dozivjele
relativno malen pad od cca. 15 — 20 %. U
isto vrijeme zemlje jugoistone Evrope
ostvarile su pad dolaznih direktnih stranih
ulaganja za otprilike 40 %, trenutno bez
vecih izgleda za skori oporavak, buduéi da
je ukupni priliv direktnih stranih ulaganja
dostigao nivo od 4,1 milijardu dolara u
2010. godini, ¢ime je ostvaren ukupni pad
od skoro 70 %. Ovakav negativni razvoj
dogadaja uglavnom je odreden
prevladavaju¢im motivima stranih ulagaca u
regiju. Strana ulaganja u jugoisto¢nu
Evropu jos uvijek su uglavnom motivirana
privatizacijskim projektima i realizirana
spajanjima i pripajanjima koja su vrlo
osjetljiva na ciklicna kretanja 1 stoga
nestabilna u srednjem roku. Aktualni
problemi na medunarodnim finansijskim
trziStima 1 slabi investicijski izgledi za
buduénost dodatno  doprinose  loSem
poslovnom okruZenju u regiji, umanjujuci
na taj nacin planove ulagaca za buduc¢nost.
Tokovi direktnih  stranih  ulaganja u
jugoistocnoj Evropi dosegnuli su vrhunac
2007. godine, ali su s razvojem krize i
padom tokova kapitala, sve zemlje iz regije
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ostvarile niZi udio dolaznih direktnih stranih
ulaganja u ukupnim ulaganjima. Ipak,
ukupno stanje direktnih stranih ulaganja
znacajno je poraslo i dostiglo 76 milijardi
dolara u 2010. godini, pri ¢emu se Hrvatska
isti¢e  kao najznacajniji  pojedinacni
primatelj u regiji s udjelom od 45 %.

Usporavanje ulaganja u jugoisto¢noj Evropi
moze se iSCitati i iz opadajuceg broja i
vrijednosti investicijskih projekata (kako
spajanja i pripajanja, tako i greenfield
ulaganja), pri ¢emu se blagi oporavak moze
primijetiti u 2010. godini. (Derado, 2013)

Tabela 2: Tokovi direktnih stranih ulaganja u regiji i zemljama za period 2008 — 2013

slabije prilive direktnih stranih ulaganja,
uglavhom  zbog  spore  ekonomske
liberalizacije i institucionalnih reformi, kao
I sporog procesa pristupanja Evropskoj
Uniji. Medu njima samo su Hrvatska i
Srbija ostvarile nesto vise godisSnje prilive.
Prema najnovijim  podacima,  prilivi
direktnih stranih ulaganja u analiziranim
zemljama predstavljaju manje od 25 %
ukupnih investicija, iako u nekim
slu¢ajevima vrijednost ovoga pokazatelja
dostize 30 % (Albanija), ili ¢ak 130 %
(Crna Gora). Ipak, kriza je znacajno
umanjila oslanjanje na ovaj oblik eksternog
finansiranja, budu¢i da su vrijednosti ovih
pokazatelja u nekim zemljama znacajno

Prilivi SDU Odlivi SDU
Regija/ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Zemlja
Egggi‘éri;‘i”e“ 117.692 70.664 70573 94.836 84.159 107.967 | 61.655 48270 57.891 73.380 53.799 99.175
Jugoistocna
Eveopa 7014 5333 4242 5653 2593 3716 | 511 168 318 256 132 80
Albanija 974 996 1051 876 85 1225 | 81 39 6 30 23 40
Eosnai . 1002 250 406 493 366 332 17 6 46 18 15 -13
ercegovina
Stbija 2955 1959 1329 2709 365 1034 | 283 52 189 170 54 13
Crna Gora 960 1527 760 558 620 447 108 46 29 17 27 17
Makedonija 586 201 212 468 93 334 -14 11 2 -0 -8 -2
Izvor: UNCTAD, 2014
ispod prosjeka EU-a (9,7 %), odnosho
Derado (2013) tvrdi da je dinamicni priliv prosjeka razvijenih zemalja opcenito
direktnih stranih ulaganja oznacio razdoblje (8,4%).
zrele tranzicije u istocnoj Evropi. Najvise
pojedina¢ne godisnje prilive ostvarile su Direktna strana ulaganja u Bosni i
napredne tranzicijske zemlje poput Poljske, Hercegovini
Ceske i Madarske koje se takoder isti¢u i u
2010. prema stanju dolaznih direktnin Bosna 1  Hercegovina je  strateski
stranih ulaganja. U isto vrijeme, zemlje opredijeljenja ka privlatenju stranih
jugoistocne Evrope ostvarile su znatno investicija jer je to najbrzi nacin za

povecanje GDP-a industrijske proizvodnje i
smanjenje nezaposlenosti. Medutim,
deklarativna strateSka opredjeljenost nije
popracena stvaranjem pravne, poslovne i
politicke klime koja bi privukla strane
investitore. Bosna i Hercegovina je redovito
na posljednjem mjestu kada je rije¢ o
usporedivanju  regionalne  investicijske
klime i indikatora konkurentnosti, bilo da se
radi o indeksu percepcije o korupciji,
globalnom indeksu konkurentnosti
svjetskog ekonomskog foruma, OECD
indeksu investicionih reformi ili Doing
business izvjestaju Svjetske banke. (Vijece
stranih investitora BiH, Bijela knjiga 2012-
2013)
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Grafikon 1. Bosna i Hercegovina i usporedne ekonomije na rang ljestvici lakoce
poslovanja
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Izvor: World Bank 2013. Doing Business 2013:

Smarter Regulations for Small and Medium-Size Enterprises. Washington, DC: World Bank Group.
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Bosna i Hercegovina je zauzela 126. mjesto
u Doing business izvjeStaju §to nije samo
najnizi rezultat u Jugoistocnoj Europi, ve¢ i
druga najniza ocjena medu svim
postkomunistickim zemljama u Srednjoj i
Isto¢noj Europi, nakon Uzbekistana. Visok
nivo korupcije, restriktivne politike trziSta
rada, dugotrajan i1 tezak proces izdavanja
dozvola i licenci, neodgovarajuca kvaliteta
infrastrukture i slozena politika
prekograni¢éne robne razmjene su glavni
nedostaci koji su redovito istaknuti u raznim
pokazateljima konkurentnosti.

Usljed nestabilne politicke situacije koja je
kulminirala posljednjih godina zbog cCestih
promjena vlasti, investiciona klima se dalje
pogorSala Sto se odrazilo i na smanjenje
dotoka  direktnih  stranih  ulaganja.
Generalno gledano, direktna strana ulaganja
nikada nisu bila na zadovoljavaju¢em nivou
a pored unutarnjih faktora, intenzitet stranih
ulaganja je bio ogranicen i egzogenim

faktorima kao Sto je finansijska kriza koja je
pogodila neke zemlje koje su bile i
najznacajniji ulagaci u prethodnom periodu.
U 2007. 1 2008. godini, bruto domaci
proizvod (BDP) je nastavio pozitivan trend,
u skladu sa regionalnim kretanjima, a u
2009. godini je doslo do pada za oko 3 % u
odnosu na 2008. Veéina rasta je generirana
privatnom potro$njom, uzrokovana
porastom zaposlenosti, plaéa 1 javne
potroS$nje. Vazan doprinos je imala i
industrijska proizvodnja. Rast industrijske
proizvodnje u 2008. godini u cijeloj regiji je
upravo najve¢i u BiH. (Pejakovié¢, 2011)
Prema zvani¢nim podacima Centralne
banke BiH iz augusta 2014. godine, ukupna
direktna strana ulaganja u BiH, na kraju
2013. godine su iznosila 11,044 miliona
KM ili 11 milijardi KM (5,647 miliona
EUR ili 5.6 milijardi EUR). Direktna strana
ulaganja u 2013. godini su iznosile 418
miliona KM ili 214 miliona eura.
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Grafikon 2. Tokovi direktnih stranih ulaganja u Bosni i Hercegovini, po godinama,
milioni EUR.
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Izvor: Centralna Banka BiH

Bosna 1 Hercegovina je, zahvaljujuéi
privatizaciji velikih drzavnih preduzeca, u
2007. godini imala priliv direktnih stranih
ulaganja od 1,3 milijarde eura, najveci
godi$nji iznos zabiljezen u posljednjih
devetnaest godina. U 2008. Godini, priliv
direktnih stranih ulaganja od 684 miliona
eura, bez ocekivane privatizacije, moze se
smatrati zadovoljavajuéim, narocito ako se
uzme u obzir njegova pozitivna struktura
(ulaganje u proizvodni sektor i visoko
ucesce greenfield ulaganja). U 2009. godini,
utjecaj svjetske ekonomske krize se odrazio
na priliv direktnih stranih ulaganja. Nakon
toga, priliv direktnih stranih ulaganja u
2010. godini je iznosio 307 miliona EUR.
Revidirani podaci za 2011. i 2012. godinu,
pokazuju porast investicija u 2011. u
odnosu na 2010.

godinu od 16,3 %, dok je u 2012. godini
zabiljezen pad investicija u odnosu na 2011.
godinu od 23,5 %. Nazalost, i pored
obecavaju¢ih procjena, kao 1 najavljenih
projekata stranih investitora u BiH, direktna
strana ulaganja u 2013. godini su iznosila
214 miliona EUR, §to predstavlja smanjenje
od 21,6 % u odnosu na 2012. godinu. lako
je pad investicija zabiljezen u posljednje
dvije godine, mozemo biti optimisti¢ni i
ocekivati rast investicija u narednom
periodu, prije svega zbog velikih
investicionih projekata koji su u fazi
realizacije. Podaci o prilivu direktnih
stranih ulaganja za prvo polugodiste 2014.
godine su privtemeni, ne ukljucuju
reinvestirane zarade i iznose 189 miliona
EUR. (FIPA, 2014)
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Grafikon br.3.: Najznacajnije zemlje investitori u BiH: maj 1994. - decembar 2013.
(milijardi EUR)
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Izvor: Centralna Banka BiH

Zahvaljuju¢i dobroj reputaciji i dugoj
industrijskoj tradiciji u BiH, najznacajniji
iznos direktnih stranih ulaganja je

investiran u sektor proizvodnje (32 %).
Znacajan udio u okviru ukupnog priliva
direktnih stranih ulaganja imao je i
bankarski sektor (22 %).

Slika 1: Stanje SDU po sektorima: maj 1994. - decembar 2013.
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Izvor: Centralna banka BiH

U strukturi direktnih stranih ulaganja u
2013. godini (418 miliona KM ili 214
miliona EUR), na vlasnicki kapital se
odnosi 474 miliona KM (ili 242 miliona
EUR), dok su iznosi zadrzanih zarada i
ostalog kapitala imali negativne
vrijednosti. U pogledu geografskog
rasporeda priliva ulaganja doSlo je do
odredenih promjena u odnosu na prethodne
godine.

Zemlja koja je najviSe investirala u 2013.
godini je Srbija (62 miliona KM), zatim

slijede Velika Britanija (56 miliona KM),
Austrija (51 milion KM), Svajcarska (44
miliona KM) 1 Njemacka (40 miliona
KM). U 2013. godini najznacajniji udio
stranih investicija je registrovan u sektoru
bankarstva (34 %), zatim slijede sektori:
posredovanje nekretninama (9 %), usluge (9
%), proizvodnja (8 %), trgovina (6 %),
turizam (4 %) i telekomunikacije (4 %).
Svjedocenja ili ,uspjeSne price* stranih
investitora potvrduju da je Bosna i
Hercegovina povoljna destinacija za strana
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ulaganja, te da treba biti optimisti¢an u
pogledu priliva direktnih stranih ulaganja u
narednom periodu. Ocekivanja o povecanju
nivoa stranih investicija bazirana su na
investicionim mogucnostima, raspolozivosti
prirodnih resursa i namjeri privatizacije
strateskih kompanija.

ZAKLJUCAK

Direktna strana ulaganja predstavljaju jednu
od klju¢nih poluga stvaranja samoodrzivog
privrednog rasta u Bosni i Hercegovini.
Kako Bosha i Hercegovina ide dalje sa
svojim opseznim programom rekonstrukcije
1 nastojanjima da dostigne dugorocno
odrzivi razvoj 1 tranziciju prema trzi$noj
ekonomiji, znacaj privatnih ulaganja
(posebno stranih) za podsticanje
ekonomskog rasta je sve veéi. Direktna
strana ulaganja nisu samo izvor veoma
potrebnog kapitala, ve¢ su i izvor moderne
tehnologije, upravljackih  resursa, te
omogucuju pristup medunarodnim
trzistima. Ovo miSljenje je utemeljenije
imajuc¢i u vidu globalnu finansijsku krizu 1
stav da BiH treba da jaca konkurentnost u
odnosu na zemlje regiona kako bi privukla
viSe direktnih stranih ulaganja nego prije.
Unapredenje zakonskog okvira za politiku

direktnih  stranih ulaganja u BiH, te
uskladivanje sa najboljim praksama 1
modernim  rjeSenjima, doprinijet  Ce

stvaranju povoljnije investicione klime i
povecanju priliva direktnih stranih ulaganja.
Moguce je ublaziti politicki rizik reformama
u cilju unapredenja poslovnog okruzenja i
investicione klime, jer se kreiranjem jasnog
zakonskog okvira, kojim su obuhvaceni
moderni  mehanizmi  za  privlacenje,
zadrzavanje 1 zaStitu investitora, umanjuje
prostor za manipulaciju, neizvjesnost i
nedoreCenost. Investitorima je omoguceno
poslovanje, bez direktnog upliva ili
ovisnostt o politickim kretanjima 1
opredjeljenjima. (MVTEO BIH, 2013) Sve
navedeno upucuje na to da je klju¢no za
BiH da provede reforme za privlacenje i
zadrzavanje investicija u zemlji. Naglasak
treba Dbiti  na konkretnim, ciljanim

reformama koje ¢e biti prepoznatljive u
svijetu 1 koje ¢e za krajnji rezultat privuci
direktna strana ulaganja u BiH.
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