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SAZETAK

Zakon o politici direktnih stranih investicija je
donesen 1998. godine i ovim Zakonom regulisana
su osnovna pitanja politike stranih ulaganja
i principi ucesca stranih ulagaca u privredi
Bosne i Hrecegovine. Entitetskim zakonima o
direktnim stranim investicijama ureduju se prava,
obaveze i povlastice stranih investitora. Pored
navedenih zakona, strane investicije regulisane
su i bilateralnim sporazumima potpisanim
izmedu Bosne i Hercegovine i drugih zemalja,
i to sporazumi o promociji i zastiti stranih
investicija, te sporazumima o izbjegavanju
dvostrukog oporezivanja. Strani investitori u
Bosni i Hercegovini imaju ista prava i obaveze kao
i domadi, a zakonodavac im u odnosu na domace
investitore daje i odredene povlastice. Drzava,
entitetiiBrcko distrikt ne smiju vrsiti diskriminaciju
stranih investitora u bilo kom obliku, ukljucujuci
ali ne i ogranicavajuci se na drzavljanstvo, sjediste/
boraviste stranog investitora, religiju, drzavu
porijekla investicije.
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ABSTRACT

Law on the Policy of Foreign Direct Investment
(Official Gazette of BiH No. 17/98) has been adopted
in 1998.The basic questions of foreign investment
policy and the principles of participation of
foreign investors in the economy of Bosnia and
Herzegovina are regulated by this Law.Rights,
obligations and privileges of foreign investors are
regulated more precisely by entity laws on foreign
direct investment (Official Gazette FBiH No 61/01
and RS Official Gazette No. 24/04).Beside all the

above mentioned laws, provisions of many bilateral
and multilateral agreements (e.g. Agreements
on Promotion and Protection of FDI as well as
Agreements on Avoidance of Double Taxation
which BiH has signed with other countries or
organisations) also regulate this issue.The Law on
the Policy of Foreign Direct Investments of Bosnia
and Herzegovina ensures national treatment of
foreign investors, i.e., foreign investors have the
same rights and obligations as residents of BiH
(as domestic investors), State, entities as well as
Brcko Distrikt cannot discriminate (by any new
regulations) foreign investors in any form of
discrimination: neither by the citizenship, neither
by the residence/headquarter of a foreign investor,
the religion, origin of the investment or neither by
any other form of discrimination.

1. UVOD

Globalizacija svjetske ekonomije rezultirala je
porastom znacaja stranih direktnih ulaganja.
Tranzicijske zemlje postale su sve otvorenije
medunarodnim operacijama, liberalizirale su
svoje rezime i tako postale privlacne stranim
investitorima. Multinacionalne kompanije mogu
imati brojne pozitivne efekte na rast i razvoj zemlje
domacdina. Dakle, u danasnjem svijetu su strane
investicije sveprisutne i manje razvijene zemlje
mogu u kratkom roku posti¢inevjerojatni napredak
upravo pomocu stranih investicija. Razlozi zbog
kojeg se stranim direktnim investicijama (u daljem
tekstu SDI) pridaje tako veliki znacajleZe u ¢injenici
da, uz unos poduzetnickog kapitala, SDI:

a) donose superiorna znanja i vrijednosti
razvijenih zapadnih ekonomija kroz primjenu
novih tehnika menadZmenta, poslovnu etiku,
poduzetnicke stavove, intenzitet rada i proizvodne
tehnologije; b) omogucavaju unapredivanje
industrije povezivanjem kompanija u globalne
mreZe za istrazivanje i razvoj, koliko transferom
tehnologija, toliko i obezbjedivanjem najveceg
dijela kapitala; c) obezbjeduju pristup klju¢nim
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svjetskim trzistima povecavaju¢i mogucnosti
rasta preduzeca, koji (rast) opet sobom nosi
otvaranje novih radnih mjesta i veca potrazivanja
od domacih snabdjevaca; d) sprecavaju stvaranje
monopola unutar ekonomije zemlje prijema
povecavanjem broja ucesnika trzisne utakmice i
kvaliteta konkurencije; e) izazivaju tzv. “spillover”
efekat (efekat “prelijevanja”), tj. unapredivanje
domacih industrija pod indirektnim uticajem
SDI; f) afirmiraju koncept “knowledge-based”
ekonomije, tj. “na-znanju-utemeljene” ekonomije.
Direktne strane investicije u Bosni i Hercegovini
uredene su Zakonom o politici direktnih stranih
ulaganja u Bosni i Hercegovini i entitetskim
zakonima o direktnim stranim ulaganjima. Zakon
tako definise da je direktno strano ulaganje ili
strano ulaganje: sticanje, stvaranje ili prosirenje
bilo kojeg poslovnog poduhvata ili bilo koje
aktivnosti koja, sama ili sa drugom, istovremeno
ili jedna sa drugom, ima za ishod omogucavanje
jednom ili viSe stranih ulagaca sticanje ili povecanje
kontrole nad nekom kompanijom koja pod svojom
kontrolom obavlja, industrijske, poljoprivredne,
komercijalne i finansijske poslove i poslove vezane
za nekretnine, usluge ili druge aktivnosti ili da
omogudi prosirenje preduzeca koje je ve¢ pod
kontrolom stranog ulaganja. Takve investicije
mogu obuhvatati bilo koji objekat stvarnih prava
i prava intelektualne svojine, ukljucujudi ali ne i
neophodno ograniceno na: slobodno konvertibilnu
valutu ili na lokalnu valutu, pozajmice, avanse,
vrijednosne papire, licence, zakupe i prava
zasnovana na ugovoru, ukljuc¢ujuéi koncesije,
postrojenja, opremu, rezervne dijelove, sirovine,
prava industrijske svojine ili bilo koje finansijske
pogodnosti date od strane fizickog ili pravnog lica
pod stranom kontrolom, izuzev situacije izmedu
mati¢nih kompanija i njihovih filjjala ako to ne
rezultira povecanjem strane kontrole nad domadéim
preduzecem.

2. VRSTE STRANIH DIREKTINIH
INVESTICIJA I NJIHOVE OSNOVNE
KARAKTERISTIKE

Dva osnovna oblika direktnih stranih ulaganja
su tzv. greenfield investicije, tj. izgradnja “na
ledini” pogona kompanija u drugim zemljama i
strana ulaganja koja se realiziraju putem spajanja
i preuzimanja/akvizicija, tj. M&A direktna strana
ulaganja (Mergers and Acquisitions). Osnovna
razlika izmedu spajanja i akvizicija s jedne
strane, i greenfield ulaganja s druge, zasniva se
na cinjenici da kod spajanja i akvizicija dolazi do
promjene vlasnistva postojecih potencijala i Sto,
bar u prvoj fazi, spajanja i akvizicije ne doprinose
povecanju proizvodnih kapaciteta zemlje. Sa
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stanovista zemlje prijema, u prvo vrijeme i na
kratkoro¢nom planu, spajanja i akvizicije donose
manje koristi ukupnim razvojnim perspektivama
zemlje. lako direktna strana ulaganja, i u obliku
M&A i u greenfield obliku, unose strani kapital
u zemlju prijema, sredstva koja udu u zemlju
putem M&A ne ulaze nuzno i u sastav akcionog
kapitala za proizvodnju, Sto nije slucaj kod
greenfield investicija. Zbog toga odredeni iznos
SDU plasiran kroz M&A moze da znaci manji ulog
u proizvodnju (ili ¢ak i nikakav), nego isti iznos
plasiran u formi greenfield ulaganja. Ipak, ukoliko
je jedina alternativa domace kompanije zatvaranje,
spajanje ili akvizicija moze posluziti kao pojas
za spasavanje. Kroz M&A oblik stranih ulaganja
smanjena je i mogucnost transfera tehnologija i
vjestina, pogotovo u pocetnom periodu. Stavise,
spajanja i akvizicije mogu direktno uzrokovati
i smanjivanje obima ili poptuno =zatvaranje
lokalne proizvodnje ili funkcionalnih djelatnosti
poput istrazivacko-razvojnih (Research and
Development, R&D) ili premjesStanje na drugu
lokaciju, u zavisnosti od korporativne strategije
preuzimaca. Greenfield ulaganje, s druge strane,
ne smanjuje, bar ne direktno, tehnoloske kapacitete
domace ekonomije. Slijedeca bitna odrednica je
da greenfield ulaganja na samom pocetku nuzno
donose i otvaranje novih radnih mjesta, dok se
spajanja i akvizicije ne mogu pohvaliti ¢injenicom
da doprinose smanjenu stope nezaposlenosti u
zemlji. U prvom redu zbog ¢injenice da procesi
spajanja i akvizicije ne povecavaju proizvodni
kapacitet zemlje. Nerijetko se, medutim, desava da
dode do otpustanja, a u najboljem slucaju za prvo
vrijeme broj zaposlenih ostaje isti. Iz navedenog
lako se namece zakljucak da greenfield ulaganja, sa
stanovista zemlje prijema, u prvom periodu, nose
znatno vise pozitivnih efekata. Na dugorocnom
planu, medutim, sve je teze pratiti pozitivne i
negativne efekte direktnih stranih ulaganja u
kontekstu njihove forme.Vecina nedostataka koje,
sa stanovista zemlje prijema, ispoljavaju spajanja i
akvizicije, manifestiraju se u pocetnoj fazi procesa
ulaganja. Vremenom, kad do izrazaja dodu svi
direktni i indirektni efekti, mnoge razlike izmedu
efekata koje ostvaruju razliciti oblici ulaganja gube
na intenzitetu ili potpuno nestaju.Proces spajanja i
akvizicije Cestoje pracensekvencijalnimulaganjima,
ponekad i vrlo velikim, osobito ako se radi o
iznimnim okolnostima kakva je npr. privatizacija.
U takvim slucajevima, M&A ulaganja se, po
svom znacaju za osnazivanje proizvodnje, mogu
izjednaciti s greenfield ulaganjima.Ohrabrujuca
je ¢injenica da transfer novih i boljih tehnologija,
inace vrlo znacajan aspekt stranih ulaganja, moze
biti uspjesno realiziran i putem M&A, kao i putem
greenfield investicija. Ne treba smetnuti s uma da
se u pozitivne transfere ubrajaju i organizacione i



menadzment prakse, Sto je od posebnog znacaja
za uspjeSnu tranziciju u post-komunistickim
zemljama. Odluka multinacionalne kompanije
o potrebi daljeg investiranja u unapredivanje
tehnoloskog kapaciteta ne ovisi od oblika ulaganja,
ve¢ od procjene trenutnog stanja i svrsishodnosti
mjera za podizanje nivoa efikasnosti kompanije.
Vremenom moze doc¢i do otklanjanja jos jednog
nedostatka koji spajanje i akvizicija ispoljavaju u
pocetnoj fazi. Naime, i spajanje i akvizicija mogu
dovesti do otvaranja novih radnih mjesta pod
uvjetom da se realiziraju sekvencijalna ulaganja
i da se sacuvaju i osnaze poslovne veze preuzete
kompanije. Na dugoroénom planu, ulaganja u
prosirivanje kapaciteta, a samim tim i otvaranje
novih radnih mjesta, ne ovisi o vrsti ulaganja
veé o postojanju pravih motiva za taj korak. Cak
i u slucajevima kad proces restrukturiranja radi
postizanja vece efikasnosti rezultira smanjivanjem
broja radnih mjesta, naneSena Steta moZze biti
znatno manja od posljedica do kojih dolazi kad
greenfield ulaganje eliminira nekompetitivne
domace kompanije.

3. PRAVA I OBAVEZER STRANIH
INVESTITORA

Zakoni o  stranim investicijama osiguravaju
nacionalni tretman tj. strani investitor izjednacen
je u svojim pravima s drzavljanima Bosne i
Hercegovine. Drzava Bosna i Hercegovina i njeni
entiteti ne smiju vrsiti diskriminaciju stranih
investitora po bilo kom osnovu, narocito ne smiju
vrsiti diskriminaciju po osnovu drzavljanstva,
sjediSta odnosno boravista stranog investitora,
vierske pripadnosti, kao ni drzave porijekla
kapitala za ulaganje. Strani ulagaci imaju pravo
da dobit koju ostvare od poslovanja u BiH,
transferiraju u inostranstvo u konvertibilnoj valuti.
Isto tako postoji apsolutna sloboda konverzije
domacde valute u konvertibilnu valutu, radi
placanja obaveza koja se odnose na ulaganja stranih
investitora u BiH.Strani investitori imaju prava na
nekretninama kao i lica koja imaju drzavljanstvo
Bosne i Hercegovine. Imovina stranih ulagaca
ne moze biti nacionalizirana ili eksproprirana.
Ukoliko se, medutim, utvrdi postojanje javnog
interesa, imovina stranih investitora moze biti
nacionalizirana ili eksproprirana, a stranim
ulagacima se, u takvim sluCajevima, garantira
pravo na primjerenu nadokandu. Nadoknada ¢e se
smatrati primjerenom ako je adekvatna, efektivna,
brza i u skladu sa medunarodnim standardima u
toj oblasti. Prava i povlastice koje strani investitori
uzivaju na osnovu Zakona o politici direktnih
stranih ulaganja ne mogu se ukinuti ili ponistiti,
stupanjem na snagu naknadno donesenih
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zakona. Ukoliko novi zakoni budu povoljniji
za strane ulagace, oni imaju pravo da biraju koji
¢e zakon biti mjerodavan za njihovo ulaganje.
Strane investicije izuzete su od placanja carinska
i carinskih obaveza (osim putnickih motornih
vozila, automata za zabavu i igru na srecu). U
Federaciji BiH, ako strana investicija prelazi
20% od vrijednosti kompanije, ista kompanija je
oslobodena placanja poreza na dobit u trajanju od
5 godina, proporcionalno iznosu stranih ulaganja
u ukupnom kapitalu kompanije ukoliko u periodu
od tih pet godina ulozi 20.000.000 KM i vise.Kao sto
je vec reCeno, Bosna i Hercegovina ima liberalan
Zakon o politici direktnih stranih ulaganja. Jedina
ogranicenja stranih ulaganja predvidena zakonom,
odnose se na oblasti proizvodnje i prodaje oruzja,
municije, eksploziva, vojne opreme, kao i na
ulaganja u sektor javnog informiranja. Ukoliko
strani investitor Zzeli ulagati u preduzece koje se
bavi prodajom i proizvodnjom oruzja, municije,
eksploziva, vojne opremeili pripada sektorujavnog
informiranja, njegov kapital ne smije pre¢i 49%
ukupne glavnice preduzeca. U slucaju ulaganja u
navedene djelatnosti koje podlijezu ogranicenjima,
strani investitor treba da prethodno pribavi
saglasnost nadleznih institucija.Strani investitori
moraju postovati zakone Bosne i Hercegovine i
njenih entiteta. Ogranicenja koja se primjenjuju na
domaca ulaganja u oblasti javnog poretka, javnog
zdravstva i zastite okoline, jednako se odnose
na strana ulaganja. Takode, postoji obaveza
vodenja poslovnih knjiga i sa¢injavanja poslovnih
izvjestaja u skladu sa medunarodno prihvacenim
racunovodstvenim i revizorskim nacelima i
standardima, kao i zakonima entiteta.

4. BILATERALNI SPORAZUMI

Da bi se stvorili sto povoljni uslovi za veéu
ekonomsku saradnju, kao i priliv zastitu stranih
investicija, Bosna i Hercegovina potpisala je
bilateralne sporazume o unapredenju i zastiti
investicija sa 35 drzava. Ovim bilateralnim
sporazumima reguliSu se osnovna pitanja
zastite stranih investicija. Tako se u nacelu,
ovim sporazumima predvida da  ugovorna
strane nece nerazumnim ili diskriminatorskim
mjerama, ometati upravljanje, funkcionisanje,
odrzavanje, koristenje, uZzivanje, prodaju i
likvidaciju investicije investitora. Ugovorne
strane ¢e odobriti investitorima i njihovim
investicijama tretman ne manje povoljan od onog
koji odobrava svojim vlastitim investitorima i
njihovim investicijama ili investitorima bilo koje
trece drzave i njenim investicijama u odnosu na
upravljanje, funkcionisanje, odrzavanje, koristenje,
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uzivanje, prodaju i likvidaciju investicije, zavisno
od toga koji je povoljniji za investitora. Nadalje, u
ovimsporazumima detaljno se regulisu i pitanja
exproprijacije, komopenzacije gubitaka usljed rata,
, revolucije, ustanka, civilnog nereda, ili bilo kojeg
drugog slicnog dogadaja, ili vise sile, rjesavanje
sporova itd.

4. ZAKLJUCAK

Strane direktne investicije bile su i jos uvijek
jesu znacajan faktor ekonomskog razvoja svake
zemlje pa tako i Bosne i Hercegovine. Da li ce,
koliko, i na koji nacin SDI unaprijediti stanje
jedne ekonomije zavisi od niza faktora kao Sto
su: stepen liberalizacije finansijskih tokova, oblik
investiranja, postojanje preduvjeta za pozitivni
“spillover” efekat, stepen industrijalizacije i
tehnoloska sofisticiranost, kvalitet i raspolozivost
ljudskog kapitala, kulturoloska prilagodljivost
i stepen razvoja organizacione i menadzerske
prakse, trgovinska politika i politika konkurencije
u zemlji, nivo korumpiranosti, politicka
stabilnost,poslovno okruzenje itd. Neke od
ovih faktora Bosna i Hercegovina vec¢ posjeduje,
a za postizanje nekih potrebno je uloziti vise
napora, kako bi uvjeti za optimiziranje efekata
stranih investicija bili ispunjeni u potpunosti.
Zakoni Bosne i Hercegovine, koji regulisu strane
investicije, jesu prilicno liberalni, no smatramo
da bi bilo neophodno izvrsiti izmjene zakona
u dijelu koja se odnoei na ogranicenja za stana
investitore, te bi bilo potrebno nastaviti aktivnosti
vezane za potpisivanje bilateralnih sporazuma o
zastiti i unapredenju investicija kao i sporazuma
o izbjegavanju  dvostrukog  oporezivanja.
Vjerujemo da bi se ovim ¢inom, zakonski okvir
za strana ulaganja u Bosni i Hercegovini doveo u
potpuno liberalan status, odnosno, tek ukidanjem
navedenih ogranicenja, strani investitori u Bosni
i Hecegovini, u potpunosti bi se izjednacili sa
domacim investiorima.
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