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SaZetak: Osnovni cilj ovog rada je da se sagledaju problemi Bosne i Hercegovine i rjeSenja koja nude direktne strane
investicije. Akcenat je stavijen na analizu najvaznijih ¢injenica koje su vezane za strane direktne investicije, kao sto su
njihov iznos u periodu 2000-2010 godina, sektorska struktura, porijeklo i uticaj na privredni rast. Takode, razmatrani
su faktori koji uticu na povecanje, odnosno smanjenje stranih direktnih investicija. Analizom su utvrdeni pozitivni efekti
stranih direktnih investicija na privredu BiH, ali i negativnosti koje se odrazavaju na platni bilans BiH. U zavrsnom
dijelu dat je prijedlog mjera za privlacenje stranih direktnih investicija, s posebnim naglaskom na stvaranje povoljne

makroekonomske klime.
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Uvod

Strane direktne investicije su vazan faktor privrednog
razvoja svake zemlje, a posebno BiH na putu priblizava-
nja EU. Obzirom da su na tom putu predvidene korijenite
promjene drustveno — ekonomske strukture, te vlasnic¢kih
i proizvodnih odnosa, onda se vaznost stranih ulaganja
multiplikuje. Da bi se investicije privukle u §to vecem
obimu, na nacionalnom planu drzave se donose propisi
kojim se stvaraju stabilni ekonomski i pravni uslovi za
strane investicije uz visok stepen garancija i zaStitnih
mahanizama za strane ulagace.

Strane direktne investicije podrazumijevaju ,,pojavu kada
investitor koji se nalazi u jednoj zemlji (zemlja porijekla)
stice aktivu u drugoj zemlji (zemlja domacin) sa namje-
rom da upravlja ovom aktivom.” (Kovacevié¢, 2000, 24)

Glavni cilj ulaganja stranog investitora je profit, odnosno
maksimalna oplodnja angaZovanog kapitala, a potom
teznja za osvajanjem novih trzista, niza cijena rada, osigu-
ranje izvora urednog snabdijevanja, i sl.

Motivi primaoca su upredivanje drustvenih koristi (pore-
zi, otvaranje novih radnih mjesta, prenos znanja, tehnolo-
gije i upravljackih vjestina). Ulazak stranih kompanija
jaca konkurenciju §to povecava pritisak na efikasnije
poslovanje ostatka sektora.

Drugi vazan razlog privlacenja stranih investitora se te-
melji na vjerovanju da SDI generiSu pozitivne indirektne
uc¢inke na druga domaca preduzeca, §to utiCe na rast nji-
hove produktivnosti. Ulazak SDI moze prouzrokovati
smanjenje zaposlenosti zbog racionalizacije radne snage u
preuzetom preduzecu ili na makro-nivou zbog istiskivanja
neuspjeSnih domacih preduzeéa. Na makro-nivou moze
uslijediti pogorSanja na teku¢em racunu platnog bilansa
ukoliko preduzeca nastala SDI vi§e uvoze nego izvoze od
svojih centrala u inostranstvu.

1. Ulaganja stranih lica u BiH

SDI, kao dio medunarodnog kretanja kapitala, biljeze
zadnjih godina u svijetu veliki rast. | BiH je, kao zemlja u
tranziciji, privukla znatan broj stranih investitora. U cilju
privlaenja stranih investitora BiH je kreirala atraktivan
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pravni okvir koji osigurava «nacionalni tretman stranacay,
odnosno strani investitori imaju ista prava kao i domaci.

Donosenjem Zakona o politici direktnih stranih ulaganja u
Bosni i Hercegovini, te entitetskih Zakona o stranim ula-
ganjima stvorene su osnovne prednosti za strane investito-
re kao §to su:'%

- pojednostavljena procedura odobravanja ugovora o
stranim ulaganjima

- prosirenje djelatnosti u kojima strani investitor moze
imati ve¢insko ucesce

- jasna prava ulagaca (nacionalni tretman, poreski
tretman, pravna sigurnost, zastita imovine stranog
ulagacéaisl.)

Regulativa iz oblasti stranih ulaganja je liberalizovana i

ne postoje nikakve barijere za transfer profita, dividendi,

kamata i osnivackog uloga. Strani investitor, osim toga,

moze da upravlja kompanijom ili da pravo upravljaja

prenese na drugo lice. Ulaganja stranih lica mogu biti u

formi novca, HOV, stvari, usluga i prava.

BiH biljezi dosta neujednacen priliv neto stranih direktnih
investicija u peirodu od 2000 — 2010. godine, a §to se
moze vidjeti iz naredne tabele.

Tabela br.1: Pregled registrovanih stranih ulaganja u
BiH u per.2000-2010. g. (u mil.€)

God {2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2003 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Uk.

Opis
Imos | 159 |133 |28 |[338 |367 |478 |[364 | 1628|701 |452 |339 | 3661

Ubesce 28 |23 |50 |60 |100 (85 |99 |288 |124 |80 |63 |100

Izvor: Agencija za unapredenje stranih investicija u BiH,
www.fipa.gov.ba (29.03.2011)

Najveci priliv SDI realizovan je kroz proces privatizacije
kompanija, odnosno njihovog spajanja i/ili kupovine
vecinskog paketa akcija (merdzeri i akvizicije). Posmatra-
juci sektorsku distribuciju SDI, najvise ulaganja je izvrse-
no u proizvodnju, saobracaj i bankarstvo.

101 Zakon o politici direktnih stranih ulaganja u BiH, SluZbene novine
Federacije BiH br. 17/98 i 13/03
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Tabela br.2: Pregled direktnih stranih ulaganja u BIH po
sektorima -djelatnostima od 2000- 2010. g. (U mil.€)

Opis | Proizvodnja | Saobracaj | Bankar. | Trgovina | Usluge | Turzam | Ostalo | Ukupno

Imos | 1923 679 4 |76 |3 |7 623|661

Uteice | 4 12 18 1 ! 111000

Izvor: Agencija za unapredenje stranih investicija u BiH,
www.fipa.gov.ba (29.03.2011)

Mnoge analize pokazuju da izmedu stranih direktnih
investicija i privrednog rasta postoji direktna i znacajna
interakcija. Medutim. sama struktura investicija mnogo je
znadajnija od iznosa pristiglih sredstava. Podaci iz tabele
br.2 govore o povoljnoj sektorskoj strukturi ulaganja, sa
preteznim ulaganjima u sektor proizvodnje. Ali, ako se
posmatra period 2004-2009. godina, najve¢i predmet
interesovanja inostranih investitora u BiH bila je oblast
finansijskog posredovanja (osim osiguranja i penzionih
fondova). Tako je u per 2004-2009 god ulozeno 2939 mil
KM u oblast finansijskog posredovanja, potom u teleko-
munikacije 1448. mil. KM i prehrambenu proizvodnju i
proizvodnju pic¢a 524 mil. KM. Od ukupnog priliva stra-
nih direktnih investicija u navedenom periodu (8814 mil.
KM), ¢ak 33,34% odnosilo na finansijsko posredovanje.
Ulaganje u finansijsko posredovanje ima znacajnih pozi-
tivnih efekata na privredu BiH, kao npr. kroz punjenje
budzeta preko placanja poreza, raznih administrativnih
taksi (za dozvole), otvaranje novih radnih mjesta i pove-
¢anje zaposlenosti na duzi rok, potrosnje domacih proiz-
voda neophodnih za obavljanje aktivnosti itd. Ohrabruje
¢injenica da se polako mijenja ucesée stranih investicija u
korist ulaganja u preduzeéa. Narocito je znacajan porast
priliva sredstava u obliku interkompanijskog duga.

2. Porijeklo priliva stranih ulaganja u BiH

Kada je u pitanju regionalna distribucija SDI smatra se
povoljnim ukoliko SDI dolaze iz $to veceg broja zemalja,
jer je onda zemlja priliva stranog kapitala u manjoj mjeri
pod uticajem negativnih konjunkturnih kretanja na poje-
dina¢nim trzistima.

Porijeklo priliva stranih ulaganja je Cesto teSko utvrditi,
pogotovo kada se uplata vrSi od strane multinacionalne
kompanije koja ima otvorene raune u viSe zemalja. U
tom slucaju se kao zemlja porijekla registruje ona zemlja
iz koje je dosao priliv novca. Inaée priliv stranih direktnih
investicija se prati preko ITRS sistema (International
transaction reporting system). Imajuéi u vidu da su u BiH
investirali ulagaéi iz 30-ak zemalja, onda se situacija ne
moze oznaciti kao povoljnom. Znaci u BiH jos uvijek nije
visoka regionalna diverzifikovanost priliva stranih direk-
tnih investicija Nesto nepovoljnija situacija je ako se
uobziri ¢injenica da je 90,75% ucéesca Cine investitori iz
12 zemlja (Srbija, Austrija, Hrvatska, Slovenija, Svicar-
ska, Litvanija, Rusija, Njemacka, Turska, Italija, Holandi-

jai V. Britanija), a ostale zemlje'® ¢ine ucescée od 9,25%.

102 Luksemburg, SDaudijska Arabija, SAD, Danska, Djevic¢anska Ostrva,
UAE, Kajmanska ostrva, Belgija, Kuvajt,
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Tabela br.3: Pregled direktnih stranih ulaganja u BIH
maj 1994 — 31.12.2010. g.(rang zemalja prema visini
stranog kapitala preko 5 miliona €)

Red.br. | Naziv zemlje Iznos u mil. € Ucesce
1 Austrija 1621 26.4
2 Srbija 201 14.6
3 Hrvatska T06 115
4 Slovenija 690 11.3
5 Svajcarska 383 6.3
6 Njemacka 353 5.7
7 Rusija 234 3.8
8 Turska 135 22
9 Holandija 133 2.1
10 Italija 130 2.1
11 SAD 101 1.6
12 Ostale zemlje 765 12.4

Ukupno 6152 100.0

Izvor: Agencija za unapredenje stranih investicija u BiH,
www.fipa.gov.ba (29.03.2011)

3. Uticaj SDI na privredni rast BiH

Priliv SDI je u velikoj mjeri uticao na ekonomski razvoj
BiH. BiH nema dovoljne izvore sopstvene akumulacije,
tako da je u velikoj mjeri usmjerena na priliv strane aku-
mulacije. Na rast BDP-a je uticao veliki broj faktora, a
priliv SDI je svakako jedan od znac¢ajnijh faktora, Analiza
povezanosti kretanja priliva SDI i kretanja BDP-a govori
da su SDI jedan od vaznih pokretaéa privrednog rasta. Pri
ovome treba imati u vidu, da izmedu realizacije SDI i
njenog efekta na ekonomski rast postoji odredeno vre-
mensko kasnjenje. Kas$njenje nastaje usljed potrebe pro-
toka odredenog vremena da bi se aktivirala investicija, §to
znaci da se u narednom periodu mogu ocekivati znacajni
efekti kao rezultat aktiviranja teku¢ih SDI.

Tabela br.4: Ukupna SDI u BiH po godinama i njihovo
ucesée u BDP (u mil. KM)

2004 2003 2006 2007 2008 | 2009 | 2010
Lmos SDI 1109 964 1195 2968 1420 | 885 | 703

DBP 15786 17127 19252 21760 24702 | 23950 | 28588°
Uéesce SDIuDBP | 7.0 5.6 6.2 13.6 5.7 3.7 24
http://www.cbbh.ba/files/godisnji_izvjestaji/2009/GI_200
9 bs.pdf

Obe varijable, kako neto priliv SDI, tako i vrijednost
nominalnog BDP-a BiH pokazuju isti trend, $to znaci da
BDP i neto SDI BiH pokazuju pozitivhu korelaciju koja
postoji izmedu ove dvije varijable §to je u skladu sa pre-
ovladavaju¢om ekonomskom teorijom o pozitivnom uti-
caju priliva SDI na privredni rast (koeficijent korelacije se
kreée izmedu -1 i 1).

Statisticki podaci Centralne banke BiH (CBBiH) pokazu-
ju daje u2009. zabiljeZen priliv direktnih stranih ulaganja
od 885 mil. KM, &to je 3,7 posto BDP-a. Taj iznos potvr-
duje negativan uticaj svjetske financijske krize na ekono-
miju BiH u 2009. godini. Godinu dana prije direktne
strane investicije bile su znatno vece, tj. iznosile su 1,42
milijarde KM. I pored tadasnjeg pocetka globalne eko-
nomske krize u BiH tokom 2008. realizovane su visoke

Kipar, Madarska, Bugarska, Poljska, Lihtenstajn, Slovacka Svedska,
Francuska, Egipat i dr.
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strane investicije koje su dostigle 5,7 BDP-a. Prema proc-
jenama Direkcije za ekonomska planiranja BiH, nominal-
ni BDP iznosi 28588 mil. KM, ukoliko uzmemo za raz-
matranje odnos SDI i GDP-a u 2010 godine, moze se
ustanoviti da SDI imaju u¢esce od 2,4 posto BDP-a.

Pad direktnih stranih ulaganja u 2009. godini u odnosu na
2008. g za 36% rezultat su pritiska globalne financijske i
ekonomske krize, te posljedica iscrpljenih moguénosti
privatizacije i strukturalnih slabosti ekonomije BiH, §to je
usporilo investicijske procese. Ipak, najvazniji razlozi za
pad investicija su unutrasnji problemi BiH, loSa poslovna
klima i neadekvatne zakonske regulative koja se bavi
poslovanjem i stvaranjem povoljnijeg poslovnog okruze-
nja u BiH.

Priliv SDI je imao znacajne efekte na rast depozita i time
na razvoj bankarskog sistema, ali i trziSta kapitala. Efekat
na rast depozita se ogledao, sa jedne strane kao rezultat
prodaje imovine dio dobivenog novca je polagan u ban-
karski sistem u vidu depozita, a sa druge strane kroz pro-
ces stranog investiranja na bh trziSte su dolazile strane
firme koje su se ukljucivale u bankarski sistem kao znaca-
jan klijent i deponent, te kao korisnik kredita.

Proces stranog investiranja je imao znacajan efekat i na
budzet. Sa jedne strane je uticao na rast ekonomske aktiv-
nosti i po tom osnovu na rast poreskih prihoda, a sa druge
strane saCuvan je znaajan broj radnih mjesta, ¢ime je
olaksana situacija drzavnih fondova.

Strane direktne investicije su imale i neke negativne efek-
te. Naprimjer, strane direktne investicije su direktno utica-
le na rast deficita tekuéeg rac¢una platnog bilansa. To se
desilo jednim dijelom kao posljedica ubrzanog razvoja jer
su strani investitori, u cilju povecanja konkurentnosti,
vrsili dodatna ulaganja u kupljenim preduzec¢ima. Tako na
primjer, strani investitori su uvozili gradevinski materijal,
opremu i drugo da bi rekonstruisali i modernizovali kup-
ljeno preduzece. Poslije izvjesnog vremena ove investicije
bi trebale dati znacajne pozitivne efekte na privredni rast.
Uticaj SDI na rast deficita tekué¢eg racuna platnog bilansa
bio je i posljedica ¢injenice da je veliki broj pojedinaca
prodajom preduzeca ili nekretnina znacajno povecao nivo
zivotnog standarda. Shodno tome, doslo je do rasta potro-
$nje dobara koji se ne proizvode u BiH (automobila, op-
reme za domacinstvo i sli¢no), §to je dovelo do rasta uvo-
za.

Prekomjerno investiranje u pojedinim opsStinama bez
dovoljno poklanjanja paZnje zastiti okoline narusilo je
prirodno okruzenje koje je do sada bilo znacajna kompa-
rativna prednost BiH.

Zadnjih godina povecano je interesovanje stranih investi-
tora za sektor, takozvanih, nerazmjenljivih dobara — ban-
karstvo, telekomunikacije, trgovinu na malo, nekretnine,
S§to ima vrlo male efekte na izvoz BiH (izuzev ulaganja u
oblast turizma).

Sa razvojnog aspekta najznacCajnije su investicije koje
podsticu rast produktivnosti i tehnoloski napredak, kojih
je za sada jo$ uvijek malo u BiH.
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Na kretanje stranih direktnih investicija u predhodnom
periodu, u velikoj mjeri, uticala je pozitivha globalna
konjunktura. Pojava globalne finansijske krize, koja je
ugrozila poslovanje velikog broja firmi u svijetu, ¢e se
odraziti na smanjeno privla¢enje stranih direktnih investi-
cija u narednom periodu. Kada je u pitanju BiH, potenci-
jal za priliv SDI nije iskori$¢en i moc¢i ¢e se ocekivati jaci
priliv SDI u narednom periodu. Takode, ne moze se is-
kljuciti moguénost da ¢e jedan broj stranih investitora,
koji su planirali dolazak u BiH, odloziti svoje investiranje
za neki naredni period.

Pri planiranju SDI treba biti obazriv jer se u narednim
godinama o¢ekuje smanjena dostupnost kredita na global-
nom nivou, kao i rast njihove cijene. Obzirom da se naj-
veéi dio stranih investicija finansira iz kredita, ¢injenica je
da globalno okruzenje nije povoljno. To ne znaci da ce
ovi investitori preusmjeriti svoje investiranje u drugu
zemlju ili izgubiti trajno interes za BiH, ve¢ da ¢e odloziti
svoje investiranje na odreden period. Medu onima koji
ulazu u isplative investicijske proizvode mnogo je poten-
cijalnih investitora u dijaspori.

Strana ulaganja u poslednjih desetak godina znatno utica-
la na privredni razvoj te bila snazan izvor kapitala koji je
uticao na ekonomski rast. BiH je privukla velika strana
ulaganja. Medutim, vecina kapitala je investirana u preu-
zimanje vlasnickih udjela, ¢iji su prihodi troseni za popu-
njavanje budzetskih deficita. BiH nema razvojnu strategi-
ju i ciljeve adekvatne makroekonomske politike. Zbog
toga visina i ucinci stranih ulaganja nisu dostigli Zeljeni
nivo.

Zadnjih godina izraZen je pad ,.greenfield” investicija u
BiH, uglavnom zbog losih mjera, losih zakona, pogresnog
postavljanja prioriteta i nedostatka podrske dobrim pos-
lovnim investicijama. Dodatni problem je $to u ukupnim
ulaganjima veliko ucesce otpada na privatizaciju, odnosno
preuzimanje postoje¢ih pravnih subjekata. Umjesto toga
teziSte bi trebalo biti na 'greenfield' investicijama, odnos-
no pokretanju potpuno novih poslovnih subjekata. Struk-
tura postoje¢ih ,,greenfield” investicija nije povoljna za
privredni napredak BiH. Takva ulaganja naj¢esée nisu
proizvodna, nego se odnose na velike trgovacke centre,
¢ije djelovanje ima niz negativnih posljedica na domacu
privredu. Najmanje je proizvodnih preduzeca tako da
struktura veoma zabrinjava i ne obecava vece promjene u
kreiranju povoljnog poslovnog okruZenja za ulagace.

4. Mjere za privlacenje SDI

Bez povecanja udjela proizvodnih investicija u BiH nema
dugorocne perspektive ekonomskog i drustvenog razvoja.
Neproizvodne investicije imaju pozitivan ucinak jer, po-
Cetni priliv novca u gradnji takvog preduzeca, donosi
novac i zaposljava radnike. Medutim, ti pozitivni ucinci
vrlo brzo nestanu. Zato je izuzetno vazno unaprijediti i
stabilizovati poslovno okruzenje u odnosu na zemlje iz
regiona, te definisati ,,investicijske proizvode” BiH u
realnom sektoru ekonomije, prije svega u industriji, koji
mogu biti atraktivniji od ostalih zemalja. Neophodno je
uspostaviti jedinstven sistem na nivou drzave i entiteta za
brzi razvoj razlicitih oblika partnerstva izmedu privatnog i
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javnog sektora, te privuéi strane ulagace u strateSke raz-
vojne projekte javno-privatnog partnerstva. Kljuéni ciljevi
na koje bi se trebalo fokusirati, kod javno-privatnih par-
tnerstava, su ulaganje u fizicku infrastrukturu (transport i
energetiku), ali 1 u nau¢no-tehnolosku i poslovnu infras-
trukturu, $to bi Cinilo osnovu povecéanja produktivnosti i
konkurentnosti ekonomije BiH.

Kljuéni problem za investitore u BiH i dalje ostaje poli-
ticka nestabilnost i poreska politika. Osim toga problemi
postoje i kod registracija poslovanja, dobivanje boravisne
i radne dozvole, gradevinske dozvole, ostvarivanje prava
koja proizlaze iz radnih odnosa, te zakoni o privrednim
drustvima, izvr§nom postupku i likvidaciji kompanija.

Registracije firmi (posebno ,,greenfield”) u BiH, te proce-
dure pokretanja posla su previse komplikovane. Osim
toga, okviri za strane investicije nisu ujednaceni u svim
mjestima u BiH, tj. ne postoji ujednacenost zakonodavne
regulative, plata, beneficija i poreza. Sve to oteZava priv-
lacenje stranih investicija i odvlaci ih u uredenije zemlje.

Ipak, blagi rast makroekonomskih pokazatelja moze biti
povoljan znak za postupno poboljSanje opste klime za
strana ulaganja. Dugoroc¢na rjesenja treba traziti u stvara-
nju klastera i okrupnjavanju proizvodnje, uspostavljanu
dogovora sa zemljama u regiji, kako bi se osiguralo priv-
lacenju kvalitetnih investicija.

Znacajni potencijali se nalaze i u dijaspori. BiH zauzima
visoko mjesto u svijetu po brojnosti emigranata u odnosu
na ukupan broj stanovnika. Kapaciteti dijaspore su vazni
broj¢ano, kako sa aspekta obrazovne strukture, tako sa
aspekta financijskih potencijala. Do sada se financijski
uticaj izrazavao putem doznaka, mada nije bilo aktivnosti
kojim bi se maksimiziro razvojni uticaj migracije.

Prosla, 2010. godina, nije bila atraktivna destinacija za
strane investitore. Visok priliv SDI postoji ukoliko je
uces¢e SDI u BDP-u vise od 10%. U BIH je ostavreno to
ucesce samo u 2007 god, a kao rezultat prodaje Teleko-
ma. Faktori koji su najvise uticali na priliv SDI su proces
privatizacije i atraktivnost prirodnih resursa.

Pravna regulativa BiH je vrlo liberalna i pogoduje privla-
¢enju SDI. Medutim, regulativa je vrlo liberalna u svim
zemljama koje pretenduju na priliv SDI. Sve zemlje u
tranziciji imaju sliénu regulativu, cijenu rada, podsticaje
privlacenja SDI i druge potsticaje. Stoga ¢e u narednom
periodu faktori prednosti biti makroekonomska stabilnost,
funkcionisanje trzista, poslovne barijere na loklanom
nivou, funkcionisanje pravnog sistema i institucija i dr.

Zakljucak

Direktne strane investicije (FDI) su takav oblik ulaganja
kod koga ulaga¢ obezbjeduje pravo svojine, kontrole i
upravljanja nad firmom u koju su uloZena sredstva radi
ostvarivanja nekog dugoro¢nog ekonomskog interesa.

VISOKA SKOLA POSLOVNOG MENADZMENTA “PRIMUS”

Misljenja o tome za$to i da li su potrebna strana ulaganja
su podijeljena. Medutim, Cinjenica je da je priliv stranog
kapitala uslov za viSe stope privrednog rasta, ubrzanje
strukturnih reformi, poboljSanje financijske situacije zem-
lje, povecanje deviznih rezervi, reduciranje ograni¢enja u
teku¢em bilansu i dobijanje povoljnijeg kreditnog rejtin-
ga.

Sa druge strane negativni efekti stranih ulaganja u doma-
¢u privredu su vezani za rast platnobilansnog deficita
(najcesce u prvoj fazi rada, dok se ne aktiviraju izvozni
kanali) rast nezaposlenosti usljed otpustanja, istiskivanje
domacih investicija, stvaranje lokalnih monopola, zaga-
denje okoline, izbjegavanje poreskih obaveza i sl.

Ipak, od stranih direktnih investicija se moze ostvariti
obostrana Korist — i za stranog ulagaca, i za zemlju doma-
¢ina, u vidu rasta i razvoja privrede.

BiH nije uspjela u predhodnom periodu privuci kvalitetne
proizvodne investicije koje su temelj dugoro¢ne perspek-
tive ekonomskog i drustvenog razvoja. Takode, regional-
na distribucija SDI u BiH nije adekvatna, $to stvara vecu
izlozenost zemlje negativnim konjunkturnim kretanjima
na pojedinacnim trziStima. Zato se u budu¢em periodu
moraju podsticati faktori prednosti za privlac¢enje stranih
direktnih investicija kao §to su: makroekonomska stabil-
nost, funkcionisanje trziSta, poslovne barijere na loklanom
nivou, funkcionisanje pravnog sistema i institucija i dr.
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