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Upoznavanje studenata sa:

- medunarodnim finansijsko- pravnim odnosima,
- tokovima i principima na kojima isti pocivaju,

- subjektima, odnosno institucijama
medunarodnog finansijskog prva

- integracijama regionalnog i medunarodnog
karaktera, te

- medunarodnim monetarnim sistemom.



Osnovne temetske jedinice

Predmet, razvoj, izvori i principi medunarodnog finansijskog
prava

Medunarodni finansijski tokovi i odnosi
Subjekti medunarodnog finansijskog prava
Bilansna placanja i platni bilans

Instrumenti i tehnike pla¢anja u medunarodnom finansijskom
pravu

Pravo deviza i devizno poslovanje u medunarodnim
finansijskim odnosima

Medunarodni monetarni sistem
Medunarodne finansijske institucije



Obaveze studenata:

Obavezno je prisustvo na nastavi i vjezbama.
Student moze pripremiti i prezentirati
seminarski rad.

Polaganje 2 kolokvija u skladu sa tokom
izvodenja nastave, te pismeni ispit.



Nacin ispitivanja

* |spit se polaze pismeno (uz usmeni dio ispita).
 Mogucnosti polaganja ispita:

e parcijalno (2 kolokvija) i

* integralno (zavrsni ispit)
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u sazetom obliku, Magistrat i COLPI, Sarajevo,
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MEDUNARODNO KRETANIJE
KAPITALA

- Predavanje -



POJAM MEDUNARODNOG KRETANJA KAPITALA

Pod medunarodnim kretanjem kapitala
podrazumijevamo transfer realnih i
finansijskih sredstava izmedu subjekata

razlicitih zemalja, sa odlozenim
kontratransferom za odredeni vremenski
period, a u cilju ostvarivanja odredenih

ekonomskih i politickih interesa ucesnika u tom
transferu.



Kretanje kapitala izmedu zemalja je
dvosmjerno, pri cemu se u jednom slucaju
subjekti (rezidenti) odredene zemlje
pojavljuju kao davaoci kapitala

a drugi kao korisnici kapitala.



 Medunarodno kretanje kapitala, kao dio
medunarodnog finansiranja, jedan je od
najatraktivnijih oblika medunarodne suradnje i
ostvarivanja strategijskih ciljeva.

 Podrazumijeva transfer realnih i finansijskih
sredstava, institucija, poduzeca i rezidenata iz
razliCitih zemalja, u cilju zadovoljenja ekonomskih
interesa sudionika u transferu.

* Danas su prakticno sve zemlje svijeta i bogate i
siromasne istodobno uvoznice i izvoznice kapitala.



* Nijedna suvremena privreda ne moze se izolovati od
potrebe da izvozi i uvozi kapital, bez obzira na to da |i,
ukupno gledano, ima neto suficit ili neto deficit u
kapitalu, tako da je kretanje kapitala izmedu zemalja
dvosmjerno, pri cemu se u jednom slucaju subjekti
odredene zemlje pojavljuju kao davaoci, a drugi put
kao korisnici kapitala.

* Najvedi dio medunarodnog kretanja kapitala odvija
se izmedu razvijenih zemalja, odnosno subjekata iz
ovih zemalja, koje su glavni davaoci i korisnici
kapitala u svjetskim razmjerima.



Privrede u razvoju (zemlje u razvoju i zemlje u
tranziciji) se kao grupacija uglavnom pojavljuju
kao korisnici kapitala, a mnogo manje kao
davaoci kapitala, iako se neke od njih, u
posljednje vrijeme, u odredenoj mjeri,
pojavljuju i kao relativho znacajni davaoci
kapitala.



* Sa makroekonomskog aspekta, osnovni uzrok
medunarodnih kretanja kapitala je
nejednakost izmedu stednje i investicija u
pojedinim zemljama.

* U nacionalnim racunima otvorene privrede
pokazuje se da je razlika izmedu domace
stednje i investicija jednaka neto porastu
zaduzenja u inostranstvu.



To znac€i da zemlje koje imaju investicije vece od
stednje, posuduju stednju od drugih zemalja,
da bi finansirale vlastite investicije, i obrnuto,
zemlja koja ima vecu stednju od investicija taj
visak stednje mogu investirati u inostranstvu.



* Uz pretpostavku potpune slobode kretanja kapitala
medu zemljama, ova kretanja kapitala izjednacavaju
ne samo ponudu i potraznju, nego i cijenu kapitala u
pojedinim zemljama.

 Zemlja koja ima visak stednje nad investicijama i u
kojoj je kamatna stopa niska ima koristi od
investiranja u zemlju gdje postoji relativni manjak
stednje te u kojoj je visa cijena kapitala.



e Slobodno kretanje kapitala omogucuje domacim
subjektima pristup medunarodnom trzistu kapitala,
sto pridonosi vecoj fleksibilnosti u finansiranju i
pomaze ekonomskoj aktivnosti, te sluzi kao osigurac
u slucajevima finansijskih i ekonomskih sokova.

e Sa globalnog gledista, slobodni protok i povecéana
mobilnost kapitala omogucava sredstvima odliv u
one zemlje ili regije gdje je prinos na investicije veci,
te se tako poboljsava i alokacija resursa i ekonomski
razvitak.



 Zemlja uvoznica kapitala, u kojoj je potraznja za
kapitalom veca od njegove ponude, ima koristi od
uvoza kapitala jer ¢e se uvozom povecati njegova
ponuda i pasti cijena (kamatna stopa) sto Cini
investicije rentabilnim, te posljedicno utjece na
povecanje investicija.

* Povecanje investicija procesom multiplikatora utjece
na povecanje domaceg proizvoda, dohotka,
potrosnje, Stednje i dr.



* Na taj nacin ubrzava se i moguca stopa
ekonomskog rasta zemlje.

e Zazemlje u razvoju i tranzicijske zemlje,
medunarodna kretanja kapitala, pa tako i
strana ulaganja, od posebne su vaznosti jer
predstavljaju vazan izvor sredstava potrebnih

za rast | razvoj.



e Glavni investitori medunarodnog kapitala su
multinacionalne kompanije, komercijalne banke,
drzave i institucionalni fondovi.

* Prema davaocu sredstava (izvozniku kapitala), kapital
se dijeli na privatni i javni.
* Privatni kapital plasiraju multinacionalne kompanije i

banke, a javni drzave, drzavni fondovi i medunarodne
financijske institucije.



e Opsti je stav da se privatni kapital plasira
prema ekonomskim interesima — motivima, a
javni kapital na osnovu Sirih drustvenih
(socijalnih), kao i politickih interesa.

 Medunarodni tokovi kapitala prema rocnosti
dijele se na kretanje kratkorocnog,
srednjorocnog i dugorocnog kapitala .



* Pritome, ne postoje u svemu usuglaseni i strogi
kriteriji za ovu podjelu.

e Uglavnom se u kategoriju kratkorocnog kapitala
ubrajaju plasmani sa rokom do godinu dana (Sto bi se
prije moglo podvesti pod medunarodno kretanje
novca, a ne kapitala).

* Srednjorocni kapital je onaj koji je plasiran na period
od 1 do 5 godina (negdje je ovaj rok i 3-7 godina),



* Dugorocni kapital je onaj prostor preko 5
godina (mada se u pojedinim slucajevima kao

rok uzima preko 8-10 godina ).

* Po pravilu, kratkorocni kapital se koristi za
financiranje tekuceg poslovanja, a
srednjorocCni i dugorocni kapital za investicijske
namjene.



Medunarodni monetarni fond (MMF) definise neto
tokove kapitala u pet kategorija:

(strane) direktne investicije,
portfolio investicije,

ostale investicije, koristenje kredita MMF-a i
vanredno financiranje sto obuhvata akumulaciju
neplacenih potrazivanja i oprastanje dugova.

Ostale investicije podrazumijevaju trgovacke kredite i
depozite.

Glavni oblik inostranog ulaganja kapitala u svijetu su
DSI (FDI).



Glavni neto izvoznici i uvoznici kapitala
2012
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(1) Iz ove faktografije se vidi da su USA bile i
jesu, neuporedivo najveci neto uvoznik
Kapita, ali, u 2012. je to drasticno smanjeno
u odnosu na raniji period.

(2) S tim u vezitreba podsjetiti na opstepoznatu
cinjenicu da je, u velikoj mjeri i zbog
prekomjernog uvoza stranog kapitala, bas u
USA i izbila globalna ekonomska kriza.




(1) Vidimo da je pod pritiskom ekonomske krize doslo

do pomenutog dramatichog smanjenja neto uvoza
kapitala u USA;

(2) lako je rije€ o znatno manjim razmjerama, zbog
dramaticnih pogorsanja pozicije, treba
istaCi nekoliko zemalja, koje su na pocetku 21
vijeka bile medu najvecim izvoznicima kapatala, u
2012 to vise nisu (Belgija i Hong Kong SAR); neke
su Cak pale u grupaciju najvecih neto uvoznika
kapitala (Francuska i Kanada);



(3) 1z grafikona se vidi da je sa nekim zemljama sasvim
obrnut slucaj: u 2012 se javljaju u grupaciji najvecih
neto izvoznice kapitala, a na pocetku vijeka nisu bile:
Saudi Arabia, Kuwait, Netherland, United Arab
Enirates, Quatar;

(4) Slicni fenomeni se javljaju i u grupaciji najvecih neto
uvoznika kapitla: Spain, Mexico, Italy, Portugal su na
pocetku 21 vijeka bile u ovoj grupaciji, a u 2012. to
vise nisu.



Obrnuto, India nije bila medu najvecim neto
uvoznicima kapita, dok u 2012 jeste, i to u znacajnim
procentu;

(5) Nekoliko zemalja je i dalje u grupaciji najvecih neto
izvoznica kapiata, ali sa znatno izmenjenim
procentima ucesca:

To se, prije svega, odnosi na Japan (ogroman pad
ucesca), zatim na Nemacku, Kinu i Saudijsku Arabiu;
ove tri poslednje su (postale) najveci neto izoznici
kapitala, ali pojedinacno ne tako ubjedljivo kao sto
su, ha drugoj strani, USA najveci neto uvoznik kapita.



KARAKTERISTIKE MEDUNARODNOG KRETANJA
KAPITALA

* Medunarodno kretanje kapitala predstavlja
transfer kupovne snage iz jedne zemlje u
drugu, u nov€anom vidu, u vidu roba i usluga
te imovine, u cilju finansiranja i investiranja.

* Po pravilu to izaziva porast kupovne snage u
zemlji uvoznici kapitala a smanjenje kupovne
snage u zemlji izvoznici kapitala.



* Porast kupovne snage u zemlji uvoznici
kapitala djeluje u pravcu porasta uvoza, s
obzirom da je priliv novCane mase izazvao u

zemlji porast cijena.

* U zemlji izvoznici kapitala kupovna snaga se
smanjila sto je dovelo do suzavanja trzista za
proizvode prve zemlje.



Promjene u medunarodnom kretanju kapitala zemlja
iskazuje SE u platnom bilansu, tacnije u finansijskom i
kapitalnom podbilansu.

Zemlja koja ima deficit tekuce platnog bilansa, isti
pokriva kretanjem rezervi ili uvozom kapitala.

Zato, u nacelu zemlja koja ima deficit tekuceg platnog
bilansa ima suficit finansijskog i kapitalnog
podbilansa (kapitalni prilivi su veéi od kapitalnih
odliva).

Kumulativni zbir deficita tekuceg platnog bilansa,
odnosno suficita finansijskog i kapitalnog bilansa
oznacava spoljni dug zemlje.



* Danasnju globalnu svjetsku privredu
nemoguce je zamisliti bez medunarodne
trgovine koja pociva na medunarodnoj
razmjeni i specijalizaciji.

* Da bi postojala specijalizacija, mora postojati
podjela rada.

e Specijalizacija povecava produktivnost rada,
cime se snizavaju proizvodni troskovi i cijene
samih proizvoda.




e Uz nize cijene proizvoda, moguce je istim dohotkom
nabaviti vise proizvoda i tako u vecem stepenu
zadovoljiti potrebe, iz cega mozemo zakljuciti da
podjela rada, specijalizacija i razmjena utjecu na
povecanje mogucnosti zadovoljenja potreba,
odnosno, na povecanje materijalnog blagostanja.

e /bog toga se mnoge zemlje specijalizuju u proizvodnji
onih dobara i usluga u kojima imaju komparativne
prednosti u odnosu na druge zemlje.



* Na taj nacin pozicioniraju se na svjetskom
trzistu stvarajuci globalno prepoznatljive
brandove.

* Koliko ce se odredena zemlja specijalizovati i
ucestvovati u medunarodnoj razmjeni zavisi
prvenstveno o veli€ini trzista.



* Sto je neka zemlja manja, dakle, to ima manje
trziste, to Ce ona biti otvorenija i upucenija na
medunarodnu razmjenu, nego velike zemlje, kod
kojih je unutarasnje trziste veliko.

e Stepen specijalizacije i razmjene zavisit Ce, izmedu
ostalog, o prirodnim uslovima, s naglaskom na
veliCinu i strukturu proizvodnih resursa; o
demografskim uslovima, kao sto su broj i struktura
stanovnistva, gustina naseljenosti, stepen
obrazovanja, itd.



e Udio spoljne trgovine robom i uslugama u
domacem proizvodu mjeri otvorenost neke
privrede.

» Sto je privreda otvorenija, to su veée njene
koristi od medunarodne razmjene, ali je i veca
izlozenost te privrede poremecajima koji
nastaju u svjetskoj privredi i veca su
ogranicenja njenoj ekonomskoj politici.

2Babié, M., Babi¢, A.: "Medunarodna ekonomija”, Mate d.o.o0., Zagreb, 2000., str. 181.



Otvorena privreda povezana je s privredom
inostranstva kroz tri grupe veza:

Kroz medunarodnu razmjenu roba i usluga

Kroz medunarodnu mobilnost proizvodnih
faktora

Kroz medunarodnu razmjenu nacionalnih
valuta.



* Pod medunarodnim kretanjem proizvodnih

faktora podrazumijevamo prijenos
tehnologije, kretanje radne snage i kretanje

kapitala.

* Medunarodno kretanje kapitala predstavlja
transfer realnih i finansijskih sredstava medu

razlicitim zemljama.



|z nacionalnih racuna otvorene privrede poznato je
da se investicije finansiraju iz domace akumulacije
(Stednje) i inostranih sredstava (zaduzenje),

To znaci da zemlje koje imaju vece investicije od
stednje moraju posuditi sredstva od drugih zemalja
kako bi finansirale vlastite investicije.

Zemlja koja ima vecu stednju od investicija, moze taj
visak investirati u inostranstvu.

Zbog toga je nejednakost izmedu stednje i investicija
u pojedinim zemljama glavni uzrok medunarodnih
finansijskih tokova.



* Zemlja koja ima visak stednje nad investicijama i
skladno tome niske kamatne stope, ima koristi od
investicija u zemlju gdje postoji relativni manjak
stednje iz Cega proizlazi visa cijena kapitala, kamata.

e Aliizemlja uvoznica kapitala, u kojoj je potraznja za
kapitalom veca od njegove ponude i zbog toga
relativno visa kamata, ima koristi od uvoza kapitala.

Babié, M., Babic, A. ..., isto, str. 206.



Uvozom kapitala, povecava se njegova ponuda i
opada cijena, kamata.

Opadanje kamata Cini vise investicijskih projekata
rentabilnima.

To utiCe na povecanje investicija.

Povecanje investicija procesom multiplikatora utjece
na povecanje domaceg proizvoda, dohotka,
potrosnje, stednje itd.

Na taj se nacin ubrzava i moguca stopa rasta u zemilji.

Babié, M., Babi¢, A. ..., isto, str. 206.



* Medunarodni financijski tokovi u proslosti su
pratili medunarodna kretanja robe i usluga,
dakle, bili su uslovljeni finansiranjem
medunarodne razmjene.

 Medutim, posljednjih nekoliko desetljeca
uocen je mnogo veci rast finansijskih
transakcija u odnosu na trgovinske transakcije
robe i usluga.



* To dovodi do zakljucka da su finansijski tokovi
autonomni i da ne sluze samo finansiranju trgovackih
tokova, nego da sluze i za povecanje zarade i Stednje.

* Brzi rast medunarodnih finansijskih transakcija imao
je znacajne posljedice, u prvom redu na stimulisanje
prijenosa viska stednje nad investicijama iz jedne
zemlje u drugu i finansiranje investicija u deficitarnim
zemljama



 Na taj nacin medunarodna kretanja kapitala uticala
su na smanjenje rizika u granicnoj efikasnosti
investicija u pojedinim zemljama, sto je dovelo do
bolje alokacije resursa u svijetu i vece disperzije i
pokrivanja rizika.

e Sve je to dovelo do povecanja medunarodne
razmjene, medunarodne podjele rada, povecanja
svjetske produktivnosti, proizvodnje i zivotnog
standarda.

e Medutim, s druge strane, ovaj brzi rast
medunarodnih financijskih tokova donio je neke
opashosti, u prvom redu tzv. sistemski rizik.



e To je rizik da se pogreske u medunarodnom
finansijskom sistemu vrlo brzo prenesu od jednog
centra u drugi ugrozavajuci cijeli sistem uzrokujuci
lanCanu reakciju bankrota ostalih subjekata.

e Mozemo zakljuCiti kako je rast medunarodnih
finansijskin  tokova doprinio vecoj efikasnosti
finansijskinh trzista, ali je istodobno uticao na
povecCanje izlozenosti bankrotima i gubicima
subjekata koji u€estviju na tim trzistima.



Medunarodno kretanje kapitala nacelno se
moze odvijati u Cetiri smjera:

* razvijeni—>razvijeni

* razvijeni—>nerazvijeni

* nerazvijeni—»>nerazvijeni

* nerazvijeni—>razvijeni

Empirijski se dokazuje da je najvece kretanje
kapitala iz razvijenih u razvijene.



 Neoklasicne teorije razvitka se temelje na tezi da
zbog rijetkosti i viseg prinosa bi trebalo biti kretanje
iz razvijenih u nerazvijene Cime bi se ubrzao razvitak
nerazvijenih.

 VisSi stepen razvitka i stimulisanje medunarodne
saradnje izmedu nerazvijenih trebao bi dovesti do
medusobnog kretanja kapitala.

e Svojevrsni paradoks predstavlja cetvrta kombinacija i
ukazuje na specificne probleme nerazvijenih koji
uzrokuju kretanje kapitala iz nerazvijenih u razvijene
zemlje



MEDUNARODNO TR
ZISTE KAPITALA

Za medunarodno kretanje kapitala posebno je
vazno medunarodno trziste kapitala koje se
moze definisati kao skup odnosa stranih lica
povodom ponude i potraznje srednjorocCnih i
dugorocnih finansijskih sredstava



Kapital se na ovom trziStu moze pribaviti,
izmedu ostalog, emitovanjem obveznice tzv.
"zajmovni kapital" ili emitovanjem i dionice |
drugih vrijednosnih papira sa pravom ucesca
u dobiti tzv. "dionicki ili vlasnicki kapital"



Medunarodno  trziste kapitala je dio
medunarodnog financijskog trzista koje
obuhvata pored toga joS i medunarodno
trziSste novca tj. trziste na kome se odvija
ponuda i potraznja kratkorocnog kapitala



NajvecCi dio medunarodnog kretanja kapitala
odvija se izmedu razvijenih zemalja, odnosno
subjekata iz ovih zemalja, koje su glavni
davaoci (izvoznici) i korisnici (uvoznici) kapitala
u svjetskim razmjerima.



Zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji su se (izuzev jednog
broja zemalja izvoznika nafte) uglavnom pojavljivale
kao korisnici kapitala, a manje kao davaoci kapitala,
mada se neke od njih, u posljednje vrijeme pogotovo
sa porastom cijena nafte i nekih sirovina, kao i sa
poboljsanjem spoljnotrgovinske i platnobilansne
situacije), u odredenoj mjeri pojavljuju i kao relativno
znacajni davaoci (izvoznici) kapitala



OBLICI MEDUNARODNOG KRETANJA KAPITALA

Kapital se moze posmatrati na dva nacina, s
obzirom na to da mozemo govoriti o
vrijednosti kapitala (finansijski) i o realnim
(fizickim) kapitalnim dobrima.

Uglavhom se smatra da se rijeCc kapital u
ekonomiji odnosi na realni kapital tj. fizicka
dobra (prije svega kapitalna dobra koja se
koriste kao inputi za dalju proizvodnju)



RijeCc kapital u svakodnevnom govoru znaci
novcani kapital tj. iznos novca koji je rezultat
prethodne stednje.

Medunarodno kretanje kapitala ukljucuje
element vremena i element prostora



Element vremena dolazi do izrazaja u razmjeni
imovinskih naslova (titulusa) razlicitog stepena
likvidnosti, daje se novac u razmjenu za
obveznicu koja €e kasnije dospjeti ili za
vrijednosni papir koji ce se moci naplatiti o
roku.



Element prostora dolazi do izrazaja u transferu
kupovne snage izmedu rezidenata razlicitih
zemalja, dakle u kretanju zajmovnih fondova iz
jedne zemlje u drugu.



Kretanje kapitala izmedu subjekata razlicitih
zemalja vrsi se u raznim oblicima a podjelu
tokova kapitala na pojedine vrste i oblike
mozemo vrSiti prema razlicitim kriterijima,
zavisno o tome koji se klasifikacijski kriterij
izabere.

Postoje uglavnom tri kriterijuma za ovu
klasifikaciju:



* kriterij izvora kapitala,

e funkcionalni kriterij i

* vremenski kriterij.

Prvi kriterij prema kojemu mozemo podijeliti
medunarodne tokove kapitala je prema izvorima iz

kojih potiCu sredstva, i tu razlikujemo dva osnovna
oblika medunarodnog kretanja kapitala i to:

e medunarodno kretanje privatnog kapitala
e medunarodno kretanje javnog kapitala



Privatni kapital — kapital pojedinaca, privatnih oduze(a,
dionickih drustava, komercijalnih banaka i slicnih
nevladinih organizacija, naziva se privatnim
kapitalom i on se krece prvenstveno u obliku:

e direktnih investicija,
e portfolio investicija,
* kredita (zajmova) i

e depozita



Javni kapital — kapital koji dolazi iz
drzavnih institucija, centralnih banaka i
slicnih izvora - krece se prvenstveno u
obliku bilateralnih zajmova i kredita,

portfolio investicija i u formi bespovratne
ekonomske pomodi.



Posebna vrsta javnog kapitala su zajmovi
medunarodnih organizacija, kao sto su IBRD, IMF,
GRUP WORD BANK, EBRD i drugih slicnih institucija.

Funkcionalni kriterij ili kriterij motiva, ako se uzme kao
kriterij klasifikacije kretanja kapitala, dovodi do
pojave dvaju osnovnih grupa medunarodnog
kretanja kapitala:

e autonomna kretanja kapitala i
e inducirana (izravnavajuca) kretanja
kapitala.



Ako do medunarodnog kretanja kapitala dolazi
zbog ekonomskih interesa neposrednih aktera
(poslovnih banaka, poduzeca, pojedinaca), bez
obzira na stanje platnog bilansa - rijeC je o

autonomnim transakcijama kapitala



Ukoliko se pak drzavni organi direktno angaziraju
na osiguranju priliva kapitala u zemlju da bi se
osiguralo pokrice deficita Platnog bilansa -

radi se o induciranom (poravnavaju¢em)
kretanju kapitala.



Kapital se moze izvoziti u novCanom obliku
(prijenos financijskih sredstava, odobravanje
financijskih kredita) i u vidu realnog transfera
(izvoz masina, opreme, reprodukcijskog
materijala, ustupanje prava industrijskog
vlasnistva).



U nekim sluCajevima se pri odobravanju finansijskih
kredita postavlja uslov da se ta sredstva koriste za
kupovinu tacno odredene robe od odredenog
dobavljaca, i tada se radi o vezanim zajmovima

Jednu vrstu vezanih zajmova predstavljaju i tzv. izvozni
krediti, krediti za plasman kapitalne opreme, koje
odobravaju isporucioci opreme - krediti isporucilaca

(supplier credit).



Druga je vrsta izvoznih kredita — krediti kupcu
(buyer credit) koje odobravaju finansijske
institucije zemlje izvoznika inozemnim

kupcima za finansiranje njihovih isporuka na

credit iz zemlje kreditora, i mnogo je bliza
clasinim vezanim kreditima.




Po svojoj namjeni inozemni kapital se moze plasirati u
tacno odredene projekte (project approach) ili u
ostvarivanje Sirih razvojnih ciljeva, odnosno
programa (program approach) Medunarodne
financijske organizacije (IBRD, IFC, IDA i dr.) mogu
odobravati opste razvojne zajmove, gdje se ne
odreduje precizno nacin njihovog koristenja, i
projektne zajmove, koji su namijenjeni financiranju
tacno utvrdenih projekata.



Kapital za realizaciju odredenih projekata najcesce traze
pojedinacna poduzeca, ali to mogu biti drzave
(vlade), ako su ovi projekti od strateskog privrednog i
razvojnog znacaja, pri cemu su drzave te koje traze
kapital za programe.

Privatni investitori najcesce plasiraju kapital u odredene
projekte, dok se javni kapital, pored projekta,
angazuje i u realizaciji razlicitih programa.



MEDUNARODNE DIREKTNE INVESTICUJE

Medunarodne direktne investicije u inostranstvu
ili strane direktne investicije (SDI) (foreign
direct investment - FDI) predstavljaju takav
oblik ulaganja kapitala koji osigurava stranom
investitoru sticanje prava vlasnistva, kontrole i
upravljanja po osnovi ulozenog kapitala.



Kod direktnih investicija, vlasnik kapitala zadrzava punu
kontrolu nad plasiranim sredstvima.

e On odlucduje gdje ce uloziti kapital, kako ce
organizovati proizvodnju, brine o plasmanu gotovih
proizvoda, o financijskim rezultatima poslovanja i sl.

e Velicina prihoda (profita), naravno, nije unaprijed

poznata vecC zavisi od uspjesnosti upotrebe ulozenih
sredstava.



e Zemlja u koju su sredstva ulozena ne moze utjecati na
nacin koristenja uvezenog kapitala, osim kroz
definisanje opstih uslova za plasman stranog kapitala.

* No, s druge strane, ta zemlja ne mora brinuti o tome
da li se ulozena sredstva uspjesno koriste posto ona
ne preuzima nikakve obaveze prema vlasnicima
kapitala.

e U slucaju lose upotrebe kapitala i pojave gubitaka,
posljedice snosi stranac koji je sredstva ulozio.



e Kao nacin finansiranja privrednog rasta koji ne stvara
dug u klasicnom smislu rijeci, SDI (FDI) donose
kapital, tehnologiju i znanje, doprinoseci na taj nacin
rastu produktivnosti i ukupnom razvoju lokalne
ekonomije.

e Rast konkurentnosti koji iz toga proizlazi, doprinosi
rastucoj internacionalizaciji poslovanja i laksem
pristupu medunarodnim trzistima.



VRSTE STRANIH DIREKTNIH INVESTICJA

1) ULAGANJE U PUNO VLASNISTVO: Greenfield
Investicija
2) ZAJEDNICKA ULAGANIJA, sa partnerom-domacdinom

3) MEDUNARODNI MERDZERI - spajanje dvije firme -
nastaje treca

4) MEDUNARODNE AKVIZICIJE - Kupovina domace
kompanije - postaje filijala strane kompanije
5) ZAJEDNICKO ULAGANJE- DZOIN VENCER

6) ULAGANJE U SLOBODNE ZONE - radi obavljanja
odredenih djelatnosti (Kina...)



Direktne investicije u inostranstvu mogu se
ostvariti u razlicitim vidovima.

e NajcesCi je osnivanje kompanije afilijacije
matiche kompanije u drugoj zemlji koja je u
potpunom vlasnistvu investitora ili kupovinom
kompanije, odnosno dijela kompanije.



Osnivanje nove kompanije u inostranstvu se
definise kao ,greenfiled" investicija, dok se
investiranje u postojecu kompaniju ostvaruje
putem spajanja (mergere) i kupovine
(acquisition), s tim Sto je znacaj ovog drugog
modela tzv. M&A (merger and acquisition)
vremenom sve veci.



Posebnim oblikom direktnih investicija mogu se
smatrati i zajednicka ulaganja (joint venture).

e Ovdje se radi o dugorocnom poslovhom
poduhvatu partnera iz razliCitih zemalja koji
zajednicki ulazu sredstva, sa ciljem zajednickog
rada, organizovanja proizvodnje, snosenja
rizika i podjele ostvarenog profita.



Zajednicko poslovno ulaganje se realizuje na bazi
ugovora i nije huzno povezano sa ulaganjem u
odredeno poduzece jednog od partnera ili

formiranjem zajednicke kompanije, odnosno
moze se realizovati u nekorporativnoj formi



MEDUNARODNE PORTFOLIO INVESTICUE

Medunarodne portfolio investicije predstavljaju
ulaganje kapitala posredstvom raznih vrsta
vrijednosnih papira izdanih od strane
inostranih vlada, njenih organa i drugih
institucija, inozemnih banaka ili kompanija
koje su izdate radi prikupljanja sredstava na

nekom medunarodnom trzistu kapitala.



Tipican oblik portfolio investicija je emitiranje i plasman
obveznica (bond).

Da bi se prikupila sredstva za odredene potrebe,
drzavne institucije, banke i poduzeca emitiraju

obveznice, koje plasiraju na finansijskom trzistu.

Vlasnici kapitala kupovinom obveznica sticu pravo da u

odredenom roku dobiju nazad ulozena sredstva,
zajedno sa odgovarajucom kamatom.



Kamata je ranije utvrdena u fiksnom iznosu, ali u
novije vrijeme, zbog velikih oscilacija kamatnih
stopa, cCesto se emituju obveznice sa
varijabilnom kamatnom stopom: odreduje se
iznos marze (spread) koji se dodaje na neku

baznu kamatnu stopu na trzistu novca -

obicno LIBOR ili prime rate, a u novije vrijeme |
EURIBOR.



Vlasnici kapitala ne mogu uticati na nacin upotrebe
ulozenih sredstava; njima pripada unaprijed utvrden
prihod u vidu kamate, bez obzira na uspjesnost
koristenja prikupljenih sredstava.

Emitent obveznica odlucuje o upotrebi kapitala i snosi
rizik; bez obzira na ostvarene rezultate, on je duzan
da u predvidenom roku vrati pozajmljena sredstva
zajedno sa pripadajucom kamatom.



MOTIVI MEDUNARODNOG KRETAN
JA KAPITALA

Motivi medunarodnog kretanja kapitala zavise od
oblika u kome se kapital ulaze.

Razli¢iti motivi, na primjer, odreduju privatne u odnosu
na javne tokove kapitala.

Postoje razlike i izmedu pojedinih vidova privatnog i
javnog kapitala, s tim da se, u principu, privatni

kapital krece prema ekonomskim motivima, a javni
kapital na osnovu Sirih drustveno-politickih interesa.



= Uskuge koje se pruzaju nakon investiramja integTacijama
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Kapital odlazi iz jedne zemlje u drugu da bi se
tamo oplodio, da bi osigurao prihod koji
ostaje na raspolaganju vlasniku kapitala.



Ostvarenje veceg profita ili nekog drugog oblika prihoda
od ulozenog kapitala (kamata, dividenda) je osnovni
motiv izvoza kapitala.

To, medutim, ne znaci da svaki konkretan plasman
kapitala u inostranstvu donosi veci profit nego u
zemlji.

Cesto je potrebno izvoz kapitala posmatrati ne
izolovano, veC sa stanovista njegovih efekata na
poslovanje cijele firme, cak i cijele nacionalne
privrede - i to na dugi rok.



Mada se medusobno prepli¢u, uslovno bi se
mogli naznaciti slijedeli motivi izvoza kapitala:

 prihod od ulozenog kapitala (kamata,
dividenda) je osnovni motiv izvoza kapitala.

* ostali motivi su najcesce posredni, koji su u
funkciji glavnog;



Motiv koristenja bogatijih i jeftinijih resursa u
inostranstvu  u odnosu na one kojima
raspolaze zemlja izvoznika kapitala, kao sto je
jeftinija radna snaga, cesto je razlog zbog
kojeg kapital odlazi iz zemlje, narocito kada se
radi o radno intenzivnim vrstama proizvodnje;



Nize cijene sirovina i energije u pojedinim zemljama
privlace strani kapital. Pored troskova proizvodnje,
osvajanje trzista odredene zemlje je vrlo Cest motiv
za izvoz kapitala, zbog velicine tog trzista |
mogucnosti plasmana, pri cemu se koriste lokalni
izvori snabdijevanja, smanjuju transportni i drugi
troskovi, a ujedno se koristi i zasticeni status domace
proizvodnje u okviru carinskog sistema te zemlje;



Do izvoza kapitala moze doci zbog zelje (i
potrebe) da se kompletira proizvodni proces
kako bi proizvodnja bila manje zavisna od
spoljnih faktora, od neizvjesnosti na trzistu i
poremecaja u izvorima  snabdijevanja
(valjaonica aluminijuma zeli da ima i svoj
rudnik, rafinerija svoj izvor nafte i sl.)



Cesto se izvozom kapitala otvaraju novi pogoni u
inostranstvu da bi se prosirilo trziste za
prodaju svojih proizvoda.

Na ovaj nacin je moguce proizvodnju bolje
prilagoditi zahtjevima, potrebama i ukusu

lokalnih potrosaca.



Zbog karakteristika pojedinih proizvoda ili zbog visokih
transportnih troskova, u nekim slucajevima se i ne
postavlja dilema: klasi¢an izvoz robe i izvoz kapitala
kojim Ce se sagraditi pogon za proizvodnju na licu
mjesta u zemlji plasmana (npr. sladoled ili Coca-
Cola).

Ovdje je prosSirenje trzista uslovljeno bas izvozom
kapitala.  Povecanje  proizvodnje = omogucava
snizavanje troskova no jedinici proizvoda,
omogucava koristenje ekonomije obima



Potreba da se poveéa plasman kapitalnih
dobara (masina, opreme, brodova) dovodi do
toga da se odobravaju krediti stranim kupcima
- sto predstavlja oblik izvoza kapitala.

/Za odobravanje ove vrste kredita zainteresirani
su ne samo konkretni proizvodaci, vecC i
njihove vlade jer povecani izvoz ima pozitivne
efekte na cijelu nacionalnu privredu.



Da bi se izbjeglo placanje carina i drugih uvoznih
dazbina, strani proizvodacCi cesto bas kroz izvoz
kapitala grade fabrike unutar "carinskog zida";

Motiv izvoza kapitala moze biti i zelja da se osigura
politicki utjecaj u nekoj zemlii.

Ovaj motiv je uglavnom karakteristican za plasman
kapitala iz javnih izvora, mada ponekada moze biti
prisutan i kod izvoza privatnog kapitala.



Inace, investicije javnog kapitala su dobrim
dijelom usmjerene i na to da se olaksaju
investicije privatnog kapitala.

e Motiv medunarodnih razvojnih institucija kod
plasmana kapitala je unapredenje privrednog
| drustvenog razvoja zemlje korisnika i da se
doprinese  skladnijem  razvoju  svjetske
privrede.



TRENDOVI NA MEDPUNARODNOM TRZISTU
KAPITALA

/nacaj pojedinih oblika medunarodnog kretanja
kapitala se vr.emenom mijenjao.

U periodu nakon Drugog svjetskog rata, pretezni udio u
ukupnim medunarodnim kretanjima kapitala i
finansiranju svjetske privrede, posebno zemalja u
razvoju, imao je zajmovni kapital.

Primarna uloga zajmova u globalnim razmjerima se
zadrzala do osamdesetih godina dvadesetog vijeka.



Promjene nastaju u drugoj polovini osamdesetih godina
kada, nakon duznicke krize, dolazi do stagnacije
kretanja zajmovnog kapitala.

Poslije kulminacije duznicke krize, privatni kapital je
prestao odlaziti u zemlje u razvoju u obliku zajmova,
jer se privatni sektor uzdrzao od svakog novog
kreditiranja zemalja u razvoju, izuzev u obliku
direktnih investicija.

Upravo period od osamdesetih, pogotovo od
devedesetih godina dvadesetog vijeka je period
ekspanzije stranih direktnih investicija.



Tokom prethodne dvije decenije, jedna od
najznacajnijih karakteristika globalne ekonomije je
smjena porasta i padova ukupnih medunarodnih
tokova kapitala u svijetu, zajedno gledano, stranih
direktnih  investicija,  portfolio  investicija i
medunarodnog zajmovnog kapitala.

U periodu od 1994. do 2007. godine, medunarodni
tokovi kapitala su rasli u prosjeku za 24% godisnje.



Medutim, sa svjetskom finansijskom krizom, dolazi do
kolapsa medunarodnih tokova kapitala u 2008.
godini, jer su investitori postali oprezniji, a banke
nevoljne da medunarodno pozajmljuju.

 Ukupni medunarodni tokovi kapitala u svijetu su
opali sa 10,9 biliona USD u 2007. godini na samo 1,9
biliona USD u 2008. godini, sto je predstavljalo pad
od cak 83% u samo jednoj godini.



 Dalji pad globalnih tokova kapitala je
nastavljen i u 2009. godini, na vrijednost od
1,6 biliona USD.

 Tek u 2010. godini dolazi do oporavka ukupnih

tokova kapitala na 4,4 biliona USD, iako je to
cinilo samo 40% od rekordnog nivoa iz 2007.

godine.

Roxburgh, Charles, Lund, Susan and John Piotrowski. Mapping Global Capital Markets 2011. McKinsey
Global Institute, August 2011, str. 27 17



* Pad ukupnih medunarodnih tokova
kapitala, od rekordne vrijednosti u 2007.
godini do 2010. godine, je iznosio 6,5
biliona USD.

* Najveci dio ovog pada se dogodio uslijed
kolapsa trzista medunarodnog
zajmovnog kapitala




Tokovi medunarodnog zajmovnog kapitala su, u 2008. |
2009. godini, bili negativni jer su banke povlacile
kapital nazad, u svoje zemlje.

Oporavak koji se dogodio u 2010. godini je odraz
oporavka zajmovnog kapitala, iako su ukupni tokovi
zajmovnog kapitala i dalje niski, na nivou od samo
25% od rekordne vrijednosti u 2007. godini.

Medunarodni tokovi kapitala u posljednjih su se pet
godina smanjili za cak 60 posto.



* U odnosu na predkrizna vremena, a tiCe se stanja iz
2007. godine, krediti i investicije izmedu drzava pali
su sa 11,8 biliona dolara na 4,6 biliona u 2012.,
pokazuje studija konzultantske kuce McKinsey.

* Posljedica je to smanjivanja troskova u svjetskim
finansijama i pritiska na banke koje plasiraju sve
manje kredita.

* Najvedi padovi tokova kapitala zabiljezeni su u Evropi
zbog snazne duznicke krize, a najveca korekcija
pritom se dogodila u Velikoj Britaniji.



* Nakon kolapsa americke investicione banke
Lehman Brothers, svjetski tokovi kapitala pali
su na 1,7 biliona dolara u 2009. godini, sto je
bilo najnize od 1995. godine.

* No oporavak koji je uslijedio godinu nakon
toga zaustavljen je jer su se evropske banke
povukle unutar nacionalnih granica.



Medunarodni tokovi kapitala u svijetu 2007-2010 (
bilioni USD)
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Izvor: Roxburgh, Charles, Lund, Susan and John Piotrowski, Mapping Global Capital Market 2001, McKinsey Global Institute, August
2011, str. 28



e Struktura ukupnih medunarodnih tokova kapitala se
razlikuje izmedu razvijenih zemalja i zemalja u

razvoju, a time i njihov znacaj u finansiranju privreda
ovih zemalja.

e U periodu 2000-2010. godine, za razvijene zemlje
primarni oblici kretanja kapitala i izvori finansiranja
njihovih privreda bili su medunarodni zajmovni
kapital i portfolio investicije.



* Medutim, za zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji
najznacajniji izvor finansiranja njihovih privreda bile
su strane direktne investicije, na koje je otpadalo
53% ukupnih tokova kapitala u ove zemlje.

e Stoga se moze reci da su strane direktne investicije
znacajan izvor financiranja globalne ekonomije, a sa
aspekta zemalja kojima su ova sredstva
najpotrebnija, tj. zemalja sa deficitom financijskih
sredstava, najznacajniji izvor financiranja.



Struktura ukupnih medunarodnih tokova
kapitala po grupama zemalja 2000-2010 ( %)
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Developed countries D eveloping countries

Napomena: kategorija zemlje u razvoju uklju€uje i zemlje u tranziciji.
Izvor: Roxburgh, Charles, Lund, Susan and John Piotrowski, 2011, Mapping Global Capital Markets 2011, McKinsey Global

Institute, August 2011, str. 29.



MEDUNARODNO KRETANJE ZAJMOVNOG
KAPITALA

Komercijalne banke
e Kreditne linije
e Zajmovi sa fiksnim otplatnim programima
Medunarodne institucije
e MMF
e Svetska banka
Finansijske institucije
e Export Credit Guarantee Department(V.Britanija)
e US export — import bank
e COFACE — Francuska
e HERMES — Nemacka



-75% u razvijene zemlje,
-22% ide zemlje u razvoju,
-3% u zemlje u tranziciji,
Faktori koji uticu na medunarodno kretanje kapitala:

1) Motivcija: postizanje maksimalnog rezultata — profit,
ucesce na trzistu, uvecanje vrijednosti kapitala

2) Ponuda kapitala: transnacionalne kompanije,
3) Traznja..



MJERE ZA PRIVLACENJE STRANOG KAPITALA

1) Otklanjanje barijera za ulaz i osnivanje stranih filijala

2) Poboljsanje tretmana stranih investitora — nacionalni
tretman

3) Zastita SDI
4) Promocija priliva SDI
a) Fiskalni podsticaji
b) Finansijski podsticaji
c) Regulatorni podsticaji
d) Ostali (Sl.zone-Kina, Mex.)



Ukupan priliv SDI na globalnom nivou u milijardama $
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* Prema podacima UNCTAD — World Investment
Report 2014, direktna strana ulaganja na globalnom
nivou i u 2013. godini su iznosila 1,452 milijarde

dolara, sto je povecanje od 9% u odnosu
ranije.
 Nakon smanjenja tokova direktnih strani

na godinu

n ulaganja u

2012. (smanjenje direktnih ulaganja u globalnim

tokovima od 22% u odnosu na 2011) glo

palna

inostrana ulaganja se vracaju pozitivnom trendu uz

procjene rasta i u narednim godinama.



* Najveca opasnost za daljnji pozitivni razvoj
dogadaja dolazi iz jos uvijek nestabilnog
poslovnog okruzenja i problema
makroekonomskog upravljanja u uslovima
duznicke krize i problema u finansijskom
sektoru (eurozoni).



ZEMLJE U TRANZICIJI i JugoistoCnha Evropa

 Prilivi SDI u  evropskim tranziciskim zemljama
predstavljaju manje od 25% ukupnih investicija, iako
u nekim slucajevima vrijednost ovoga pokazatelja
dostize 30% (Albanija), ili cak 130% (Crna Gora).

 |Ipak, ekonomska kriza znacajno je umanjila
oslanjanje na ovaj oblik eksternog finansiranja,
buduci da su vrijednosti ovih pokazatelja u nekim
zemljama znacajno ispod prosjeka EU-a.



 Nasuprot rastu¢im odlaznim ulaganjima zemalja
poput Madarske i Slovenije, tranzicijske zemlje
uopste su i dalje neto - korisnici SDI (FDI).

* Pokazatelji kumulativnog neto-priljeva SDI (FDI) po
glavi stanovnika otkriva vjerodostojniju sliku uspjeha
pojedinih zemalja u privlacenju inostranog kapitala.

* U tom pogledu najvisi priliv ostvarile su najuspjesnije
tranzicijske zemlje, ali takoder Bugarska, Hrvatska, a
narocCito Crna Gora (grafikon slijedi ).



Kumulativni neto-priliv. SDI (FDI) po glavi stanovnika
evropskih tranzicijskih zemalja (u hilj. USA $), 1990-
2010.
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BUL — Bugarska, CZE — Ceska, HUN — Madarska, POL — Poljska, ROM — Rumunjska, SVK — Slovaéka,
SLO - Slovenija, ALB — Albanija, BIH — Bosna i Hercegovina, HRV — Hrvatska, MAC — Makedonija, SRB
— Srbija, MTG - Crna Gora.

Izvor: UNCTAD, 2011; IMF, 2011.



* Dok indikatori priliva SDI  ukazuju na visinu i

dinamiku dolivnih ulaganja, stanje SDI poblize
otkriva realne ucinke ostvarenih investicija.

Grafikoni naredni pokazuju da se u srednjoj i istoCnoj
Europi malo koja zemlja moze usporediti sa Cekom,
u pogledu SDI po glavi stanovnika, iza koje slijede
Slovacka i Madarska.

U JIE Hrvatska i Crna Gora premasuju prosjek
tranzicijskih zemalja, dok preostale u regiji ostvaruju
osjetno nize vrijednosti ovoga pokazatelja.



Stanje SDI (FDI) po glavi stanovnika u europskim
tranzicijskim zemljama (u hilj. USD-a), 2010.

HUN POL ROM SVK ALE EIH v MAC

Prosjek SIE ------ Prosjek JIE

Izvor: UNCTAD, 2011; IMF, 2011.
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* EST — Estonija, LAT — Latvija, LIT — Litva, RUS — Rusija, S/M — Srbijai Crna
Gora, UKR — Ukrajina, MOL — Moldova, BLR — Bjelorusija.
Izvor: UNCTAD, 2011.



Stanje SDI (FDI) - (% BDP-a; 2010) i prosjecni
godisniji priliv SDI (FDI )-(% ukupnih ulaganja;
1990-2010) u evropskim tranzicijskim zemljama
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=% BDP-n =% ukupnih ulaganja

Izvor: UNCTAD, 2011.



ZEMLJE ZAPADNOG BALKANA (ZB)

* Rezultati ankete iz 2013. godine pod nazivom
MIGA-EIU Political Risk Survey pokazuju da su
Investitori veoma osetljivi na
makroekonomsku stabilnost i da nju vide kao
najvazniju prepreku za investicije na kratak i
srednji rok.

 Takode, politicki rizik im je jako vazan, zbog
kojeg je evidentno poviseno oklijevanje
stranih investitora kada su u pitanju njihova
ulaganja u zemlje u razvoju (WIPR, 2013).



e Kada su u pitanju vrste politickog rizika, istom
anketom je utvrdeno da od osam tipova
politickog rizika, najveci uticaj na kompanije
koje se bave SDI-a u zemlje u razvoju, su imali
nepovoljne regulatorne promjene i povrede
ugovora.

* Upravo je ovaj tip politickog rizika oznacen kao
najvazniji, jer je tokom protekle tri godine
(srednji rok: 2010-2013) izazvao najvece
finansijske gubitke za investitore u zemljama u

Moy =N 7 7°% B R B



* Ukratko, cak i na kratak rok taj tip rizika je
izazvao otkazivanja, povlacenja investicija, ili
oboje (WIPR, 2013, p. 22).

* Na teritoriji Balkana postoje stalni ekonomski
problemi prisutni joS od 1990-tih godina.
Dodatno, opaza se prisutna nestabilnost u
zemljama  ZB zbog nove izbeglicke krize
uzrokovane ratom u Siriji, zatim zbog
nestabilnosti vlada, Cestih vanrednih izbora,
visoke stope nezaposlenosti, visokog javnog
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* Generalno gledano sve ovo ometa SDI-e u
balkanski region i moze se reci da su zemlje

/B, zemlje sa malim i slabim ekonomijama
(SEE-6, 2016).

 Nisam preterano optimistican kada je u
pitanju veci priliv SDI-a i privredni rast zemalja
/B.



BiH

* Prema podacima Centralne banke BiH (avgusta
2014. godine), ukupne direktne strane
investicije SDI u BiH, na kraju 2013. godine su
iznosila 11 milijardi KM ili 5.6 milijardi €.

* Direktne strane investicije u 2013. godini su
iznosile 418 miliona KM ili 214 miliona €.



Direkne strane investicije u Bosni | Hercegovini, po
godinama, milioni EUR
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Izvor: Centralna Banka BiH 2006 — 2013.



* Bosna i Hercegovina je, zahvaljujudi privatizaciji
drzavnih preduzeca, u 2007. godini imala priliv
direktnih stranih investicija od 1.3 milijarde €, najveci
godisnji iznos zabiljezen u posljednjih devetnaest
godina.

* U 2008. godini priliv inostranih ulaganja od 684
miliona €, bez privatizacije, moze se smatrati
zadovoljavajucim, osobito ako se uzme u obzir
njegova pozitivna struktura (ulaganje u proizvodni
sektor i visoko ucesce greenfield ulaganja).



e U 2009. godini, uticaj svjetske ekonomske krize se
odrazio na priliv direktnih stranih ulaganja.

* Nakon toga, prilivinostranih ulaganja u 2010. godini
je iznosio 307 miliona €.

e Revidirani podaci za 2011.i2012. godinu, pokazuju
porast ulaganja u 2011. u odnosu na 2010. godinu od
16.3%, dok je u 2012. godini zabiljezen pad ulaganja
u odnosu na 2011. godinu od 23.5%.



e Nasuprot obecavaju¢éim procjenama, kao i
najavljenim projektima inostranih investitora u BiH,
inostrana direktna ulaganja u 2013. godini su iznosila
214 miliona €, sto predstavlja smanjenje od 21.6% u
odnosu na 2012. godinu.

e U okviru Platnog bilansa dostupni su podaci za prvi
kvartal 2014. godine, a direktna strana ulaganja u
ovom periodu su iznosila 130 miliona €.



 Ukupno stanje direktnih stranih ulaganja na
kraju 2013. iznosilo je 5.6 milijardi € ili 11
milijardi KM, a najveci iznos se i dalje odnosi
na Austriju (2.6 milijardi KM ili 1.3 milijarde €),
Srbiju (2 milijarde KM ili 1 milijardu €) i
Hrvatsku (1.4 milijarde KM ili 733 miliona €).



BiH
Najznacajnije zemlje investitori u BiH

maj 1994 - decembar 2013 - Ukupan iznos
ulaganja 5.6 milijardi €
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* Najznacajniji iznos direktnih stranih ulaganja
je ulozen u sektor proizvodnje (32%).

e Znacajan udio u okviru ukupnog priliva

direktnih stranih investicija imao je i bankarski
sektor (22%).



Stanje direktnih stranih investicija po sektorima
maj 1994 — decembar 2013.

® Proizvodnja
2062% 1% 7% W Bankarstvo
M Telekomunikacije
W Trgovina
® Posredovanje nekretninama
11% # Usluge

m Ostale finansijske usluge

® Turizam
Transport

® Ostale djelatnosti

Izvor: Centralna Banka BiH



Struktura - Direktne strane investicije u Bosni i
Hercegovini u 2013. godini

e U strukturi direktnih stranih investicija u 2013.
godini (418 miliona KM ili 214 miliona €), na
vlasnicki kapital se odnosi 474 miliona KM (ili
242 miliona €), dok su iznosi zadrzanih zarada i
ostalog kapitala imali negativne vrijednosti.

* U pogledu geografskog rasporeda priliva
ulaganja doslo je do odredenih promjena u
odnosu ha prethodne godine.



* Zemlja koja je najvise ulagala u 2013. godini je Srbija
(62 miliona KM), zatim slijede Velika Britanija (56
miliona KM), Austrija (51 milion KM), Svicarska (44
miliona KM) i Njemacka (40 miliona KM).

e U 2013. godini najznacajniji udio inostranih ulaganja
je registrovan u sektoru bankarstva (34%), zatim
slijede sektori: posredovanje nekretninama (9%),
usluge (9%), proizvodnja (8%), trgovina (6%), turizam
(4%) i telekomunikacije (4%).



e Svjedocenja ili ,,uspjesne price” inostranih investitora
potvrduju da je Bosna i Hercegovina povoljna
destinacija za inostrana ulaganja, te da treba imati
optimistican pogled na priliv direktnih stranih
ulaganja u narednom razdoblju.

e Ocekivanja o povecanju visine inostranih ulaganja
utemeljena su na investicionim mogucnostima,

raspolozivosti prirodnih resursa i namjeri privatizacije
strateskih preduzeca.



Izvori: Agencija za statistiku BiH, Centralna banka BiH, **Procjena Centralne banke BiH, ** I-1X 2013 preliminarni podatak Centralne banke BiH bez iznosa
zadrzanih zarada

Pokazatelji

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nominalni BDP
(milijardi EUR) 11.1 12.6 12.3 12.7 13.2 13.2 13.4*
BDP po glavi
stanovnika (EUR) 2,898 3,289 3,194 3,296 3,432 3,430 3,522*

Realna stopa rasta
BDP-a (%) 6.2 5.7 -2.9 1.3 1.0 -1.2 1.6

Stopa rasta

industrijske 10.0 9.2 =33 1.6 5.6 5.2 6.7
proizvodnje (%)

Prosjecne neto place

(EUR) 322 385 404 408 417 422 423

Godisnja stopa

inflacije (%) 1.5 74 -0.4 21 e 21 0.1

Godisnja stopa

nezaposlenosti (%) 29.0 234 24.1 27.2 27.6 28.0 27.5
Devizne pricuve

(milijuni EUR) 3,425 3,219 3,176 3,301 3,284 3,328 3,614
Saldo

vanjskotrgovinske -4.14 -4.82 -3.48 -3.33 =313 -3.78 -3.47
razmjene (milijardi

EUR)

Tokovi inozemnih

izravnih ulaganja 1,329 684 180 307 355 285 210

(milijuni EUR)

Ucesce inozemnih

izravnih ulaganja u 12.0 54 1.4 24 2.7 2.2 nla

BDP (%)

Depoziti stanovnistva

u komercijalnim 2,641 2,662 2,895 3,318 3,605 3,914 4,276
bankama (milijuni

EUR)

Broj stanovnika

{u milijunima) 3.84 3.84 3.84 3.84 3.84 3.84 3.84



Zakoni koji se odnose na strana ulaganja

Zakona o politici direktnih stranih ulaganja BiH (,,Sluzbeni
glasnik BiH” broj 17/98, 13/03 i 48/10)

Zakon o stranim ulaganjima RS (,,Sluzbeni glasnik RS“ broj
25/02i24/04,52/11i68/13)

Zakon o stranim ulaganjima FBiH (,,Sluzbene novine FBiH* broj
61/01, 50/03)

Zakon o privrednim drustvima RS (,,Sluzbeni glasnik RS* broj
127/08, 58/09, 100/11i 67/13)

Zakon o privrednim drustvima FBiH (,,Sluzbene novine FBiH"
broj 23/99, 45/00, 2/02, 6/02, 29/03, 68/05, 91/07, 84/08,
88/08, 7/09, 63/10i 75/13)



http://cms.evlada.ba/publikacije_materijali/zakoni/?id=315
http://cms.evlada.ba/publikacije_materijali/zakoni/?id=315
http://cms.evlada.ba/publikacije_materijali/zakoni/?id=316
http://cms.evlada.ba/publikacije_materijali/zakoni/?id=316
http://cms.evlada.ba/publikacije_materijali/zakoni/?id=307
http://cms.evlada.ba/publikacije_materijali/zakoni/?id=307
http://cms.evlada.ba/publikacije_materijali/zakoni/Zakon o privrednim drustivama i izmjene RS 2012.doc
http://cms.evlada.ba/publikacije_materijali/zakoni/Zakon o privrednim drustivama i izmjene RS 2012.doc
http://cms.evlada.ba/publikacije_materijali/zakoni/?id=313
http://cms.evlada.ba/publikacije_materijali/zakoni/?id=313

HVALA!



