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Apstrakt: Osnovni zadatak medunarodnog kretanja kapitala u svim oblicima, posebno
u obliku kreditnih zaduzenja kod medunarodnih monetarnih i finansijskih institucija, kao
i direktnih stranih ulaganja u privredu svake zemlje, pa tako i Bosne i Hercegovine,
trebalo bi pozitivno da djeluje na ekonomska kretanja, pospjesuje privredni rast i
u ovoj zemlji je bilo izuzetno neaktivno, a bilanse banaka u predtranzicionom periodu
karakterisali su losi i nenaplativi krediti, odobreni javnim i druStvenim preduzec¢ima.
Dolazak medunarodnog kapitala, kroz zaduzivanje u inostranstvu, trebalo je da povecava
akumulaciju privrede, s tim $to je veoma vazno i kljucna stvar kako i u koje svrhe se
ova sredstva koriste. Porast kreditine aktivnosti rezultirao je poveéanjem agregatne
traznje, odnosno potrosackim ili investicionim bumom. Ukoliko je kreditni rast posljedica
potrebe obezbjedenja sredstava za finansiranje investicija i obrtnog kapitala, ovaj rast
nije rizi¢an. Rezultati u prvim godinama tranzicije, poslije tog perioda i danas, pokazali
su pozitivna makroekonomska kretanja u pogledu rasta bruto domaceg proizvoda (BDP),
postepenog smanjenja visoke stope inflacije, rasta zaposlenosti (istovremeno smanjenje
stope nezaposlenosti), povecanje dohotka domace radne snage, povecanje poreskih
prihoda, pozitivan uticaj na platni bilans kao i transfer novih tehnologija.

Kljuéne rijeci: medunarodni kapital, zaduzenje, SDI, rast, razvoj.

UvVOD

Privreda Bosne i Hercegovine, od perioda osamostaljenja, suocila se
sa mnogobrojnim problemima i izazovima. Ratna deSavanja i u velikoj
mjeri uniSteni privredna infrastruktura, predstavljali su najvecu poteskocu
u obnavljanju privrednih aktivnosti. Takode, promjena drzavnog sistema,
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odnosno tranzicija sa netrzisnog na trzisni model privredivanja, usporila je
ocekivani ekonomski rast. U poslijeratnom periodu kao glavni prioriteti se
postavljaju ponovna izgradnja porusene infrastrukture i uvodenje trzisnih
reformi u njenu dotadasnju plansku ekonomiju. BiH je imala izgradenu
vojnu industriju, $to je rezultiralo velikim u¢es¢em vojnih preduzeca u
njenoj ekonomiji, a sa druge strane, bilo je vrlo malo trzi$no stabilnih
preduzeca. lako je poljoprivreda bila gotovo isklju¢ivo u privatnom
vlasnistvu, farme su bile male i neperspektabilne, a Bosna i Hercegovina
je tradicionalno bila uvoznik hrane. Industrija je ostala sa prekobrojnom
zaposlenom radnom snagom, $to je naslijede iz socijalisticke ekonomske
strukture bivse Jugoslavije.

Rat u Bosni i Hercegovini prouzrokovao je da nivo proizvodnje padne
80% za tri ratne godine, a nezaposlenost poraste. Nakon okoncanja ratnih
dejstava, bruto drustveni proizvod u periodu od 1996. - 1999. rastao je
po neuobicajeno visokim stopama zbog izuzetno niske polazne baze, ali
je stopa rasta u periodu 2000. - 2002. smanjena. Djelimic¢na stagnacija
rasta drustvenog proizvoda desila se izmedu 2003. i 2005. godine.
Sveobuhvatne drzavne statistike su dosta ograniene i ne prikazuju
veliki dio aktivnosti na crnom trziStu. Bosna i Hercegovina je zemlja
sa izuzetnim privrednim potencijalima i respektabilnim proizvodnim
kapacitetima, koji, ako bi se pravilno i domacinski iskoristavali, mogli
biti odlicna podloga za kvalitetan zivot njenih gradana.

Zbog sveukupne situacije i vrlo loSeg stanja privrede Bosne i
Hercegovine hitno su bila potrebna finansijska sredstva medunarodnih
organizacija u vidu pomod¢i ili kreditnih zaduZenja. Takode, razorena
privreda ove zemlje je kao zedan kiSu cekala strana ulaganja i dolazak
velikih svjetskih kompanija na ovo podruéje, da bi se ekonomija digla
iz pepela. Potencijal u vidu zemljiSta, Suma, rijeka, jezera i rudnih
bogatstava je postojao, ali mu je bio potreban zamajac iz inostranstva
(Cenié-Jotanovi¢, 2005).

Zaduzenje kod medunarodnih finansijskih institucija je raslo iz godine
u godinu, ali je pra¢eno rastom BDP-a, rastom plata, smanjenjem stope
nezaposlenosti i drugim parametrima koji su ukazivali da se ekonomija
oporavlja. Prirodni i drugi resursi su poceli da se koriste i privreda se
postepeno oporavljala. Ne tempom kojim je trebala, ali se lagano kretala
u pozitivnom smjeru i pored raznih problema sa kojim se suoc¢avala. Svi
potencijali su stavljeni u funkciju, neki u ve¢em, a neki u manjem obimu.

Postoji velika moguénost upotrebe medunarodnog finansijskog
potencijala s obzirom na trend rasta proizvodnje elektri¢ne energije
iz obnovljivih izvora. Energija vjetra se jos uvijek nedovoljno koristi
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u energetske svrhe, iako postoje projekti Cija se realizacija ocekuje u
narednom periodu. Prema preliminarnim analizama, postoje znacajni
potencijali kori§¢enja sunceve energije na cijelom prostoru, posebno
u Hercegovini. Sadasnje koriStenje solarne energije je vrlo skromno
i ograniceno je na upotrebu solarnih kolektora na manjem broju
domacinstava. Medutim, proizvodnja elektri¢ne energije pomocu sunceve
energije zahtijeva solarne sisteme, koji spadaju u naskuplje energetske
tehnologije.

Funkcionisanje Bosne i Hercegovine uopsteno, a posebno njenih
institucija, uti¢e na mnoge specifi¢nosti kada je ova zemlja u pitanju.
Dejtonski mirovni sporazum iz 1995. godine, koji je okoncao rat u
BiH i omogucio stabilnost zemlje, stvorio je izuzetno kompleksnu
institucionalnu strukturu i veoma slozen aparat za donosenje odluka. Kao
rezultat toga, mnoge slabosti, koje su zajednicke drugim nerazvijenim
zemljama su se umnozile u BiH, $to ¢ini poslovanje i privredu ove zemlje
posebno zahtjevnim. Zato ¢e dalji naredak i priblizavanja Evropskoj
uniji biti teSko posti¢i. Federacija BiH, kao jedan od dva dijela ove
specificne zemlje, je posebo komplikovan sistem u kojem egzistira ¢ak
deset kantona od kojih svi imaju svoje vlade, ministarstva, parlamente
i sve druge institucije koje posjeduje i svaka drzava. Zbog toga, ova
zemlja nije previse interesantna dolasku stranog finansijskog kapitala,
ulaganjima i privlac¢enju investicija. Globalna kriza i nestabilna politicka
situacija su dodatno negativno uticali na ekonomiju Bosne i Hercegovine
u poslednjoj deceniji te doprinijeli ekonomskoj slabosti zemlje.

Slaba domaca potraznja, nepovoljno spoljno okruzenje, male plate,
lo$ ekonomski ambijent i politicki zastoj, idalje suzbijaju napredak
privrede oba entiteta ove zemlje. Visoka stopa nezaposlenosti, trenutno
gotovo 20%, takoder ograni¢ava potro$nju. U isto vrijeme, slabiji rast u
evrozoni, negativno uti¢e na izvozne aktivnosti Bosne i Hercegovine i
na priliv medunarodnog finansijskog potencijala. Bosna i Hercegovina
ima znacajne ekonomske potencijale u nizu sektora, ali je uspjesno
ostvarivanje tih potencijala bilo usporeno slozenim politickim okvirom
i nedostatkom spremnosti da se provedu duboke strukturne reforme.
Zbog toga je napredovanje zemlje zaustavljeno ve¢ dugi niz godina, i
ona zaostaje za drugim zemljama u jugoistocnoj Evropi prema vecini
indikatora reformi i poslovnog okruzenja.

Sveobuhvatan program privatizacije koji se dogodio u predhodne
dvije decenije nije dao ocekivane rezultate. Kao i u drugim zemljama u
regionu, put Bosne i Hercegovine ka odrzivom rastu i razvoju zahtijeva
mnogo veci fokus na jaCanju poslovnog okruzenja za razvoj privatnog
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sektora, jacanje veza izmedu entiteta i sa susjednim zemljama, efikasnije
privlacenje stranih direktnih investicija, dovodenje multinacionalnih
kompanija i veéu eksploataciju prirodnih resursa zemlje.

ANALIZA UTICAJA MEDUNARODNOG KAPITALA
NA PRIVREDU BOSNE I HERCEGOVINE

Krajem devedesetih godina, kada je ekonomija bila je pogodena
ogromnim ratnim razaranjima, infrastrutkura, privreda i mnosto drugih
pokazatelja bili su u potpunosti unisteni. Prvenstveno, nakon okon¢anja
ratnih deSavanja, bilo je vrlo bitno obnoviti infrastrukru, a poslije toga i
privredu. Znacajnu ulogu u pomoci ovoj zemlji imala je Evropska unija
svojim investicijama i paketima pomo¢i, kao i finansijaka sredstva raznih
medunarodnih organizacija. Neke od klju¢nih dogadaja izmedu Bosne i
Hercegovine i Evropske unije jesu: kori§¢enje autonomnih trgovinskih
povlastica, stru¢ne pomo¢ u podru¢ju administracije i politike, proces
stabilizacije 1 pridruzivanja, bescarinski pristup proizvoda iz BiH u EU,
dijalog u pogledu pravosuda i ostali.

Evropska unija i ostale medunarodne organizacije koje su najveci
donatori u Bosni i Hercegovini sa vise od 3.2 milijardi evra ulozenih
u periodu izmedu 1991. i 2013. godine, obuhvatajuci aktivnosti od
poslijeratne obnove do vladavine prava, reforme javne uprave, socijalnog
i ekonomskog razvoja, deminiranja i uniStavanja municije, zastite okolisa,
poljoprivrede, civilnog drustva, prekograni¢ne saradnje, i dr., Evropska
unija nastavlja pruzati pomoc¢ i danas.

Cilj ove finansijske i tehnicke pomo¢i, ranije kroz programe kao
Sto su Phare i Obnova, a sada putem IPA-e 1 EIDHR-a, je da se Bosni
i Hecegovini pomogne u sprovodenju klju¢nih reformi, koje su od
krucijalne vaznosti, kako za proces evropskih integracije, tako i za
sveukupnu dobrobit i kvalitet zivota njenih gradana.

Tabela 1. Osnovni ekonomski pokazatelji BiH

Pokazatelji 2008 [2009] 2010 | 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014] 2015 [ 2016 [ 2017 [ 2018 [ 2019 ] 2020
Nominal. BDP

130(127] 130 [ 134|134 | 137 140|146 | 153 | 160 | 17.1 | 180 | 175
(mlrd EUR)
BDPpoglavi e Laeen 3660 | 3790 [ 3790 | 3870 | 3960 | 4150 | 4350 | 4570 | 890 | 5160 | 5030
stan. (EUR)
Realna st.rasta | o\ | 3ol oo |10 [ g |24 |12 |30 |30 |31 | 36| 27| 32
BDP-a (%)
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St. rasta indus.

. 9213316 |56 |-52]67|01]26/[43 |31 ]L6|-55]-62
proizvod. (%)

Prosjecne neto

385 | 404 | 408 | 417 | 422 | 423 | 424 | 424 | 428 | 435 | 449 | 471 | 489
plate (EUR)

Godisnja stopa

. .. 74 1-04121 3721 (-01]-09-1.0|-1.1|13]14]06]10
inflacije (%)

Godisnja stopa

2341241(272(27628.0(275(27.5(27.7(254 (205|184 |15.7|159
nezaposl. (%)

Deviz. rezerve

. 32113,17(3,30(3,28 |3,32|3,61 4,00 440|487 (53959 |644|7,09
(miliona EUR)

Pokrive. uvoza

. 412|448 (52.153.0 | 515552 (53.6|567|583[61.0(61.8]58.9 623
izvozom (%)

Direktna strana

. 684 | 180 | 307 | 357 | 307 | 208 | 415 | 326 | 316 | 436 | 493 | 305 | 347
ulaga.(mil.EUR)

Ucesce SDI u

53| 14124127123 15(130]22120(27(29| 17|20
BDP-u (%)

Depoziti stanov.

. 2,63 2,79(3,25 (3,60 | 3,91 [ 427 |4,62|5,04|545|5761621]6,77 | 7,036
u KB (mil.EUR)

Broj stanovnika

. 35 [3.54(354(3.54)3.54(3.53(3.53(3.52(3.513.50]3.50|3.493.48
u milionima

Izvor: Centralna banka BiH i Agencija za statistiku BiH

Grafikon 1. BDP Bosne i Hercegovine

BDP Bosne 1 Hercegovine u periodu 2008. - 2020.
godine u milijardama evra
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Izvor: Agencija za statistiku BiH

Na osnovu ovih pokazatelja, vidljivo je da je u zadnjih trinaest godina
BDP imao blagi trend rasta, i kretao se od 13 mlrd evra u 2008. godini
do 17,5 mlrd evra u 2020. Jasno je da je u posmatranom periodu Bosna i
Hercegovina imala najve¢i BDP u 2019. godini (18 mlrd evra), a najnizi
u 2009. kada je iznosio 12,7 mlrd evra. Vrlo sli¢na situacija je i kada je
u pitanju BDP po glavi stanovnika.
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Grafikon 2. Pregled godisnjih iznosa u okviru tokova
SDI od 2016. do 2020. godine, u milionima KM
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Izvor: Centralna banka BiH, tokovi DSI, oktobar 2021. godine

Na osnovu Grafikona 2. moze se uociti da je, u posmatranom periodu,
najveci iznos stranih direktnih ulaganja bio u 2018. godini (blizu milijarde
konvertibilnih maraka), najmanji u 2019. i na pocetku periodu u 2016.
godini kada je iznosio nesto vise od 600 miliona KM. U 2020. iznos
stranih ulaganja imao je trend rasta u odnosu na prethodnu godinu.

Grafikon 3. Strani investitori u BiH

Strani investitori u BiH u prvoj polovini 2021. godine u milionima
KM
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Izvor: Agencija za statistiku BiH

U prvih Sest mjeseci 2021. godine, zemlje sa najveéim registrovanim
iznosom kapitala u BiH su: Hrvatska (216.3 miliona KM), Rusija (148
miliona KM), Slovenija (116.8 miliona KM) i Austrija (100.4 miliona
KM).

Djelatnosti u okviru kojih je registrovano najvise DSI u BiH, za
prvih Sest mjeseci 2021. godine su: finansijske usluzne djelatnosti, osim
osiguranja i penzijskih fondova (182.2 miliona KM), trgovina na malo,
osim trgovine motornim vozilima i motociklima (175.3 miliona KM),
proizvodnja koksa i rafiniranih naftnih proizvoda (148.6 miliona KM).
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Svjedocenja ili uspjesne price stranih ulagaca, potvrduje da je BiH
povoljna destinacija za strana ulaganja, te da treba biti optimistican u
pogledu priliva DSI u narednom periodu. Oc¢ekivana povecanja nivoa
stranih ulaganja bazirana su na mogu¢nostima za ulaganje, privatizaciju
strateskih kompanija, izrazenom interesu potencijalnih ulagaca, kao i
projektima koji su u fazi realizacije.

Grafikon 4. Uces¢e SDI u BDP-u Bosne i Hercegovine

Ucesce SDI u BDP-u Bosne 1 Hercegovine u periodu od 2008. -
2020. godine u %
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Izvor: Agencija za statistiku BiH

Iz Grafikona 4. vidimo da je procentualno ucesce stranih direktnih
ulaganja u BDP-u, u Bosni i Hercegovini u posmatranom periodu bilo
ujednaceno ako se izuzme pocetak perioda (2008.godina) kada je iznosilo
5,3%. Naredne godine dolazi do pada (1,4%), a poslije toga je uglavnom
bio ujednacen procenat stranih investicija u BDP-u Bosne i Hercegovine.

Grafikon 5. Stopa rasta industrijske proizvodnje u BiH

Stopa rasta industrijske proizvodnje u BiH u periodu
2008. - 2020. godine u %
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Izvor: Agencija za statistiku BiH

49



Hayuno-citipyunu uacoiiuc CBAPOT 6p. 25., oxiniobap 2022. (43-60)

Na osnovu podataka iz Grafikona 5. uocljivo je da rast industrijske
proizvodnje u posmatranom periodu nije ujednacen. Na osnovu podataka
koji su predstavljeni, lako se uocava da je na poc¢etku posmatranog
perioda (2008. godine) zabiljezen najveci rast industrijske proizvodnje.
Godinu dana poslije doslo je do pada od 3,3%, da bi u naredne tri godine
taj procenat rastao. Godine 2014. on je bio 0,1%, da bi doslo do rasta
u naredne dvije godine. Poslije 2016. godine, industrijska proizvodnja
konstantno pada i u 2019. dostize pad od skoro 6%.

Javni dug Bosne i Hercegovine, zaklju¢no sa decembrom 2021.
godine, dostigao je iznos od preko 13 milijardi konvertibilnih maraka (6,8
milijardi evra). Brojke su zabrinjavajuce i pokazuju da duguju svi, drzava,
entiteti, kantoni, opSine. Stanje javne zaduzZenosti Bosne i Hercegovine
na kraju prosle godine iznosi nesto vise od 13 milijardi KM, od cega
je spoljni dug 9.516,11 miliona konvertibilnih maraka ili 73,15 posto,
dok je unutrasnji dug 3.506,61 miliona konvertibilnih maraka ili 22,85
posto ukupne javne zaduZenosti. U odnosu na 31. decembar prethodne
2020. godine, javni dug se povecao za 629,74 miliona konvertibilnih
maraka ili 5,16 posto, s tim da se spoljni dug povecao za 617,85 miliona
konvertibilnih maraka ili 7,10 posto, a unutrasnji dug za 0,34 posto ili
11,89 miliona konvertibilnih maraka.

Grafikon 6. Spoljni dug Bosne i Hercegovine

Spoljni dug Bosne 1 Hercegovine u milijardama KM u
periodu 2013. - 2021. godine
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Izvor: CB BiH

U ukupnom stanju javne zaduzenosti Republika Srpska ucestvuje sa
49,82 posto i duguje 6.388,53 miliona konvertibilnih maraka, Federacija
BiH sa 49,29 posto ili 6.319,98 miliona konvertibilnih maraka, institucije
drzave sa 0,50 posto i duzne su 64,63 miliona konvertibilnih maraka, a
Distrikt Br¢ko BiH sa 0,39 posto, odnosno 49,58 miliona konvertibilnih

50



Kréié ., Kuzmanovic K.: UTICA] MEDUNARODNOG KAPITALA...

maraka. Ono Sto nije dobro jeste, da po podacima Ministarstva finansija
i trezora BiH, RS duguje vise od Federacije BiH po glavi stanovnika.

Unutrasnji dug BiH na kraju 2021. godine iznosio je 3.506,61 milion
konvertibilnih maraka, i povec¢an je za 11,89 miliona konvertibilnih
maraka ili 0,34 posto, u odnosu na stanje na dan 31. decembar 2020.
godine. U ukupnom iznosu unutrasnje zaduzenosti na dan 31.12.2021.
godine, Federacija BiH ucestvuje sa 33,90 posto 1 duguje 1.188,54
miliona konvertibilnih maraka, RS sa 66,06 posto koja se zaduzila
2.316,58 miliona konvertibilnih maraka, te Distrikt Br¢ko BiH sa 0,04
posto, odnosno 1,39 miliona konvertibilnih maraka.

Kadajerijecio spoljnom dugu Bosne i Hercegovine nadan 31.12.2021.
on je iznosio 9.516,11 miliona KM, a isti obuhvata spoljni dug drzave
u iznosu od 8.279,50 miliona KM, koji je alociran na Federaciju BiH u
iznosu od 5.231,34 miliona konvertibilnih maraka, dug Republike Srpske
iznosi 4.171,95 miliona KM, Bréko Distrikt BiH duzan je 48,19 miliona
KM i institucije drzave Bosne i Hercegovine 64,63 miliona KM.

Grafikon 7. Procentualno ucesc¢e medunarodnih finansijskih
organizacija u spoljnom dugu Bosne i Hercegovine

H SB (IDA, IBRD) mEIB mEvroobveznice MMF mEBRD mPariski klub m Ostali

Izvor: Agencija za statistiku BiH

U stanju spoljnog duga Bosne i Hercegovine najvece ucesce imaju
Svjetska banka (IDA 1 IBRD) sa 29,11 %, Evropska investiciona banka
sa 21,84 %, Evroobveznice RS-a sa 9,83 %, Medunarodni monetarni fond
sa 9,74 %, Evropska banka za obnovu i razvoj sa 7,09 %, Pariski klub
sa 5,61 %, a Sto predstavlja 83,22 posto ukupnog stanja spoljnog duga.

Servis spoljnog duga Bosne i Hercegovine u prvoj polovini 2021.
godine iznosio je 402,48 miliona KM, od ¢ega se na glavnicu odnosi
337,06 KM ili 83,75 %, a na kamatu 65,42 miliona konvertibilnih

51



Hayuno-citipyunu uacoiiuc CBAPOT 6p. 25., oxiniobap 2022. (43-60)

maraka ili 16,25 posto. U ukupnom iznosu servisa vanjskog duga BiH,
Federacija BiH ucestvuje sa 65,70 posto, Republika Srpska sa 32,50
posto, dok institucije BiH i Distrikt Bréko BiH ucestvuju sa 0,92 posto,
odnosno 0,88 posto. Ucesce javnog duga Bosne 1 Hercegovine u bruto
drustvenom proizvodu (BDP) iznosi 36,01 posto. U ukupnom stanju
spoljne zaduzenosti na dan 31.12.2021. po osnovu novih kredita, 53,69
posto odnosi se na kredite usmjerene za realizaciju infrastrukturnih
projekata, 34,17 posto na kredite namijenjene javnom sektoru, dok je
12,14 posto angazovano za privredne djelatnosti.

U skladu sa gore iznesenim podacima, dug po glavi stanovnika
u Republici Srpskoj trenutno iznosi 5.015,14 hiljada KM?, dok je u
Federaciji Bosne i Hercegovine on znatno manji i iznosi 2.886,36 hiljada
konvertibilnih maraka*.

Ukupno zaduzenje republike Srpske iznosi oko 6 milijardi
konvertibilnih maraka. Na kraju prosle godine (31.12.2021.) stanje
javnog duga iznosilo je 5,088 mlrd KM, §to predstavlja 41% BDP-a,
dok je ukupan dug Republike Srpske 6,162 mlrd KM, odnosno 50,13%
BDP-a.

Strukturu javnog duga Republike Srpske ¢ine dug Republike Srpske u
iznosu od 4,401 mlrd KM, dug jedinica lokalne samouprave u iznosu od
490 miliona KM, dug fondova socijalne zastite u iznosu 194,81 milion
KM, te dug javnih preduzeca i Investiciono razvojne banke Republike
Srpske u iznosu od 1,074 mlrd KM.

Stanje ukupnog duga Republike Srpske na kraju 2021. godine u iznosu
0d 6.162,38 miliona KM, prema porijeklu duga, odnosi se na spoljni dug
uiznosu od 4.167,52 miliona KM, od ¢ega dug Republike Srpske iznosi
2.968,62 miliona KM, dug jedinica lokalne samouprave iznosi 124,53
miliona KM, dug javnih preduzeca i Investiciono razvojne banke iznosi
1.074,37 miliona KM, te unutrasnji dug u iznosu od 1.994,86 miliona
KM, od ¢ega dug Republike Srpske iznosi 1.434,28 miliona KM, dug
jedinica lokalne samouprave iznosi 365,77 miliona KM, te dug fondova
socijalne zastite iznosi 194,81 milion KM.

U prosloj godini (2021.) je, po osnovu zaduzenja i indirektnog
zaduzenja Republike Srpske, stvoreno obaveza u ukupnom iznosu od 862
miliona KM, od ¢ega spoljnog zaduzenja 804 miliona KM te unutrasnjeg
zaduzenja 58 miliona KM.

Blizu 690 miliona KM (687,06 miliona KM) ¢ini zaduzenje Republike
Srpske za finansiranje budZetske potrosnje, odnosno po osnovu obveznica

3 Agencija za statistiku Republike Srpske
4 Agencija za statistiku Federacije BiH
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emitovanih na medunarodnom trzistu, te kredita medunarodnih
finansijskih institucija i drugih organizacija (najviSe od Svjetske banke
i Evropske komisije), 117 miliona KM je po osnovu investicionih
projekata, od Cega se na obaveze jedinica lokalne samouprave, javnih
preduzeca i IRB-a, odnosno indirektan spoljni dug Republike Srpske
odnosi 56 miliona KM.

Kada je rije¢ o unutrasnjem zaduzenju od skoro 60 miliona KM
u prosloj godini 45 miliona KM otpada na emisije obveznica javhom
ponudom, te 13,57 miliona KM po osnovu verifikacije obaveza
regulisanih Zakonom o unutra$njem dugu Republike Srpske. Ukoliko
se tom iznosu doda iznos od 115 miliona KM, po osnovu trezorskih
zapisa koji su emitovani i dospjeli u istoj godini, unutrasnje zaduzenje
1znosi 173,75 miliona KM.

Treba napomenuti da se sva zaduzenja servisiraju na vrijeme i po
planu otplate anuiteta, i da je za servisiranje duga i indirektnog duga
Republike Srpske u2021. godini iz budzeta Republike Srpske izdvojeno
661,30 miliona KM.

Kreditni rejting Bosne i Hercegovine

Jedna od najznacajnijih medunarodnih rejting agencija Standard and
Poor’s (S&P), potvrdila je trenutni kreditni rejting Bosni i Hercegovini
(BiH),”B*“sa stabilnim izgledima, potvrdeno je iz Centralne banke Bosne
i Hercegovine. U obrazloZenju analitiara agencije Standard and Poor’s,
navodi se kako su politicke napetosti u BiH posljedica najave prestavnika
vlasti Republike Srpske (RS) da se priprema za povlacenje iz nekoliko
drzavnih institucija.

Analiti¢ari o¢ekuju smanjenje tenzija, te da ¢e politicke strukture ostati
uglavnom nepromijenjene u Bosni i Hercegovini. Trajna neizvjesnost,
prema njihovoj ocjeni, mogla bi negativno uticati na rast, koji bi u ovoj
(2022.) godini iznosio 2,7 posto, dok je za 2021. godinu rast bio 6,7 posto.
Pozitivna okolnost je da neto dug opste vlade BiH ostaje nizak, ispod 30
% BDP-a, §to daje prostor za djelovanje u fiskalnoj politici, ¢ak i ako
politicki dogadaji budu uticali na medunarodni finansijski potencijal i
kreditne linije medunarodnih finansijskih institucija.

Procjene su da se “’stabilni izgledi* zasnivaju na balansu izmedu
negativnih rizika koji proizlaze iz slozene i konfrontiraju¢e politike u
BiH u sljede¢ih 12 mjeseci i s druge strane relativno jake ekonomske
osnove, kao $to su neto dug opste vlade, pobolj$anje spoljne pozicije i
otpornost bankarskog sektora.
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U izvjestaju se navodi da je ekonomija BiH u 2021. godini imala koristi
od snaznog izvoza, naro€ito prema Evropskoj uniji (EU), gdje je vecina
kljuénih trgovinskih partnera BiH. Ostvaren je posebno dobar izvozni
rezultat u oblasti mineralnih proizvoda, metala i drvopreradivackog
sektora. Turizam se, takode, oporavlja, pa je za devet mjeseci prosle
godine dostigao nivo od oko 60 % u odnosu na period prije pandemije.
Medutim, puni uticaj politickih dogadanja jos nije u potpunosti vidljiv u
podacima, buduci da su se politicke nesuglasice intenzivirale pred kraj
2021. godine. Rizik i dalje predstavlja pandemija koju je uzrokovao
koronavirus.

U skladu sa cjenovnim trendovima u drugim zemljama, inflacija u
BiH raste, te je prosjecna inflacija u 2021. godini iznosila dva posto
nakon deflacije od 1,6 posto u 2020. godini. Cijene hrane, energije i
prevoza kljucni su pokretaci inflacije. U 2022. godini analiti¢ari o¢ekuju
inflaciju od 4,2 posto, dijelom i zbog efekata koji ¢e se prenijeti iz 2021.
godine, a posebno i zbog situacije u Ukrajini. Ipak, dugorocno, ne o¢ekuju
vecu inflaciju, te predvidaju da ¢e indeks potrosackih cijena (CPI) rasti
umjereno od dva % do 2,5 % godisnje tokom narednog trogodisnjeg
perioda.

Aranzman valutnog odbora (currency board) u BiH, prema ocjeni
analitiara, predstavlja vazno ekonomsko sidro. Postojec¢e Upravno vijece
je nastavilo s punim radom, te Standard and Poor’s oc¢ekuje stabilno
funkcionisanje Centralne banke u narednom periodu, bez obzira na
trenutnu politicku i globalnu situaciju.

I po indeksu percepcije korupcije u 2021.godini (a sli¢na situacija je i
u prethodnim godinama i decenijama), Bosna i Hercegovina spada medu
tri najgore zemlje u Evropi. Po ovom indeksu (Corruption Perception
Index — CPI), za proslu godinu Bosna i Hercegovina zauzela je trece
najgore mjesto u Evropi sa ocjenom 35, na skali od 0 do 100, §to je
ukupno pozicionira na 110. mjesto od 180 zemalja, a lo$iji rezultat imaju
samo Ukrajina i Rusija. Ocjena je ista kao i prosle godine i najgora je
u poslednjoj deceniji, jer BiH, za razliku od zemalja okruZenja, nije
ostvarila nikakav napredak na polju borbe protiv korupcije, prije svega
zbog politicke opstrukcije kljuénih reformi.

Bosna i Hercegovina i Albanija sada su najlosije ocijenjene zemlje
Zapadnog Balkana, jer su Kosovo i Sjeverna Makedonija ostvarile
odredeni napredak, prvenstveno zbog procesuiranja krupnih afera i visokih
zvanicnika, §to se u BiH gotovo nikako ne deSava zbog zarobljenog
pravosudnog sistema. Najbolje pozicionirane zemlje globalno po Indeksu
percepcije korupcije ponovo su Danska, Finska, Novi Zeland i ostale
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zapadne zemlje s visokim stepenom demokratije. Zacelje drze zemlje
zahvacene ratom, bezakonjem i diktaturom, a prosle godine to su bile
Somalija, Sirija i Juzni Sudan®.

U izvjestaju objavljenom uz CPI, posebno je zabrinjavajuce da sve
¢esée pojave krSenja ljudskih prava, slabljenje demokratije i jaCanje
autoritarnih rezima dovodi do veéeg stepena korupcije. U regionalnom
izvjestaju za Istocnu Evropu i Centralnu Aziju, BiH je posebno istaknuta
kao jedna od zemalja koje ostvaruje loSe rezultate, te se navode sve ¢eSci
napadi na kriticare vlasti koja kontrolise medije, suzbijanje gradanskih
sloboda i opstruisanje reformi koje bi dovele do transparentnijeg
finansiranja partija i poStenih izbora. Trenutna politicka kriza koja
produbljuje podjele, podgrijava sumnje u to koji su interesi i motivi
kljucnih protagonista, jer skrece paznju javnosti sa krSenja ljudskih prava
i blokira vazne antikorupcijske reforme koje BiH treba da provede. Kriza
ugrozava i1 odrzavanje predstoje¢ih Opstih izbora u BiH, a blokirane
su prijeko potrebne izborne reforme koje bi osigurale transparentno
finansiranje i nezavisno provodenje izbora bez pritiska na birace. Ono
Sto posebno zabrinjava su zaprijecene blokade odrzavanja izbora u
oktobru 2022. godine, dok vladajuée stranke kroz inicijative za izmjene
izbornog zakonodavstva isklju¢ivo nastoje oCuvati sopstvenu kontrolu
nad izbornim procesom.

Na rezultate CPI posebno je uticao izostanak bilo kakvog napretka
na polju klju¢nih reformi, prvenstveno zakona o sukobu interesa,
javnim nabavkama, finansiranju partija i zastiti prijavilaca korupcije.
Takode, reforma pravosuda je potpuno blokirana, a pravosudni sistem
instrumetalizovan i zarobljen od strane vladajuceg kartela i zahtjeva
potpuno reformisanje i provodenje temeljnih provjera nosilaca
pravosudnih funkcija. Zakonodavna vlast u BiH tokom citavog ovog
mandata klinicki je mrtva, sa izuzetkom parlamenta Republike Srpske
koji je jedini vrSio svoju funkciju. S druge strane, djelovanje izvr$ne
vlasti na svim nivoima bilo je u najve¢oj mjeri usmjereno na izvlacenje
javnih resursa, koji su koristeni za licno bogacenje i utvrdivanje vlasti
vladajucih partija.

Prestanak funkcionisanja drzavnih institucija, kao i vlasti u Federaciji
BiH otklonilo je bilo kakvu dilemu da je ova zemlja funkcionalna po bilo
kojem pitanju. Ako ne funkcioniSu parlamenti, ako ne funkcionise izvrSna
vlast, ako je pravosude zarobljeno od strane pojedinih etnonacionalistickih
lidera, ova zemlja i njeni resursi prakti¢no postaju u potpunosti vlasnistvo

5 Eurostat, 15.6.2022.
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etnonacionalistickog kartela. Jasno je da drzava ovakva kakva je danas ne
moze biti od koristi nikome posebno ne njenim stanovnicima bez obzira
na potencijale i resurse koje posjeduje.

Rast plata ne prati rast troSkova Zivota

Dodatna usloznjena situacija je 1 zbog aktuelnih deSavanja u svijetu
(ruska vojna operacija u Ukrajini), a prema podacima svih statistickih
agencija u Bosni i Hercegovini vidljiv je rast cijena mnogih (posebno
prehrambenih proizvoda, nafte i naftnih derivata), a samim tim i rast
inflacije. Jasno je to i na osnovu potrosacke korpe u februaru prosle
(2021.) i ove godine. Naime potrosacka korpa u febrauru prosle godine
kostala 1.951, a u istom mjesecu ove godine 2.079 KM.

U ovom periodu, trosak prehrane je sa 739 skocio na 847 KM ili za
108 KM. Samo u odnosu na januar ove godine, troSak hrane iz potrosacke
korpe bio je veéi za 28 KM. U odnosu na februar lani, u februaru 2022.
godine prosjecna neto plata je povec¢ana za 107 maraka i sada je 1.091
KM. Medutim, u mnogim djelatnostima radnici zaraduju ispod ili tek
nesto vise od onoga koliko kosta trosak hrane za jednu cetvoroclanu
porodicu u Srpskoj. Tako, prosjecna plata u gradevinarstvu trenutno
iznosi 789 maraka, u djelatnosti saobracaja 1 skladi$tenja 826, trgovini
848, poljoprivredi 855, preradivackoj industriji 885 KM.

U martu je, zbog posljedica rusko-ukrajinske krize koje su se u vidu
nezapamcenih poskupljenja veoma brzo prelile i kod nas, zivotni standard
mnogih gradana dodatno optere¢en. Da nas ¢ekaju joS teza vremena
potvrduje i ¢injenica da je Centralna banka Bosne i Hercegovine znacajno
korigovala brzu procjenu inflacije u BiH za prvo polugodiste sa 4,5 na
¢ak 9,2 odsto. Ranija ocekivanja o inflaciji bila su iz decembra 2021.
godine, $to znaci da je CBBiH korigovala procjene u nepuna tri mjeseca.

Podaci Zavoda za statistiku RS pokazuju da su cijene proizvoda i
usluga koje se koriste za liénu potrosnju u Srpskoj (ista situacije je i u
Federaciji BiH) u februaru 2022. godine u odnosu na isti mjesec lani,
u prosjeku bile vise za 7,2 odsto. Od 12 glavnih odjeljaka proizvoda
i usluga, vise cijene zabiljeZzene su u devet, nize u dva, dok su cijene
u jednom odjeljku ostale nepromijenjene, saopsteno je iz Zavoda za
statistiku. U ovom periodu najvise je poskupilo gorivo i jestivo ulje.

Prosje¢na mjesecna ispla¢ena neto plata u Bosni i Hercegovini u
prosloj godini presla je iznos od 1.000 konvertibilnih maraka (KM),
a u poslednjoj deceniji porasla je za oko 200 KM, §to je znatno manje
u odnosu na rast prosjecne plate u susjednim drzavama. Prvi put je
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premasila Cetvorocifreni iznos, te je iznosila 1.002 KM (512 evra), i to
najvise zahvaljujuci prosjecnoj plati u Republici Srpskoj koja je, prema
podacima Republi¢kog zavoda za statistiku, nakon oporezivanja iznosila
1.019 KM. U entitetu FBiH prosjecna neto plata iznosila je 995 KM i
bila je za Cetiri KM niza u odnosu na prethodni mjesec.

Sindikalna potrosacka korpa koju je Savez samostalnih sindikata
Bosne i Hercegovine izracunao za ¢etvoroc¢lanu porodicu, za 2021.
godinu iznosila je 2.070,79 KM (1.059 evra), a prema ranije objavljenim
podacima, vrijednost potrosacke korpe u 2011. bila je 1.569 KM (802
evra). Na osnovu ovoga se moze zakljuciti da je potrosacka korpa u BiH
za deset godina poskupjela za vise od 500 KM (255 evra). Jasno je na
osnovu ovih podataka da u zadnjih desetak godina rast plata (prosje¢na
plata porasla za oko 200 KM) nije pratio rast troSkova zZivota (sindikalna
potroSacka korpa porasla za oko 500 KM)°.

Porodice u BiH su najvise novca u prosloj godini tro$ile su na prehranu
44,2 posto, za stanovanje i komunalne usluge 15 posto, na odjecu i obucu
14,5 posto, te za tekuée odrzavanje domacinstva 7,2 posto.’

Skoro sve nerazvijene ekonomije koje su prolazile i prolaze kroz
ekonomske i finansijske probleme, postavljaju niz ciljeva u svojim
politikama rasta i razvoja. Jedna od tih politika (mozda i najéesca) kada
je Bosna i Hercegovina u pitanju je politika privlacenja medunarodnog
kapitala u svim oblicima. Taj kapital se prepoznaje kao veoma vazan
instrument kojim se moze generisati ekonomski rast i razvoj. Za
medunarodni, posebno finansijski kapital se moze re¢i da pretstavlja
veoma vaznu polugu svih, posebno nerazvijenih privreda. Moze se
zakljuciti da medunarodni kapital predstavlja znacajan razvojni faktor
nerazvijenih zemalja, pa tako i BiH, jer omogucava priliv svjezih
finansijskih sredstava, ali i priliv novih znanja, tehnologija te povezuje
domacu i globalnu ekonomiju.

Prilike 1 Sanse koje ima BiH samo su djelimi¢no iskoriStene, $to
je posljedica raznih opravdanih i neopravdanih razloga, a jedan od
najbitnijih je to $to se u ovoj zemlji ni danas nije razvio ambijent koji je
u potpunosti pogodan i siguran za strane investiture.

6 Savez samostalnih sindikata BiH
7 Agencije za statistiku Republike Srpske i Federacije BiH
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ZAKLJUCAK

Na osnovu izvedenih zakljuc¢aka i relevantnih pokazatelja jasno je da
je strani kapital, u Bosni i hercegovini odigrao nedvosmisleno pozitivau
ulogu, na nekoliko razli¢itih na¢ina. Sa tacke gledista investitora kapital
se ulaze radi profita, ali kako ta¢no on uti¢e na ekonomski razvoj zemlje
nije jednostavno pitanje i nije lako ni dati odgovor. Alternativne razvojne
politike upravo se vode razli¢itim shvatanjima ekonomskog rasta i
idejama o ulozi kapitala u njemu. Starije razvojne teorije, dominante
u akademskim krugovima, drzavnim i medunarodnim razvojnim
institucijama u drugoj polovini 20. vijeka, racunale su na kapital kao
direktan Cinilac razvoja. Rani ekonomski modeli pravili su neposrednu
vezu izmedu koli¢ine ulozenog medunarodnog kapitala i ekonomskog
rasta.

Milioni dolara medunarodnog kapitala daju promile rasta bruto
domacdeg proizvoda, a milijarde dolara daju procente. Da bi neka
privreda, posebno nerazvijena, imala rezultate na polju ekonomskog
napretka veoma je bitan dolazak svih oblika medunarodnog kapitala,
Sto se potvrdilo i kroz istrazivanje u ovom nau¢nom radu, ali kapital ne
zna¢i mnogo ako nije ulozen na pravi nacin. Da bi trzi$ni mehanizam
dobro funkcionisao potreban je institucionalni okvir pravne sigurnosti
i preduzetnickih sloboda. Treba se okrenuti i poboljSanju poslovnog
okruzenja i razviti nekoliko mjerila, indeksa i rangirati zemlje po raznim
kriterijumima kvaliteta institucija i lakoce poslovanja.

Upecatljivo je da kreditna zaduZenja najvise utiCu na izgradnju
infrastrukturnih projekata, dok medunarodni kapital u obliku stranih
direktnih investicija je povezan sa spoljnom trgovinom i moZze se
podijeliti na ulaganja koja supstituiraju spoljnu trgovinu, ulaganja koja
posdsti¢u spoljnu trgovinu, ona ulaganja koja je upotpunjuju, te ulaganja
koja skrec¢u spoljnu trgovinu u zemlju primatelja.

Nerazvijene ekonomije, pa tako i BiH u budu¢nosti mora znacajno da
radi na unapredenju poslovnog ambijenta, neutralisanju politickih rizika,
unapredenju rada institucija, te transparentnosti upotrebe medunarodnog
kapitala. Pored navedenog, BiH treba znacajne napore usmjeriti ka
unapredenju poslovne i investicione klime, kreiranju efektivnog
institucionalnog okvira kojim ¢e pozitivno djelovati na privlacenje
medunarodnih sredstava, usmjeriti napore ka prioritetnim sektorima,
implementaciji programa u praksi kao i sistemsku borbu protiv korupcije.
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THE INFLUENCE OF INTERNATIONAL
CAPITAL ON THE ECONOMIC ACTIVITY OF
BOSNIA AND HERZEGOVINA

Puro Krcié
Kristina Kuzmanovi¢

Abstract: The basic task of the international movement of capital in all forms,
especially in the form of loans from international monetary and financial institutions,
as well as direct foreign investments in the economy of each country, including Bosnia
and Herzegovina, should have a positive effect on economic trends, promote economic
growth and a better quality of life for the people who live there. At the beginning of the
transition period, the credit market in this country was extremely inactive, and the balance
sheets of banks in the pre-transition period were characterized by bad and uncollectible
loans granted to public and social enterprises. The arrival of international capital through
borrowing abroad was supposed to increase the accumulation of the economy, with the
fact that it is very important and crucial how and for what purposes these funds are used.
The increase in credit activity resulted in an increase in aggregate demand, i.e. a consumer
or investment boom. If credit growth is a consequence of the need to secure funds for
financing investments and working capital, this growth is not risky. The results in the
first years of the transition, after that period and today, showed positive macroeconomic
trends in terms of gross domestic product (GDP) growth, a gradual reduction in the high
inflation rate, employment growth (simultaneous reduction in the unemployment rate),
an increase in the income of the domestic workforce, an increase in tax income, positive
impact on the balance of payments as well as the transfer of new technologies.

Key Words: international capital, indebtedness, FDI, growth, development.
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