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Apstrakt:

Sa makro stanovista investicije su determinanta privrednog razvoja u
celini, ali i razvoja privrednih subjekata sa mikro stanovista. Investicije
¢ine nezaobilazan element svake ekonomske politike, jer se njihovom
realizacijom ostvaruju pretpostavke, ne samo ekonomskog razvoja,
vec i stabilnosti privrednih i drustvenih tokova. Privlacenje direktnih
stranih ulaganja i efikasnost njihovog delovanja predstavlja jedan od
najvaznijih ekonomskih zadataka svake vlade. Potraznja za stranim
ulaganjima na globalnom trzistu je velika, pa stoga drzave usmeravaju
znacajne aktivnosti ka kreiranju $to povoljnijeg ambijenta za privlacenje
investitora. U radu se posebna paznja posvecuje direktnim stranim
ulaganjima i njihovom znacaju za ekonomski razvoj Bosne i Herce-
govine, kao i na aktivnosti koje su neophodne kako bi se realizovala
povecana ulaganja.

Kljucne reci:

direktna strana ulaganja, privredni razvoj, znanja i tehnologije, in-
vesticioni ambijent.

1. UVOoD

Prema klasi¢noj definiciji direktne strane investicije (DSI)
znace ulaganje u novoosnovano privredno drustvo (ustanovu)
ili ulaganje u postoje¢e domace privredno drustvo (ustanovu),
koje moze biti u stvarima, pravima i novcu. Medunarodni mo-
netarni fond (MMF) definise direktne investicije kao kategoriju
medunarodnih investicija koja odrazava pojavu kada rezident
koji se nalazi u jednoj zemlji - strani direktni investitor ili ma-
ti¢no preduzece ostvaruje trajne koristi nad preduzeéem koje je
rezident neke druge zemlje - SDI preduzece ili preduzece afili-
jacija ili inostrana afilijacija. Direktne strane investicije pred-
stavljaju pojavu kada investitor koji se nalazi u jednoj zemlji
(zemlja porekla) sti¢e aktivu u drugoj zemlji (zemlja domacin)
sa namerom da upravlja ovom aktivom. Pri tome pod aktivom
se podrazumeva celokupna imovina preduzeca, tj. obuhvata sva
sredstva i prava kojima firma raspolaze.

Pocetkom sedamdesetih godina proslog veka, ukupna vred-
nost DSI na globalnom nivou porasla je sa prose¢nih 50 mili-
jardi americkih dolara na godi$njem nivou, na 1,9 triliona u
2007. godini. Prema podacima Konferencije Ujedinjenih nacija
o trgovini i razvoju (World Investment Report 2014), direktna
strana ulaganja u 2013. godini su iznosila 1.45 triliona dola-
ra (1,452 milijarde dolara), $to je vise za 9% nego prethodne
godine. Nakon smanjenja tokova DSI u 2012. (smanjenje od
22% u odnosu na 2011.) strane investicije se vracaju pozitivnom
trendu uz procene rasta i u narednim godinama. Prognoze koje
su predstavljene u ovom izvjestaju govore da ¢e nivo stranih
investicija u 2014. godini biti do 1.6 triliona dolara i rasti do 1.7
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triliona dolara u 2015, dok se za 2016. godinu procenjuje da ¢e
svetske strane investicije dosti¢i 1.8 triliona americkih dolara
(UNCTAD, 2014). Veliki znacaj za privredni rast svih zema-
lja, a posebno zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji, imaju
strana ulaganja, koja su imala znacajnu ulogu u strukturnim
promenama proizvodnje i izvoza u zemljama korisnicama ovih
sredstava. U eri globalizacije vazno je razumeti poslovnu logi-
ku iza stranih ulaganja, kao i uticaj koji ta ulaganja imaju na
rast bruto drustvenog proizvoda, razvoj domace ekonomije i
drustva u celini. Osim toga, vazno je sagledati greske koje su
¢inile zemlje u razvoju u privlacenju DSI i na osnovu toga izvuci
pouke o tome kako stvoriti §to povoljniji investicioni ambijent
u narednom periodu.

2. EFEKTI DIREKTNIH STRANIH ULAGANIJA
2.1. ULOGA | ZNACAJ DIREKTNIH STRANIH INVESTICUA

Rastuca uloga i znacaj direktnih stranih investicija kao obli-
ka finansiranja svetske ekonomije kontinuirano rastu tokom
druge polovine XX veka, a narocito u njegovoj poslednjoj dece-
niji. Re¢ je o periodu brojnih reformi u gotovo svim delovima
sveta, pad Berlinskog zida i ujedinjenje Nemacke, prestanak
hladnog rata, reforme u Kini, raspad Isto¢nog bloka i pojedinih
federalnih drzava (Sovjetskog Saveza, Cehoslovacke, SFR Jugo-
slavije), tranzicije ovih i ostalih drzava iz centralno-planske u tr-
zi$nu privredu. Otvaranjem ovih zemalja i otklanjanjem prepre-
ka u kretanju kapitala, otvorile su se moguc¢nosti za investiranje
i intenzivno finansiranje prilivima stranog kapitala Sirom sveta.
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Savremeni proces globalizacije ima tendenciju brisanja gra-
nica tokovima robe, ljudi, kapitala i znanja, ¢iji su glavni nosioci
transnacionalne korporacije (Staki¢, 2007, str. 293). Direktne
strane investicije predstavljaju deo medunarodnog toka kapitala,
koji poslednje dve decenije ostvaruje izuzetan rast. Od pocetka
90-tih godina, trend rasta DSI beleze i evropske tranzicione dr-
zave, kada su krenule u proces transformacije svojih privreda.
DSI su uticale na porast bruto drustvenog proizvoda (BDP-a),
generisanje rasta i stimulisanje izvoza ovih privreda. Iskustva
tranzicionih zemalja govore da preduzeca koja su u vlasnistvu
stranog investitora, ostvaruju bolje rezultate nego domaca, imaju
dva puta vecu produktivnost rada, za 20-30% vece plate, upo-
trebljavaju savremenu tehnologiju, zaposljavaju stru¢niju radnu
snagu, viSe su izvozno orijentisana i ostvaruju ve¢u dobit (Vuji¢,
2013, str. 77).

Pored visoke tehnologije, direktne strane investicije dono-
se komplementarne prednosti, kao $to su znanje i iskustvo u
menadzmentu i preduzetnickim sposobnostima. Svojim prisu-
stvom multinacionalne kompanije forsiraju domaca preduzeca
na inovacije sa ciljem o¢uvanja svog trzi$nog uces¢a i profita.
Osim toga, one nude poznate marke (brand names) i omogu-
¢avaju pristup do regionalnog i svetskog trzista. Mnogobrojne
studije u zemljama u razvoju i zemljama Isto¢ne Evrope poka-
zale su da usvajanje novih znanja i tehnologija uti¢e i na posto-
je¢e domace privredne subjekte, koji nova znanja usvajaju kroz
saradnju i imitaciju, bore¢i se za trziste. Nadalje, strane kompa-
nije upucuju zaposlene na razli¢ite edukacije izvan zemlje, koji
usvojena znanja i vestine koriste u svojoj zemlji. Novi standardi
poslovanja koji strane kompanije namecéu dobavlja¢ima, $pedi-
terima, propagandistima, pa i samim potro$ac¢ima, predstavljaju
nacine na koji nova znanja dodu i do domacih preduzeca.

Direktna strana ulaganja u nova proizvodna preduzeca ili u
prosirenje postojecih, najces¢e podrazumevaju otvaranje novih
radnih mesta, $to predstavlja jedno od glavnih prioriteta svake
drzave.

Na priliv direktnih stranih ulaganja se jasno gleda kao na
klju¢ni izvor pozeljnog priliva stranog kapitala, pa treba imati
u vidu da ova mogu odigrati odlu¢ujucu ulogu u transformaci-
ji proizvodne strukture privrede i transferu znanja. One mogu
znatno poboljsati izvozne performanse privrede, posebno ako
se radi o “vertikalnom” tipu investicija. Dakle, DSI istovremeno
teze da “osvoje” domace trzite ali i da pojacaju izvozne poten-
cijale domace privrede.

Zbog svih navedenih prednosti koje donose DSI (otvaranje
novih radnih mesta, rast plata, dolazak novog kapitala, porast
izvoza, nove tehnologije, sveukupno povecanje produktivno-
sti) vlade zemalja Sirom sveta osnivaju agencije za privlacenje
investicija i strana ulaganja. Kao najvazniji faktori kod odluka
o investiranju isticu se: politicka i makroekonomska stabilnost,
veli¢ina trzista, ekonomska otvorenost, garancije vlasni¢kih pra-
va, kvalifikovana radna snaga, infrastruktura, poreska i finansij-
ska politika, te efikasnost javne administracije.

2.2. DIREKTNA STRANA ULAGANJA |
REGULATORNI OKVIR

Svetska banka svake godine kreira publikaciju pod nazivom
Doing Business Report u kome prikazuje uslove poslovanja u
189 zemalja sveta sa pregledom regulatornog okvira. Prilikom
izrade ovog izvestaja koriste se empirijska istrazivanja o regula-
tornom okviru iz oblasti osnivanja i likvidacije preduzeca, regi-
stracije vlasnistva, dobijanja kredita, postivanja ugovora, trzista
rada. Svakako da ¢e skupe i dugacke procedure za zapocinjanje
i prestanak biznisa odvratiti potencijalne ulagace od dolaska u
takvu zemlju. Restriktivni zakoni iz oblasti radnih odnosa uzro-
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kuju slabiji protok radne snage, $to vodi slabijoj razmeni znanja
i novih tehnologija. Strani investitori ¢e izbegavati one drzave
za koje smatraju da imaju neefikasan pravosudni sistem, jer im
takve nece omoguditi zastitu uloga.

Bosna i Hercegovina je po Izvestaju Doing Business (2015)
po celokupnoj lako¢i poslovanja pala sa 104. na 107. mesto.
Rangiranje po pojedinim indikatorima nije se znatnije promeni-
lo u odnosu na prethodnu godinu, osim dobijanja kredita (skok
sa 45. na 36. mesto) i registracija vlasnistva (sa 89. na 88. me-
sto). BiH je rangirana bolje u odnosu na prosek zemalja Evro-
pe i Centralne Azije u oblastima re§avanja stecaja (34. mesto)
i dobijanja kredita (36. mesto). Oblasti na koje treba posebno
obratiti paznju su elektri¢na energija - 163. mesto, pribavljanje
gradevinskih dozvola - 182. mesto, placanje poreza - 151. mesto
i zapocinjanje posla - 147. mesto (Tabela 1).

RANG | RANG

INDIKATORI 2015 2014
Zapocinjanje posla 147 142
Izdavanje gradevinske dozvole 182 180
Elektri¢na energija 163 160
Registracija vlasnistva 88 89
Dobijanje kredita 36 45
Placanje poreza 151 142
Medunarodna trgovina 104 103
Poédtivanje ugovora 95 95
Redavanje stecaja 34 32
UKUPNA LAKOCA POSLOVANJA 107 104

Tabela 1. Indikatori lakoce poslovanja u Bosni i Hercegovini
prema izvestaju Doing Business 2015

Po sveukupnoj lako¢i poslovanja, od ostalih zemalja jugoi-
sto¢ne Evrope BJR Makedonija je najbolje rangirana (30.mesto),
slede Crna Gora (36), Bugarska (38), Rumunija (48), Hrvatska
(65), Albanija (68), Kosovo (75) i Srbija (91).

Na listi prvih 10 zemalja sa najpovoljnim regulatornim okru-
zenjem za poslovanje vodeci je Singapur, zatim slede Novi Ze-
land, Hong Kong, SAR, Kina, Danska, Republika Koreja, Nor-
veska, Sjedinjene Americke Drzave, Ujedinjeno Kraljevstvo,
Finska i Australija.

Na tabeli konkurentnosti u Izvestaju Svetskog ekonomskog
foruma o konkurentnosti 2014-2015 (WEF) nalaze se 144 ze-
mlje, medu kojima nema Bosne i Hercegovine (World Econo-
mic Forum, 2015).

Pomenuta godi$nja publikacija Svetske banke, kao i WEF
Izvestaj o kokurentnosti ukazuju da je pred BiH dug put pri-
vrednih reformi na stvaranju povoljnog privrednog ambijenta,
kojima ¢e privudi strana ulaganja.

2.3. STANJE DIREKTNIH STRANIH ULAGANJA
U BOSNI  HERCEGOVINI

Bosna i Hercegovina je 16. juna 2008. godine potpisala Spo-
razum o stabilizaciji i pridruzivanju sa Evropskom unijom i
time postala potencijalni kandidat za ¢lanstvo u ovoj ekonom-
skoj integraciji. Na taj nacin su Bosni i Hercegovini otvorena
nova vrata kada su u pitanju i direktne investicije i saradnja sa
regionom.

Prema zvani¢nim podacima Centralne banke BiH iz avgusta
2014. godine, ukupna direktna strana ulaganja u BiH, na kra-
ju 2013. godine su iznosila 11,044 miliona KM ili 11 milijardi



KM (5,647 miliona evra ili 5.6 milijardi evra). Strane direktne
investicije u 2013. godini su iznosile 418 miliona KM ili 214 mi-
liona evra (Agencija za unapredenje stranih investicija u Bosni i
Hercegovini, 2014). Tokovi direktnih stranih ulaganja u Bosni i
Hercegovini u periodu od 2006. godine do oktobra 2014. godine
prikazani su slikom 1.
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Slika 1. Tokovi direktnih stranih ulaganja u BiH po godinama
(milioni evra)

Izvor: Centralna Banka BiH, *privremeni podatak bez reinvestiranih zarada

Bosna i Hercegovina je, zahvaljujuéi privatizaciji velikih
drzavnih preduzeéa u 2007. godini imala priliv DSI od 1.3 mi-
lijarde evra, $to je najveci godi$nji iznos ostvaren u poslednjih
devetnaest godina. Ve¢ naredne godine priliv DSI od 684 mi-
liona evra, bez ocekivane privatizacije, moze se smatrati zado-
voljavaju¢im, narocito ako se uzme u obzir njegova pozitivna
struktura (ulaganje u proizvodni sektor i visoko ucéesce ,,green-
field“ ulaganja). U narednom periodu, uticaj svetske ekonomske
krize odrazio se na priliv DSI. Priliv DS u 2010. godini iznosio
je 307 miliona evra. 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 ostvaren pad investicija u odnosu
na 2011. godinu od 23.5%. Pored najavljenih projekata stranih
investora, kao i obecavajucih procena, DSI u 2013. godini su
iznosila 214 miliona evra, §to predstavlja smanjenje od 21,6%
u odnosu na prethodnu godinu. Podaci o prilivu DSI za period
januar - septembar 2014. godine su privremeni, ne ukljucuju
reinvestirane zarade i iznose 284 miliona EUR.

Ukupno stanje direktnih stranih ulaganja na kraju 2013.
iznosilo je 5.6 milijardi evra ili 11 milijardi KM, a najveci iznos
se i dalje odnosi na Austriju (2.6 milijardi KM ili 1.3 milijarde
evra), Srbiju (2 milijarde KM ili 1 milijardu evra) i Hrvatsku
(1.4 milijarde KM ili 733 miliona evra). Najznacajnije zemlje
investitori u BiH prikazane su Slikom 2:
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Svajearska EEE——— 273
Holandija - 206
Luksemburg W 152
Italija (NN 148
Ostale zemlje _ 629

1] 200 400 600 800 1000 1200 1400

Slika 2. Najznacajnije zemlje investitori u BiH u periodu maj
1994 - decembar 2013. (milijarde evra)
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Zemlja koja je najviSe investirala u 2013. godini je Srbija (62
miliona KM), zatim slede Velika Britanija (56 miliona KM), Au-
strija (51 milion KM), Svajcarska (44 miliona KM) i Nemacka
(40 miliona KM).

Posmatrano po sektorima ulaganja u periodu od maja 1994.
do decembra 2013. godine, najznacajniji iznos DSI je investi-
ran u sektor proizvodnje (32%). Znacajno ucescée u okviru uku-
pnog priliva direktnih stranih ulaganja imao je i bankarski sek-
tor (22%). Slede ulaganja u telekomunikacije (15%) i trgovinu
(11%). Stanje direktnih stranih ulaganja po sektorima prikazano
je slikom 3:

® Proizvodnja

W Bankarstvo

M Telekomunikacije

m Trgovina

M Posredovanje nekretninama
o Usluge

w Ostale finansijske usluge

® Turizam
Transport

= Ostale djelatnosti

Slika 3. Direktna strana ulaganja u BiH po sektorima u periodu
maj 1994 — decembar 2013.

U 2013. godini najznacajnije ucesce stranih investicija je re-
gistrovano u sektoru bankarstva (34%), zatim slede sektori: po-
sredovanje nekretninama (9%), usluge (9%), proizvodnja (8%),
trgovina (6%), turizam (4%) i telekomunikacije (4%).

3. DOBAR INVESTICIONI AMBIJENT

Gotovo da ne postoji drzava u svetu koja stvaranjem povolj-
nog investicionog ambijenta ne zeli da privuce direktna strana
ulaganja. Putem publikacija kao $to je “Bela knjiga™ gotovo sve
zemlje regiona ukazuju na potrebne reforme, kao bi se unapre-
dio investicioni ambijent. Pomenuta publikacija Svetske banke
”Doing Business” takode pruza informacije o pogodnosti za in-
vesticiona ulaganja, kao i sektore u kojima je potrebno izvrsiti
reforme.
Zelje investitora su da ostvare §to vecu stopu prinosa, a da
istovremeno izbegnu rizik (Vukadinovi¢ & Jovi¢, 2012, str. 195).
Istrazivanja pokazuju da se kao najvazniji faktori kod donosenja
odluka o ulaganjima isticu: politicka i makroekonomska sta-
bilnost, veli¢ina trzi$ta, zagarantovanost vlasnickih prava, eko-
nomska otvorenost, transportna infrastruktura, te kvalifikovana
radna snaga. Svakako da ne treba zanamariti ni efikasnost javne
administracije, poresku politiku i finansijske stimulanse.
U skladu sa Zakonom o politici direktnih stranih ulaganja
u Bosni i Hercegovini (Sluzbeni glasnik BiH, br. 17/98, 13/03,
48/10) stranim investitorima garantovano je sledece:
¢ Nacionalni tretman stranim ulaga¢ima, podrazumeva da
strani ulagaci imaju ista prava i obaveze kao i rezidenti
Bosne i Hercegovine.

¢ Strani ulaga¢i imaju pravo, radi svojih ulaganja, na te-
ritoriji Bosne i Hercegovine da otvore rac¢une kod bilo
koje poslovne banke u domacoj ili slobodnoj konverti-
bilnoj valuti.
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¢ Strani ulagaci ¢e imati pravo na slobodno zaposljavanje
stranih drzavljana iz inostranstva ukoliko nije odredeno
drugacije zakonima u Bosni i Hercegovini o radu i
useljavanju.

¢ Strani ulagadi su zasti¢eni od nacionalizacije, ekspro-

prijacije, rekvizicije i mera sa jednakim u¢inkom; takve
mere mogu se preduzeti isklju¢ivo u javnom interesu, u
skladu sa vaze¢im zakonima i podzakonskim aktima, uz
placanja primerene naknade.

¢ Strani ulagac¢i imaju ista vlasnicka prava nad nekretnina-

ma kao domaci pravni subjekti.

¢ Strani ulagadi imaju pravo obavljanja transfera u ino-

stranstvo, slobodno i bez odlaganja, u slobodnoj kon-
vertibilnoj valuti, dobiti koja nastane kao rezultat njiho-
vog ulaganja u Bosni i Hercegovini.

Strana ulaganja u BiH izuzeta su od placanja carina i carin-
skih obaveza, osim putnickih vozila, automata za zabavu i za
igre na sre¢u. Republika Srpska, Federacija BiH, kao i Bréko
Distrikt zakonima su regulisali poreska oslobadanja za strane
ulagace. Strani investitori u Bosni i Hercegovini imaju mogu¢-
nost obezbedenja od politickih rizika (restrikcija transfera, ek-
sproprijacije, ratnih i civilnih nemira, uskracivanja pravosuda)
uz pomo¢ Fonda Evropske unije za garantovanje investicija,
kojim upravlja MIGA (Multilateralna agencija za garantovanje
investicija, ¢lanica Svetske bankarske grupe). Pri tome, MIGA
daje garancije, tehnicku pomo¢ i pravne usluge, a pored zastite
od politickog rizika, njen znacaj je i u pruzanju suosiguranja i
reosiguranja od rizika. BiH je takode i ¢lanica Skupstine evrop-
skih regija, $to moze uliti dodatnu politicku sigurnost investi-
torima.

I pored toga, reformski zahvati moraju da se nastave i obu-
hvate i ostale oblasti u kojima Bosna i Hercegovina zaostaje za
zemljama okruzenja, ¢ija reforma je mnogo brza i efikasnija,
kako bi se kreirala jo$ bolja slika atraktivne lokacije za investi-
ranje. Vladavina prava i zastita privatne svojine jedan od osnov-
nih zadataka u tom pravcu.

Pred kreatorima ekonomske politike stoji ozbiljan zadatak
na re$avanju pitanja za dalji razvoj kao §to su smanjenje admi-
nistrativnih prepreka, izgradnja infrastrukture, reforma obra-
zovnog sistema u skladu sa potrebama privrede, uklanjanje
postoje¢ih monopola na trzistu.

4. ZAKLJUCAK

Uloga i znadaj stranih ulaganja na ekonomski rast zemlje
ne moze biti prenaglasen i upitan. Cak i jake i stabilne eko-
nomije sveta kreiraju politiku koja ¢e im obezbediti povoljnu
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investicionu klimu. Privlacenje direktnih stranih investicija,
predstavlja osnovni uslov za povecanje proizvodnje i izvoza ze-
malja domacina do nivoa koji bi joj omogucio stabilan ekonom-
ski rast, kao i uspes$no servisiranje dugova, te je stoga jedan od
osnovnih ciljeva kreatora ekonomske politike upravo stvaranje
investicione klime koja pogoduje privlacenju stranih ulagaca.
Priliv sredstava putem direktnih stranih investicija predstavlja
ne samo priliv kapitala, ve¢ osnove za povecanje trgovinskih
tokova, ekonomskog rasta i razvoja i kreiranje novih radnih
mesta. Bosni i Hercegovini kao zemlji u tranziciji, neophod-
ne su strane direktne investicije koje bi ¢inile glavni pokretac
ekonomskog rasta zemlje u narednom periodu. S obzirom na
nizak nivo domace $tednje iz koje bi se samostalno finansirao
razvoj, nedostatak savremene tehnologije, kao i odgovarajuceg
upravljackog znanja, pomenuti nedostaci mogu se nadoknaditi
dolaskom stranih investitora, koji bi doneli nova znanja, isku-
stva 1 tehnoloski napredak. Upravo stoga, privlacenje stranih
investitora i prilagodavanje njihovim zahtevima kroz ubrzan
proces reformi, jedan je od klju¢nih zadataka koji stoji pred BiH
injenim entitetima.
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