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Željko Marić1

Currency Board Policy and Economic Development of Bosnia 
and Herzegovina in the Context of European integration

Политика валутног одбора и економски развој Босне и 
Херцеговине у контексту европских интеграција

Summary
Bosnia and Herzegovina is a small and open economy in transition with great 

distrust in local authorities and institutions. The country applies a currency board 
as the only acceptable and optimal exchange rate system in order to protect its mon-
etary policy from political influences. The strict rules of the currency board provide 
monetary stability and confidence in the domestic currency, but disable the pursuit 
of discretionary monetary policy and limit autonomous fiscal policy for the purpose 
of stimulating an investment cycle and economic development without coordinated 
accompanying support of monetary policy.

The subject of this paper is an analysis of the short-term and long-term effects of 
the currency board application in Bosnia and Herzegovina in conditions of increas-
ing liberalization through the process of European integration. Given the negative 
consequences and limitations of the currency board system, this paper analyses in 
particular the possibility of introducing a central bank with discretionary monetary 
policy instruments, as well as other measures that can influence the overvaluation 
of the domestic currency exchange rate.

The scientific methods used in the paper are: inductive-deductive method, de-
scriptive method and statistical method. The conclusion and recommendations are 

1	 University of Mostar, Faculty of Economics, zeljko.maric@sve-mo.ba
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obtained by using inductive-deductive method and descriptions of current economic 
trends based on numerous secondary statistical data presented in the tables and 
charts.

Key words: currency board, (un)real exchange rate, devaluation vs. deflation, 
internal adjustment, Bosnia and Herzegovina.

Резиме
Босна и Херцеговина је мала и отворена економија у транзицији, с ве-

ликим неповјерењем у домаћу власт и институције, те примјењује валут-
ни одбор као једини прихватљив и оптимални систем девизног курса, како 
би се монетарна политика заштитила од политичких утицаја. Строга 
правила валутног одбора осигуравају монетарну стабилност и повјерење у 
домаћу валуту, али онемогућују вођење дискреционе монетарне политике и 
ограничавају аутономну фискалну политику у циљу бржег инвестицијског 
циклуса и економског развоја, без координиране пратеће монетарне поли-
тике. 

Предмет овог рада јесте анализа краткорочних и дугорочних ефеката 
примјене валутног одбора у Босни и Херцеговини у условима све веће либера-
лизације кроз процес европског интегрисања. С обзиром на негативне посље-
дице и ограничења валутног одбора, у раду се посебно анализира могућност 
увођења класичне централне банке с дискрецијским инструментима моне-
тарне политике и друге мјере којима се може утицати на превладавање 
прецијењености курса домаће валуте. 

Кључне ријечи: валутни одбор, (не)реалан девизни курс, девалвација, де-
флација, интерно прилагођавање, Босна и Херцеговина.

Introduction
A currency board was developed by the colonial policy in 19th century with the 
aim of limiting the economic development of less developed countries (colonies) 
and preventing them from becoming competitive. In modern times, transitional 
countries autonomously introduce a currency board, which serves as a starting 
point for maintaining monetary stability and creating a development strategy in 
the world of global competition. It is a system in which the domestic currency 
is only issued if fully covered with the reserve currency and if it is possible to 
substitute it in unlimited amount and at any time for the reserve currency at the 
fixed exchange rate. In addition, the rules of a currency board prohibit lending of 
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a “central bank” to any sector of the economy (the state, banks, enterprises and 
population), as well as performing any transactions on the money and capital 
markets. The currency board system allows a country with great political and 
economic problems to rapidly introduce its own currency, create the confidence 
of all entities in the domestic currency, stabilise prices and the banking system. 

A currency board was introduced in Bosnia and Herzegovina as the best so-
lution for the Central Bank to distance itself from the political influence on the 
creation of money circulation. The strict rules of the currency board imposing 
restrictions on both monetary and fiscal policy2, enabled, in the short-term, the 
acceptance of the domestic currency BAM (convertible mark) throughout Bos-
nia and Herzegovina, the price stabilisation and the financial (banking) sector 
development in the country. But, analysing the determinants of long-term ex-
change rate movements (international competitiveness, labour productivity, pro-
tectionism, consumer preference, etc.), it can be concluded that in conditions of 
fluctuations in foreign exchange rates, BAM would surely deprecate (Mishkin, 
2010, pp. 437-438). In all reports of the World Economic Forum on international 
competitiveness, BiH has been ranked behind all its most important foreign trade 
partners3. Bosnia and Herzegovina is significantly legging behind the EU mem-
ber states, and its productivity was at the level of 31% of the EU average in 20154. 
This is a consequence of low technological capability, weak economy of individ-
ual economic entities and a lack of an institutional framework for entrepreneur-
ship promotion. In addition, huge administration and costs (fiscal and parafiscal) 
imposed by the state on the economy/society as a whole are the reason for low 
productivity and uncompetitive nature of the BiH economy. 

Very low labour productivity in BiH, consumer preferences in favour of for-
eign goods5 and excessive liberalization in the context of European integration 
(CEFTA, Stabilization and Association Agreement) have a long-term impact on 
the depreciation of the domestic currency. But, given the long-term implementa-
tion of the currency board and the fixed exchange rate, it is clear that the “con-
vertible mark” is nominally overvalued currency. From the stability instrument, 
2	 Since a currency board prohibits lending to the state from the primary emission, public spending 
can be financed exclusively from taxes, contributions and instruments of commercial borrowing.
3	 According to the World Economic Forum’s Global Competitiveness Report for 2016-2017, which 
includes 138 countries, BiH is ranked as 107th, Serbia as 90th, Croatia as 74th, Macedonia as 68th, 
Slovenia as 56th, etc. (Retrieved on 21 January 2017, from https://www.weforum.org/reports/the-
global-competitiveness-report-2016-2017-1)
4	 Source: Federal Institute for Development Programming, Labour Productivity in BiH – a Condi-
tion for Strengthening Competitiveness, Sarajevo, April 2016, p. 6; www.fzzpr.gov.ba/
5	 The impact of ethnocentrism in BiH is very strong, because domestic population, such as Serbs 
and Croats, consider products from neighbouring countries (Serbia and Croatia) domestic, and 
therefore prefer their consumption to the products produced in BiH. This, of course, affects the 
movement of imports and exports in foreign trade.
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the exchange rate has turned into an instrument for limiting economic growth. 
This is the result of an irresponsible overall economic policy, especially fiscal pol-
icy, which, due to high public spending, imposes high taxes and prevents greater 
productivity. Direct consequences of non-competitiveness, liberalization, the 
currency board policies and the overvalued domestic currency are continuous 
and high foreign trade deficit, external debt growth, low production, unemploy-
ment and de-industrialization. 

Due to the restrictions, the domestic currency in the currency board system 
does not have the function of stimulating investment cycles in the long term, but 
serves only as transactional asset. Instruments for encouraging economic devel-
opment should be sought within other economic policy measures. A currency 
board can only be positive in the short term, because it allows price stability. In 
the long run, a currency board disables economic development in transitional 
countries, due to the overvalued exchange rate, unless other measures of eco-
nomic policy and structural reforms are taken to prevent it. The replacement of a 
currency board with the introduction of a classical central bank requires a num-
ber of economic preconditions, for which small, open and import-dependent 
economies have very little chance. In the case of BiH, this also implies many other 
non-economic conditions (political pressures, corruption, etc.) as well as the eco-
nomically efficient and rational behaviour of the state. Until that happens, the 
currency board serves as a barrier to an even more costly behaviour of the state.

The initial intention was to have a currency board for up to 6 years. However, 
the currency board has still been applied since the establishment of the Central 
Bank of Bosnia and Herzegovina in 1997. It is the longest case of the currency 
board implementation in history.

1	 Consequences of the currency board implementation and the 
overvalued currency 

The economic policy in BiH is based on neoclassical theory or monetarism, 
known as the Washington Consensus, whose settings are also contained in the 
IMF arrangements. The essence of functioning of the BiH economy can be ex-
plained within the framework imposed by the rules of the currency board, EU 
accession and the level of economic development.

Due to the low level of competitiveness, labour productivity and liberalization 
of foreign trade in the context of European integration, BiH has long-standing, 
high foreign trade deficits that dominate the structure of its balance of payments. 
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Table 1:
Foreign trade in goods (in thousands of euro)

Year: Volume of 
trade Export Import Balance Coverage rate of 

imports by exports %
2006 8,463.456 2,640.463 5,822.993 3,182.531 45.3
2007 10,141.385 3,035.327 7,106.058 -4,070.731 42.7
2008 11,761.864 3,431.633 8,330.231 -4,898.599 41.2
2009 9,145.160 2,828.057 6,317.103 -3,489.046 44.8
2010 10,589.745 3,627.873 6,961.872 -3,333.999 52.1
2011 12,142.311 4,203.925 7,938.386 -3,734.461 53.0
2012 11,816.662 4,017.905 7,798.757 -3,780.852 51.5
2013 12,041.266 4,284.880 7,756.386 -3,471.506 55.2
2014 12,721.464 4,438.904 8,282.559 -3,843.655 53.6
2015 12,700.070 4,595.141 8,104.929 -3,509.788 56.7

Source: Agency for Statistics of Bosnia and Herzegovina

Longstanding high trade deficits are a direct consequence of the low in-
ternational competitiveness of BiH and the excessive liberalization of foreign 
trade.6Although commodity deficits are partially covered by the surplus of the 
foreign trade in services and transfers as the most significant surplus item in the 
country’s balance of payments, current account deficits are still high. Also, the 
share of foreign direct investment in the coverage of the current account deficit 
is very low. This is a consequence of the complex organization of the country and 
excessive administration, which results in high taxes that reduce domestic invest-
ment potential and create insufficiently stimulating environment for the inflow 
of foreign investment. The final consequence is the growth of external debt as the 
most important source of financing the current account deficit. 

Table 2:
Trends in external debt of Bosnia and Herzegovina
External debt of the 
government sector 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

In millions of BAM 4,240 5,236 6,291 6,663 7,212 7,563 8,442 8,691
In percentages of GDP 16.6 21.1 24.8 25.4 27.5 28.3 30.9 30.9

Source: Central Bank of Bosnia and Herzegovina, Annual Report 2015, p. 111

6	 BiH has recorded a slight growth in export-import coverage in recent years. The main reason for 
the trends in exports and imports is business cycles in the international market, rather than “major 
reforms” and economic policy of BiH. For example, in times of financial crisis and the global reces-
sion of 2007 and 2008, the foreign trade deficit increased, and then decreased as a result of over-
coming the recession in the EU and stimulating measures of the ECB. In BiH export, base metals 
and their products (aluminium and steel), whose value is increasing due to the price growth in the 
international market and other low value added goods, have had the largest share in BiH export. On 
the other side, imports are dominated by consumer goods, while there is less capital goods.
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When a state or banks borrow in foreign currencies abroad, they have to con-
vert the foreign currency into the domestic currency issued by the central bank, 
thus creating the primary money that can be further multiplied into deposit 
money. All budgets (state and entities) are predominantly consumer-social, and 
banks are dominant in providing consumer credits. Therefore, the primary emis-
sion of money does not go into production, but the final consumption which is 
settled from the foreign trade deficit. The foreign trade deficit must be financed 
in the foreign currency purchased from the central bank. In this way, in most 
cases previously emitted money is withdrawn. So, the current account deficit is 
financed from the purchase of the foreign currency from the central bank. This 
withdraws domestic currency previously issued by the foreign currency purchase 
from foreign borrowing. The results of this process are stable prices, overvalued 
currency, very low production and employment, with the constant rise in the 
foreign debt.

The currency board creates an illusion of price stability and confidence of 
foreign investors. Namely, prices are stable as there is no depreciation and import 
inflation due to legislative provisions of the currency board (fixed nominal ex-
change rate), and domestic producers cannot increase prices because of foreign 
competition, as this would increase the overvaluation of the domestic currency. 
Therefore, we are talking about administrative, rather than market price stability.

Foreign debt and foreign transfers still maintain a sufficient level of foreign 
exchange reserves and the money supply and create an illusion of financial stabil-
ity.

Table 3:
Trends in foreign exchange reserves of Bosnia and Herzegovina
Gross foreign exchange 
reserves 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

In millions of BAM 6,296 6,212 6,458 6,424 6,509 7,068 7,826 8,606
In millions of US dollars 4,710 4,416 4,372 4,569 4,274 4,797 5,309 4,883

Source: Central Bank of Bosnia and Herzegovina, Annual Report 2015, p. 111

Social peace and financial stability will be maintained as long as it is possible 
to borrow abroad. When the borrowing limit is reached, all higher foreign debt 
repayments in the future will become key constraints to financial sustainability. 
Long-term functioning of the economy on the principles of the currency board 
in the future will be possible until foreign exchange reserves and the money sup-
ply begin to decline significantly. When this happens, the government will have 
to sell state-owned enterprises and natural resources, completely lose its econom-
ic sovereignty and go into bankrupt in economic terms.
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2	 Is Bosnia and Herzegovina over-indebted?
When assessing the burden of BiH external debt, apart from economic charac-
teristics, one should bear in mind the poor demographic characteristics of the 
population (emigration of the young population, the change in age structure of 
the population, adverse relations of employees/pensioners, etc.). However, the 
sustainability of the external debt will mostly be determined by the economic 
development level of the country. The two the most important indicators of in-
debtedness indices (External Solvency Indicators), used by the World Bank, are 
the ratio of external debt/GDP and the ration of external debt/exports of goods 
and services. 

The ratio of external debt/GDP indicates the risk of a country’s insolvency. 
According to the World Bank, the increase in the external debt/GDP ratio above 
30% indicates a relatively high risk of future insolvency of the country. Bosnia 
and Herzegovina has a steady deterioration in the external debt/GDP ratio and 
has reached the defined nominal limit (29.08% by the production method of 
measuring GDP or 27.62% by the expenditure method of measuring GDP).7 This 
is a consequence of long-term and large current account deficits, and low rates of 
economic growth,8 even lower than interest rates on borrowed loans.9 However, 
the real situation is much more difficult. Due to the overvaluation of the domestic 
currency, this indicator is not realistic, because the external debt denominated 
in the foreign currency is undervalued, and GDP measured in the domestic cur-
rency is overvalued. If the real foreign exchange rate was used, then the actual, 
considerably higher foreign indebtedness for the amount of overvaluation of 
the domestic currency would be seen. Secondly, it is very important to consider 
not only quantitative but also qualitative side of GDP. The structure of the BiH 
economy has significantly changed from the dominant industrial to the domi-
nant service economy. This is partly a result of the war destruction and poorly 
conducted privatization, as well as poor economic policies (large non-production 
public spending, high fiscal burdens and overvalued exchange rate). Comparing 
the structure of employment by sectors before and after the war, it can be seen 
that both the number and the structure of employees are constantly deteriorating.

7	 Source: Ministry of Finance and Treasury, Information on the State Debt of Bosnia and Herze-
govina on 30.6.2016, p. 15
8	 Real GDP growth rates (in %) were: 2.77 (2015); 1.05 (2014); 2.4 (2013); -0.9 (2012); 0.9 (2011); 
0.8 (2010); -2.9 (2009), etc.; Central Bank of Bosnia and Herzegovina - Annual Report 2015, p. 112
9	 The average weighted interest rate is 1.6% on the total debt, 1.4% on the external debt and 2.9 
% on the internal debt. Source: Mid-Term Debt Management Strategy of Bosnia and Herzegovina, 
Ministry of Finance and Treasury of BiH, March 2016, p. 7
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Table 4:
Total number and the structure of employees in BiH
Sector: 1990 2008 2016

Total % Total % Total %
Agriculture 19,392 1.9 183,000 20.6 144,000 18.0
Industry 856,232 83.4 289,000 32.5 251,000 31.3
Services 150,630 14.7 418,000 47.0 407,000 50.8
Total 1,026,254 100.0 890,000 100.0 801,000 100.0

Source: Agency for Statistics of Bosnia and Herzegovina (http://www.bhas.ba/tematskibilteni/)

A decrease in industrial production, which primarily creates export potential, 
and expansion of the service sector reduce the overall economic capacity of the 
country and the ability to repay the foreign debt. For example, in the analysis of 
public indebtedness of the Euro-zone countries, Italy, which is highly indebted 
but an industrialized country, is considered to be less risky than Greece or Portu-
gal, which are less industrially developed, i.e. tourism as the most sensitive eco-
nomic sector is much more represented in the structure of their GDP.10

Another indicator, the ratio of external debt/export of goods and services 
shows the indebtedness of the country per unit of goods and services. It is a good 
indicator of the current debt repayment capacity, as export represents the source 
of funds for the external debt repayment. The ratio of external debt/exports of 
goods and services is more stable indicator than the ratio of external debt/GDP, 
as it is not affected by the change in the real exchange rate. The ratio of exter-
nal debt/exports of goods and services was 85.84% in 2015.11 This is not a high 
amount because the creditworthiness of the country becomes questionable when 
the ratio exceeds 200%, i.e. when the external debt exceeds twice the value of an-
nual export of goods and services. But, this applies to economies with a classic 
central bank that can manipulate the exchange rate and interest rate in order to 
encourage exports and investment.12 This indicator should be considered criti-
cal at a significantly lower level for a de-industrialized economy with a currency 
board, precisely because of the lack of discretionary monetary policy and poor 

10	 The indebtedness of the EU countries in 2015 was (measured as the public debt/GDP): Greece 
177.4%, 132.3%, Italy, Portugal 129%, etc. 
(http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Government_finance_statistics)
11	 The ratio of external debt/export will increase significantly in 2017, 2018 and 2019, due to repay-
ments to the IMF based on the IV Stand-by Arrangement; Source: Mid-Term Debt Management 
Strategy of Bosnia and Herzegovina, Ministry of Finance and Treasury of BiH, March 2016, p. 8
12	 This problem is also evident in the Eurozone countries that have come into the debt crisis (e.g. 
Greece, Portugal). However, the policy of solidarity and EU funds allow Eurozone members much 
easier to overcome the debt crisis, than they would for BiH that is not the member of the EU and 
the EMU, nor does it have a discretionary monetary policy.
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export capacity that would provide foreign exchange earnings for the external 
debt repayment.

Among the external debt flow indicators, it is important to consider the ratio 
of debt repayment/export of goods and services. If this ratio is less than 10%, it is 
considered that the country is not at a risk of insolvency, and if it exceeds 20%, it 
is considered to be a high risk of insolvency for the country. Foreign debt servic-
ing of BiH has not been a big problem so far, but in the coming years, due to the 
obligations under the IV Stand-by Arrangement, this ratio will exceed 10% which 
can be a problem, especially because of the limitations of the currency board.13

3	 Currency board – winners and losers
The currency board, with low labour productivity and liberalized foreign trade, 
has created overvaluation of the domestic currency. The overvaluation of the do-
mestic currency has the same effect for domestic, export-oriented producers as 
the linear introduction of export duties on everything that is exported or subsi-
dies for foreign companies that export to our country for the amount of overvalu-
ation. All export-oriented enterprises that produce domestically have costs (sala-
ries, material costs, taxes and social contributions, etc.) in domestic overvalued 
currency, while revenues are generated by exports abroad in undervalued foreign 
currencies. Therefore, the biggest losers, due to the overvaluation of the domestic 
currency, are domestic export-oriented companies, which are uncompetitive on 
the international as well as on the domestic market, as domestic consumers buy 
cheaper imported goods. In this way, the overvalued domestic currency encour-
ages the process of economic de-industrialization, bankruptcy of the company 
and very high unemployment. For these reasons, banks, as the most developed 
sector of the economy, mainly provide loans for final consumption of the popu-
lation that is settled by import, while lending to the economy is insufficient and 
unprofitable. 

Unlike the industry, which has gone through a huge digression, the service 
sector, primarily banking and trade, has experienced prosperity. Trade has de-
veloped because it is profitable to buy and import foreign goods in undervalued 
foreign currencies and sell them domestically in overvalued domestic currency. 
Anyone who appears on the demand side of the foreign market and on the sup-
ply side of the domestic market, benefits from an overvalued domestic currency. 
That is why a number of shopping malls, mainly in foreign ownership, have been 
developed aimed at selling foreign goods. In addition, the imported goods are 

13	 In September 2016, the IMF approved a three-year Extended Credit Facility of EUR 553.3 mil-
lion with an interest rate of 1.05%, a grace period of four and a half years and a repayment period 
of ten years. Funds will also be used for repayment of previously taken loans.
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intended for final consumption rather than for investments. All this has contrib-
uted to long-term and high foreign trade deficits.

The overvalued domestic currency is also favoured by the banking sector and 
its development. Privatized and predominantly foreign-owned banking sector 
places available funds in consumer loans for the purchase of imported goods 
rather than investment loans for domestic production. The banking sector in BiH 
borrows in foreign undervalued currencies (e.g. in the euro) and realizes interest 
revenue in the overvalued domestic currency (in convertible mark) at relatively 
high interest rates.14 Thus, the banking sector is one of the most profitable sectors, 
while the BiH economy is in a chronic recession.

Both the trade and banking sector in BiH are in the function of the foreign 
trade deficit, external indebtedness and poverty of the domestic population. 
Therefore, the banking and trade sectors are predominantly foreign-owned, be-
cause, in conditions of overvalued domestic currency, they are the most profit-
able businesses for foreign direct investment. Foreign capital has been more used 
through take-over investment in the tertiary sector (banks, trade, etc.) that is 
more profitable compared to green-field and brown-field investments in the real 
sector (industry) which a small and open economy should be based on. All em-
ployees whose salaries are administratively, and not market determined benefit 
from the overvalued currency. Due to the reduction in the industrial sector there 
is less production and more interest in the services sector (banks, trade and the 
public sector), which results in greater social differences. 

Finally, the Central Bank of Bosnia and Herzegovina can be considered a loser 
because of the currency board. As a public or state institution, the Central Bank 
has four ultimate macroeconomic goals: price stability, economic growth and de-
velopment, full employment and the balance of foreign trade. It is clear that the 
currency board has only provided the price stability at the expense of achiev-
ing three other macroeconomic goals. Essentially, the job of the Central bank 
of Bosnia and Herzegovina is reduced to the currency conversion and statistics 
management.

4	 Currency Board or Classic Central Bank
Due to the limitations of the domestic market, development of a small transition 
country should be based on export-oriented production. To achieve this, it is 
necessary to guide the policy of the undervalued exchange rate of the domestic 
currency, which would enable employment of domestic factors of production, 

14	 BiH has borrowed abroad at higher interest rates, due to the political and systemic risk as well as 
because of the very low credit rating of the country.
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profitable exports and all advantages of economies of scale (average cost decre-
ment, new technology and management, etc.). 

According to all economic trends (foreign trade deficit, external debt growth, 
de-industrialization, etc.), Bosnia and Herzegovina has an overvalued exchange 
rate and should take measures of a real depreciation, which will lead from over-
valuation to the undervaluation of its currency exchange rate. Theoretically, this 
is possible in three ways:

–– increase in prices in the foreign trade partners
–– nominal devaluation/depreciation of the national currency and
–– reduction in prices of domestic goods in the country (deflation).

Price stability, i.e. the preservation of the euro, is the primary monetary goal 
in the EMU. The ECB regulates the money supply and thus sets the interest rates 
for the eurozone, in order to keep inflation below, but close to 2% in the medium 
term. Price stability is the most important contribution of monetary policy for 
the economic growth and job creation which are the two main goals of the EU.15 
Given that the EU is the most important foreign trade partner for BiH, it is not 
realistic to expect that the overvaluation of the exchange rate will be reduced 
by faster price growth in foreign trade partners compared to the domestic price 
level.

BiH has a choice between two alternatives, devaluation or deflation. Both so-
lutions are risky and have negative and positive consequences.

Devaluation is only possible when a currency board is replaced with a clas-
sic central bank with discretionary monetary policy instruments. In the specific 
political and economic conditions in Bosnia and Herzegovina, devaluation is not 
a realistic option, because certain preconditions (full political independence and 
trust, a developed financial market and a stable banking system, etc.) have to 
be fulfilled for a classical central bank. Transformation of the currency board 
into a central bank with discretionary monetary policy instruments cannot be ef-
fectively implemented in conditions of systemic corruption, dysfunctional state, 
insufficient independence from political influences, a lack of trust in institutions 
(including the Central Bank), high openness and import dependence, currency 
substitution, only entity securities and not the state ones, etc. The majority of 
small countries (Croatia, Montenegro, etc.), especially BiH, which are burdened 
with various problems (political and legal complexity of the country, corruption, 
etc.) are simple unable to have a classical central bank with discretionary mon-
etary policy instruments.
15	 The best way for long-term price stability is moderate inflation of up to 2%, which is in the func-
tion of investment and economic growth. Therefore, since March 2015, the ECB, as well as other 
major central banks before it, has launched a quantitative easing process (QE) in order to depreci-
ate the euro against the US dollar and other world currencies, reduce interest rates and stimulate 
economic growth. 
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The autonomous introduction of the euro, as it was the case in Montenegro, 
is not a solution for Bosnia and Herzegovina. Namely, the introduction of the 
common currency is justified if countries are at an equal level of development 
and competitiveness.16 For example, within the European Monetary Union, a 
certain nominal amount of the euro will actually be more valuable in countries 
with higher labour productivity (mostly old EU members) and thus undervalued, 
while in countries with lower labour productivity (mostly new EU members) the 
euro will actually be less valuable and thus overvalued.17 That is why less devel-
oped countries are increasingly borrowing and losing economic sovereignty.
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Figure 1: Labour productivity per hour (EU28 = 100) in the EU countries; 2015  
Source: Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab-

=table&plugin=1&pcode=tesem160&language=en)

In conditions of monetary union and significant differences in labour produc-
tivity in member states or regions, liberalization of foreign trade on the principles 
of comparative advantages leads to unfair competition, even greater polarization 
to industrially developed and underdeveloped countries and social stratification. 
The European Union is decreasingly becoming the integration of economical-
ly independent countries, and increasingly becoming functional integration of 
large-scale capital of multinational corporations. In this sense, the Nobel Prize 

16	 The first chief economist of the European Central Bank and one of the creators of the euro, Pro-
fessor Otmar Issing has warned that the eurozone is a “house of cards”, that euro cannot survive 
in the existing form and it as only a matter of time when it will collapse. (Retrieved on 20 January 
2017 from http://www.independent.co.uk/news/business/news/eurozone-euro-collapse-house-of-
cards-ecb-single-currency-a7364826.html)
17	 Due to the high labour productivity and undervalued euro policy, Germany has steadily ex-
panded its exports and economic growth, and at the end of 2016 it reached a record of 44 million 
jobs in history.
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winner for economics in 2016, British economist Oliver Hart believes that the 
introduction of the euro was a mistake. According to him, the EU has to give up 
the trend of centralization, and he proposes partial decentralization, including 
monetary policy, i.e. the return of national central banks and national currencies. 
He believes that EU members are not sufficiently homogeneous to form a single 
entity, and that further centralization leads the EU to ruin and decentralization to 
prosperity.18 Bosnia and Herzegovina has very low labour productivity (around 
30% of the EU average). Therefore, in the case of the autonomous introduction 
of the euro, Bosnia and Herzegovina would have overvalued euro from the start, 
which would continue to affect the deterioration of the economic situation and 
the loss of economic sovereignty.

As a small and open transition country, with the de-industrialized economy 
and growing external debt and in conditions of imposed liberalization and eco-
nomic integration, BiH has minimal opportunities to apply development policy 
in a way that other developed countries did in the past (customs, quotas, mon-
etary policy, etc.). As a member of CEFTA and the country that implements the 
Stabilization and Association Agreement, BiH is not in a position to run an au-
tonomous customs policy and monetary policy with the currency board and real 
constraints. In current circumstances, BiH can only use fiscal policy measures to 
reduce domestic prices (deflation). The socio-economic and related reforms that 
are implemented through the so-called “Reform Agenda for Bosnia and Herze-
govina” and the structural adjustment measures imposed by the IMF through 
stand-by arrangements are replacing the state of lawlessness (tax evasion, cor-
ruption, etc.) and administrative economies with the rule of law and the market 
economy. 

In that sense, there are a number of internal adjustment measures:
–– harmonization of domestic legislation and standards with the European 

Union
–– reform of the public sector and reduction of costs and number of employees
–– reduction of the pay gap in the public and private sector19

–– creation of the necessary market institutions 
–– privatization of state-owned enterprises

18	 The Nobel Prize-winning economist Oliver Hart argued that “the euro was a mistake” and that 
Britain has acted rightly when it did not accept the introduction of the euro. He also argued that it 
would be a good thing if Europe abandoned a single, currency in the future, i.e. euro, while keeping 
free trade and free movement of labour. (Retrieved on 19 January 2017 from http://www.euractiv.
com/section/euro-finance/news/economic-nobel-prize-winner-the-euro-was-a-mistake/)
19	 The greatest difference between average salaries in public administration and the private sector 
in Europe is in BiH (57% in FBiH and 44% in RS), Romania 28%, Bulgaria 26%, Slovenia 21%, 
Serbia 19%, Latvia 16%, Croatia 10 %, etc. In Slovakia, for example, public sector wages are lower 
by 17% than in the private sector; (Retrieved on 18 January 2017 from www.cci.ba)



22

Acta Economica, Volume XV, No. 27 / December 2017	 9 – 26

–– reform of labour legislation
–– reform of the pension and health system
–– coordination of entity banking agencies and deposit insurance agencies, etc.

Public sector reform and spending cuts20 would help to reduce the private sec-
tor’s fiscal burden and create a stimulating business environment.21 This would 
not necessarily reduce the revenue of the state budget if the basis for the taxation 
of production increased. This is known from the theory of Arthur Laffer’s taxa-
tion curve. However, although the actions aimed at fiscal and financial sustain-
ability and other socio-economic reforms are necessary to create “...the rule of 
law and the fight against corruption; and to strengthen administrative capabili-
ties and increase efficiency in public institutions at all levels of government  ...”22, 
they cannot solve the problem of overvalued exchange rates and deep recession. 
Creating a more favourable business environment with lower fiscal charges and 
deflation is not enough to ensure development.23 The reduction of the fiscal bur-
den in the real sector in order to create deflation would further discourage pro-
duction and consumption and lead to an even greater recession. Deflation is a 
process that leads to bankruptcy, increases unemployment, etc. It is not the way 
competitiveness and exports are increased. Also, the policy of negative interest 
rates on deposits above the reserve requirements with the Central Bank of Bosnia 
and Herzegovina has not given positive results. Namely, due to an overvalued 
exchange rate and insufficient investment demand, commercial banks placed the 
funds mostly in treasury bills and bonds to finance budgetary non-productive 
consumption. Production and employment have not increased, but internal and 
total public debt has.

BiH must change the concept of neoclassical development (the so-called 
Washington Consensus), in which free market competition and the foreign di-
rect investment play a key role as drivers of economic development. But, such 
concept of development is appropriate for developed economies close to the state 
of full employment. Foreign direct investment, as well as EU funds, cannot be 

20	 The public expenditure (in % of GDP) in BiH was 42.6 (2015), 45.8 (2014), 44.8 (2013), etc. 
Source: Central Bank of Bosnia and Herzegovina. (Retrieved on 17 January 2017, from http://sta-
tistics.cbbh.ba:4444/Panorama/novaview/SimpleLogin_cr.aspx)
21	 In that sense, within the framework of the “tax reform” in 2016, the abolition of the only incen-
tive measure in FBiH was an absurd, whereby companies that export more than 30% of their pro-
duction were exempt from paying income tax.
22	 Reform Agenda for Bosnia and Herzegovina 2015 - 2018 (Retrieved on 20 January 2017, from 
http://europa.ba/wp-content/uploads/2015/09/Reform-Agenda-BiH.pdf)
23	 The Laffer curve and the supply economy, i.e. reduction of tax rates aimed at stimulating produc-
tion and investment in the past, was not effective in solving economic problems (budget deficits, 
inflation and unemployment) because of the low elasticity of production and investment. This was 
demonstrated by the US example, during the two mandates (1981-1989) of President Ronald Rea-
gan and in the UK during the presidency of Margaret Thatcher (1989-1990).



23

Currency Board Policy and Economic Development of Bosnia 
Željko Marić	  and Herzegovina in the Context of European integration

the key, but only additional sources of economic growth. In the context of inter-
nal adjustments, BiH should apply Keynesian economic policies, in which public 
investment is the main measure of economic development. In a recession, when 
total aggregate demand decreases, the most effective way to encourage the over-
all economic growth is productive public expenditure (capital investment) as an 
autonomous component of aggregate demand, initiated by the state regardless 
of the national income. The state should initiate investments (especially in infra-
structure) from the part of the funds which are collected in different ways and ir-
rationally spent, thus creating projects that would be acceptable to banks as well, 
as it would be less risky. Also, the privatization of strategic public companies is 
not a solution. However, it is necessary to change the method of electing members 
of the board of directors, to choose professionals rather than political figures. The 
current government should ensure the absence of any politicization in choosing 
management in public companies (electric power companies, telecom compa-
nies, development banks, etc.), because it shows what form of management they 
want in the economy and society.24 In addition, these are companies with the 
highest creditworthiness, which can be used as collateral in issuing government 
bonds for capital investments, not for public non-productive consumption. In 
this way, Bosnia and Herzegovina, in present circumstances, should reduce the 
overvaluation of the domestic currency, so that everyone can pay the real price 
of the business. All those that were previously subsidized due to the overvalua-
tion of the domestic currency (traders, banks and employees in the public sector 
with administrative salaries) would have negative consequences of real deprecia-
tion, and all newly-employed workers and export-oriented industrial companies 
would benefit from real depreciation of the domestic currency. In the long-run, 
the reduction of overvaluation and the creation of the undervaluation of the cur-
rency will create the growth of net exports, foreign exchange revenue for repay-
ment of external debt, revenues to the state budget and new investments. Also, 
long-term economic growth is the best way to prevent inflation.

BiH is not able to lead an autonomous expansive monetary policy in order to 
encourage investments and economic development. This is justified by a number 
of economic (size and openness of the economy, import dependence, currency 
substitution and a lack of money illusions, currency speculation, etc.) and non-
economic (political influences and distrust in institutions, corruption, psycho-

24	 For the purpose of better functioning of the entity development banks, a “Letter of Intent” of the 
government of BiH envisages measures such as: banking agencies should take the supervision over 
the national development banks instead of the entity governments, remuneration of board mem-
bers should be linked to the realized effects, external audit reports must be publicly available, etc. 
The aim is to prevent the affairs of the past (for example, lending to members of the supervisory 
board and employees, although the law prohibits lending to individuals, lending to favourable en-
terprises based on political and private interest criteria).
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logical influences, etc.) factors. It is realistic to assume that such a policy would 
lead to high inflation and the capital outflow from the country. If a detailed cost/
benefit analysis shows that it is not possible to introduce a classical central bank, 
Bosnia and Herzegovina can leave the currency board and autonomously intro-
duce the euro. It would be technically simple to do, but would not significantly 
resolve the economic problems. 

Discretionary monetary policy is appropriate for much larger, less open and 
politically stable economies, such as the Eurozone. In such countries, the prima-
ry emission of money (lat. ex nihilo) and direct financing of public investments 
could be an effective measure of getting out of the recession, with significant mul-
tiplicative effects without necessarily causing inflation. As long as the primary 
emission of money is covered in new production and employment, it will not 
cause inflation. In economically and politically stable countries, it is possible to 
have low inflation that stimulates investment in the long-run and maintains price 
stability through economic growth. In addition to the quantitative easing policy, it 
is necessary to create a real transmission mechanism, i.e. a national development 
bank, which will ensure that the primary money emission is invested directly, 
not through banks, in the public-infrastructure projects and new production.25 
Because “... the central banks have the power to prevent a bank or non-financial 
corporation from failing by lending it money needed to pay its workers and sup-
pliers, but they cannot oblige companies to invest or households to consume, and 
they cannot compel the economy to resume its growth” (Piketty, 2014, str. 649-
650). In the case of large and successful economies (the US, the EU, China, etc.), 
the exchange rate can become a flexible instrument of monetary policy instead of 
a fixed nominal anchor, and the role an anchor is replaced by targeted inflation 
with pre-programmed and precise devaluation in order to allow adaptation of 
market entities and prevent destabilizing speculation.

Conclusion
The currency board, as the strictest form of the exchange rate system without any 
discretionary rights in monetary policy, allows nominal stability of the exchange 
rate and prices. Monetary stability is a fundamental precondition for a transi-
tion period in which structural reforms have to be implemented. But monetary 
stability without the necessary structural reforms, for small, open and insuffi-

25	 In the UK, British economist Jeremy Corbyn proposes a policy of “People’s Quantitative Eas-
ing (PQE)” by investing in public infrastructure (energy, transport) directly, rather than through 
banks. The investments would be made through the National Investment Bank set up to invest in 
new infrastructure, etc. Corbyn, J., The Economy in 2020, p. 5-6. (Retrieved on 17 January 2017, 
from http://www.solidariteetprogres.org/IMG/pdf/theeconomyin2020_jeremycorbyn-220715.
pdf)
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ciently competitive economies, is not sufficient and will not lead to real economic 
convergence. On the contrary, the process of divergence dominates the process 
of convergence, both between EU members and potential members. Structural 
and pre-accession EU funds can only mitigate this. With the entry of new mem-
ber states with insufficient levels of real economic convergence and facing unfair 
competition of multinational corporations in much more developed old mem-
bers in the free market of the EU, the EU has become increasingly less integrated 
union of politically and economically equal sovereign members, and increasingly 
more integrated market of unfair competition dominated by a large capital of 
multinational corporations.

BiH, as a small, open, deindustrialized and indebted economy with its early 
entry into the EU, will have less chance for reindustrialisation and autonomous 
management of economic development policy. BiH must undertake economic 
policy measures in order to implement real depreciation, i.e. reduce overvalu-
ation and undervaluation of the domestic currency, which would lead to the 
improvement of real economic convergence towards the EU. Therefore, BiH 
should, as soon as possible, initiate a process of major structural reforms of pub-
lic expenditure reduction and restructuring, in order to create more a favourable 
business environment for domestic and foreign investment and mobilise invest-
ments from public funds through development banks exempted from any form 
of political influence. The currency board in BiH has provided nominal stability, 
but in the long run, without the necessary structural reforms, it limits economic 
development. It is absurd in which the nominal stability of the exchange rate and 
prices is insured, the currency becomes more overvalued and production and 
employment are decreasingly lower. By implementing structural reforms, that is 
creating legality and the rule of law, providing a better business environment and 
implementing a Keynesian investment policy in the context of internal adjust-
ment, Bosnia and Herzegovina has a chance to change the negative economic 
trends. Otherwise, BiH will become increasingly de-industrialized and indebted, 
sell the most valuable state-owned enterprises and completely lose its economic 
and probably political sovereignty.

Discretionary monetary policy and a classic central bank is not an option for 
Bosnia and Herzegovina. Namely, given the overall political and economic situ-
ation in BiH, it is realistic to assume that such a policy would lead to huge in-
flationary pressures as a result of the emission of money and devaluation. The 
primary money emission (known as quantitative easing – QE policy) aimed at 
depreciating the exchange rate, reducing interest rates and consequently stimu-
lating economic growth, in contemporary conditions of the globalized world, is 
the privilege of only large economies (the USA, the EU, China, Japan, etc.).
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Summary
Economic theory suggests that free capital flows increase the efficiency of the re-

source allocation and stimulate economic growth. Foreign direct investment (FDI) is 
seen as a remedy for all economic problems in countries that do not have a sufficient 
level of accumulation to start economic growth. According to economic criteria of 
Copenhagen, countries that are in the process of European integration should have 
a functioning market economy able to cope with competition and market forces 
within the European Union. The greatest expectations regarding the development of 
a competitive economy in the Southeast European (SEE) countries are precisely re-
lated to attraction and exploitation of the positive effects of FDI. This paper explores 
the impact of FDI on economic growth of the Central European (CE) countries and 
the SEE countries. The experience of the CE countries can be beneficial for the SEE 
countries following them in the process of European integration. The results show 
that FDI flows to the SEE region are significantly lower than to the CE region. Panel 
analysis has shown a statistically significant impact of FDI on economic growth in 
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both regions. However, in absolute terms the impact of FDI on economic growth in 
the SEE region is almost negligible.

Key words: foreign direct investment, economic growth, the structure of foreign 
direct investment.

Резиме
Економска теорија сугерише да слободни токови капитала повећавају 

ефикасност алокације рeсурса, те стимулишу економски раст. На стране 
директне инвестиције (СДИ) се гледа као на врсту лијека за све економске 
проблеме у земљама које немају довољан ниво акумулације за покретање 
привредног раста. Земље које се налазе у процесу евроинтеграција, према 
економском критеријуму из Копенхагена, треба да имају функционалне тр-
жишне привреде способне да се носе са конкуренцијом и тржишним снагама 
унутар Европске уније. Највећа очекивања у погледу развоја конкурентне 
привреде у земљама Југоисточне Европе односе се управо на привлачење и ис-
коришћавање позитивних ефеката СДИ. У овом раду истражује се утицај 
СДИ на економски раст земаља земаља Централне и Југоисточне Европе. 
Искуства земаља Централне Европе могу да послуже земљама Југоисточ-
не Европе које их временски слиједе у процесу евроинтеграција. Резултати 
анализе показују да је прилив СДИ у регион Југоисточне Европе значајно 
мањи у односу на регион Централне Европе. Панел анализа показала је ста-
тистички сигнификантан утицај СДИ на економски раст оба региона, али 
је у апсолутном износу утицај прилива СДИ на економски раст Југоисточ-
не Европе скоро занемарив.

Кључне ријечи: стране директне инвестиције, економски раст, струк-
тура страних директних инвестиција.

Introduction
Foreign direct investment is a form of cross-border investment where a resident 
of a country has control or significant influence over the management of a com-
pany which is a resident of another country. In practice it is possible to have the 
situation where the influence or control can be achieved with less than 50% or 
10% of voting shares (IMF, 2009). There are several ways of investing capital as 
foreign direct investment: (1) the establishment of completely new economic en-
tity on the territory of another country (greenfield); (2) the investment in exist-
ing facilities through merger and aqusition; and (3) capital investment as a joint 
venture with local investors from the host country (Miljković, 2008).
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The lack of domestic accumulation to finance investments is a common char-
acteristic at the beginning of the transition process for all transition countries. 
Without the inflow of foreign capital, the development of domestic production 
capacities was not possible, and the transition countries paid considerable atten-
tion to creating an investment environment to attract foreign investors.

In the period that preceded the global economic crisis of 2008, the inflows of 
foreign investment in the transition countries were largely in the form of foreign 
direct investment (FDI), stimulated by a deeper institutional integration of the 
CE countries with the developed countries of the European Union. FDI inflows, 
as well as other forms of capital funding enabled much higher levels of invest-
ment in relation to the level of domestic savings. Investments in the banking sec-
tor had a special significance for the host country from two aspects. First, when 
establishing new banks or acquiring the existing ones in the process of privatiza-
tion FDI meant the inflow of foreign reserves. Second, they enabled the transfer 
of foreign reserves to residents of the host country in the form of bank loans. 

The global economic crisis of 2008 reduced the inflow of foreign capital. It is 
estimated that in the period after the outbreak of the global economic crisis FDI 
in the transition countries was even lower by 45% than it was expected (EBRD, 
2015, p. 23). This caused smaller amount of investments. With a slight increase 
in savings, the reduction of investments meant an impressive reduction in the 
deficit of the balance of goods and services. However, a significant reduction of 
unemployment and stable economic growth require bigger investments, and the 
priority of a modern economic policy is the internal balance in relation to the 
external balance. In the aftermath of the global economic crisis, investments in 
transition countries were about 20% of GDP, which was about 10% lower than 
investments in fast-growing economies of Asia (EBRD, 2015).

Economic theory suggests that free capital flows increase the efficiency of the 
resource allocation and accordingly stimulate economic growth. International fi-
nancial organisations, economic policy makers and most economists see FDI as a 
kind of remedy for all economic problems in fast-growing economies, and their 
positive impact on economic growth is implied. The efforts of many countries 
to attract more FDI confirm this fact, while many empirical studies have not yet 
confirmed the existence of a positive relationship between FDI inflows and eco-
nomic growth (Mencinger, 2003; Umeora, 2013; Stanišić, 2008).

This paper analyses the impact of FDI inflows on economic growth in the 
Central European countries (the Czech Republic, Poland, Hungary, Slovakia, Slo-
venia, Estonia, Latvia and Lithuania)4 and the Southeast European countries (Al-

4	 Although the Baltic countries (Estonia, Latvia and Lithuania) do not belong to the concept of 
Central Europe, for simplicity, but above all because of the common features of transition process, 
these three countries will fall into a pattern of Central Europe.
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bania, Bosnia and Herzegovina, Bulgaria, Romania, Croatia, Serbia, Macedonia 
and Montenegro).

Respectable economic development achieved by the CE countries is certainly 
due to FDI, which is the basic assumption tested in this paper. The fact is that 
the SEE countries have attracted a much smaller amount of FDI compared to 
what was expected. However, the question is whether the existing scarce inflow 
has been adequatively utilised, that is, whether it has been in the function of 
economic growth and development. The hypothesis in this paper is that FDI has 
not been a significant driver of economic growth in the SEE countries. Proving 
this hypothesis would send a message to policy makers in the SEE countries that 
efforts should be directed not only at the creation of policies for attracting for-
eign direct investment, but also at policies for their exploitation. Otherwise, they 
will have to look for opportunities in other areas in order to initiate a significant 
and sustainable economic growth, increase the competitiveness of the national 
economy and reduce the potential negative effects of joining the EU at the level 
that does not allow equal competition with market forces within the EU.

1	 Global flows of foreign direct investment
Until the 1970s, about 65% of the total international capital flows were realized in 
the form of loan capital movements (Miljković, 2008). In the period from World 
War II to the first oil shock, FDI became the most dominant form of foreign 
capital inflows. FDI growth slowed down during the 1970s and 1980s. High in-
vestment activity of Japanese companies in the second half of the 1980s and mul-
tinational companies from the US, Europe and Southeast Asia after the 1990s, 
led to a significant increase in global FDI. Global FDI flows grew rapidly in the 
second half of the 1990s as a result of the intensification of mergers and acquisi-
tions between companies in industrial countries. The recession at the beginning 
of 21st century caused a decline in FDI, but after that FDI strated growing until 
the global economic crisis of 2008, also due to the intensification of international 
mergers and acquisitions (Pugel, 2016). The most significant increase in global 
FDI inflows in the period from 2000 to 2014 was realised in 2006 compared to 
2005. The global economic crisis of 2008 caused a dramatic drop in FDI. Recov-
ery from the crisis has led to a gradual increase in FDI flows. However, global 
FDI flows are still below the level compared to the pre-crisis period, as shown in 
Chart 1.

In the early 1990s, FDI flows to developing countries increased dramatically. 
Growth in demand, low production costs and economic reforms attracted sig-
nificant FDI into a small number of developing countries in South and East Asia 
and Latin America (Pugel, 2016). Since then the share of developing countries in 
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total FDI inflows gradually increased, with some fluctuations during the period 
from 1998 to 2013. In 2014, 55.5% of total FDI inflows were achieved by develop-
ing countries, and it was the first time they accounted for over 50% of the total 
FDI inflow and attracted more FDI than developed countries. However, in 2015 
developed countries regained the status of the largest FDI recipient with 54.62% 
of the total inflow. In 2015 FDI inflow into transition countries reached the low-
est level in the period from 2006 to 2015, amounting to only 2% of the global FDI 
inflow. The reason for this, of course, is a decline in FDI inflows to Russia.
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Chart 1: FDI inflows in the period from 2000 to 2015 (in billions of $)

Source: UNCTAD, World Investment Report, WIR Series.
Of all regions shown in Table 1 it is evident that the crisis of 2008 reduced 

FDI inflows most significantly to the countries that currently have the “status of 
transition countries”5. In 2009 compared to 2008, FDI inflows to this group of 
countries decreased from 116.2 to 70.49 billion US dollars, which is about 39.3%.

5	 The data of the United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) relating to 
transition countries do not include countries that have become members of the European Union, 
since these countries are classified into a group of developed countries, but the countries that cur-
rently have the “status” of the transition countries (Albania, BiH, Kosovo (UMNIK), Montenegro, 
Serbia and Macedonia). 
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Table 1:
FDI inflows by region and economy (in billions of $)
Region / economy 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
World 1,402.1 1,902.2 1,497.8 1,181.4 1,388.8 1,566.8 1,510.9 1,427.2 1,277.0 1,762.2
Developed 
economies

940.3 1,289.5 801.9 654.4 699.9 817.4 787.4 680.3 522.0 962.5

Europe 604.7 879.7 349.2 439.2 431.7 478.1 483.2 323.4 306.0 503.6
European Union 546.1 830.1 318.6 390.5 384.9 425.8 446.5 319.5 292.0 439.5
Other developed 
countries in Europe

58.6 49.6 30.6 48.7 46.7 52.2 36.7 3.9 14.0 64.1

North America 297.4 332.8 367.9 166.3 226.4 269.5 231.5 283.3 165.1 428.5
Other developed 
countries

38.2 77.0 84.8 48.8 41.8 69.8 72.6 73.7 50.9 30.4

Developing 
economies

403.0 525.5 578.5 465.3 625.3 670.1 658.8 662.4 698.5 764.7

Africa 34.6 50.3 57.7 54.2 43.6 47.8 55.2 52.2 58.3 54.1
Asia 293.3 357.1 379.9 324.3 412.4 426.7 409.6 431.4 467.9 540.7
Latin America and 
the Caribbean

73.6 116.7 138.1 84.2 167.1 193.3 190.5 176.0 170.3 167.6

Oceania 1.5 1.4 2.7 2.5 2.2 2.3 3.6 2.8 2.0 2.3
Transition 
economies

58.82 87.23 117.40 61.74 63.60 79.27 64.79 84.50 56.46 34.99 

South-East Europe 6.56 9.11 8.03 6.27 4.60 7.89 3.61 4.76 4.58 4.83 
CIS 51.10 76.36 107.80 54.81 58.19 70.34 60.27 78.79 50.14 28.81 

Source: UNCTAD, World Invertment Report, WIR Series.

In the 1970s 25% of investments were realised in the primary sector (mining 
and extractive industry), 50% in production, and 25% in the service sector. Since 
then the share of investments in the primary sector has significantly decreased, 
as well as in production to about 30% of total FDI, while the share of investments 
in the service sector (financial sector, financial services, consulting, advertising, 
wholesale and retail) has risen to over 60% of total FDI (Pugel, 2016).

2	 Literature review 
In economic literature there is a number of available research studies on FDI 
which can essentially be divided into two groups. The first group of research re-
lates to the analysis of factors that influence the attraction of FDI, while the sec-
ond group of research refers to the impact of FDI on certain macroeconomic 
indicators, with a particular focus on economic growth. The focus of the analysis 
in this paper is on the second group of research.

Research conducted on a sample of 69 developing countries for the peri-
od from 1970 to 1989 has shown that FDI has a positive impact on economic 
growth. Due to the impact of FDI on technology transfer, the authors emphasise 



33

Foreign Direct Investment and Economic Growth  
Vasilj Žarković et al.	  of the Central and Southeast European Countries

that FDI has more positive impact on economic growth compared to domestic 
investments. However, the analysis has shown that exploitation of the positive 
effects of FDI requires of an adequate level of development of human resources 
capable of using modern technology (Borensztein et al., 1995).

Research conducted by Laura Alfaro for the period from 1981 to 1999 on a 
sample of 47 countries showed that investments in different economic sectors in 
the host country have a different impact on economic growth. FDI directed to 
the primary sector has a negative impact, while FDI targeted to production has a 
positive impact on economic growth. The impact of FDI on economic growth in 
the services sector was ambiguous, and the study did not give a single conclusion 
on the effect of investments in this sector (Alfaro, 2003). 

The survey that covered the period from 1980 to 2003 on a sample of 79 coun-
tries, analysed factors that influence the utilization of positive effects of FDI on 
economic growth. The research has shown that FDI have a stronger positive im-
pact on economic growth if the workforce in the country has a higher level of 
education, if the country is more open, if the financial markets are more devel-
oped, if the growth rate of population is lower and if the country is less risky (Vo 
& Batten, 2006).

The analysis of the impact of FDI on economic growth on a sample of 125 
countries for the period from 1980 to 2010 has shown that FDI has a positive 
impact on economic growth, but the impact varies depending on the level of 
development of the host country. FDI has a more positive impact on economic 
growth in developing countries compared to developed and less developed coun-
tries. The survey has also shown that a higher degree of economic freedom index 
means a more positive impact of FDI on economic growth and that direct in-
vestment has a more positive impact on economic growth than foreign portfolio 
investment (Tintin, 2012).

More recently, an increasing number of studies on the impact of FDI on eco-
nomic growth have analysed the assumptions about a positive impact of FDI on 
economic growth that need to be confirmed. FDI will have a positive impact on 
economic growth in the long term through the transfer of technology and knowl-
edge only if there is a sufficient level of education of the domestic workforce, de-
veloped financial system, trade openness and institutional quality in the country 
(political stability, the level of corruption, government efficiency, the rule of law, 
quality of law, etc.). These factors are often referred to as the “absorptive capacity 
of countries”.

There are a number of studies on the impact of FDI on macroeconomic per-
formance in transition countries which are the subject of the analysis in this pa-
per. In the survey conducted in 2003 Jože Menciger analysed the impact of FDI 
inflows on macroeconomic performance in the period from 1994 to 2001 in eight 
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transition countries (Hungary, the Czech Republic, Slovakia, Poland, Estonia, 
Latvia, Lithuania and Slovenia) and determined the negative impact of FDI on 
economic growth, with the exception of Lithuania. The author explains the nega-
tive impact of FDI on economic growth with the unfavorable FDI structure, as 
FDI did not predominantly relate to investments, but were focused on consump-
tion and imports. Such FDI structure affected the growth of the current account 
deficit and the growth of foreign debt. This indicates that FDI does not necessar-
ily mean higher economic growth and greater economic competitiveness of the 
economy in the global market (Mencinger, 2003). 

The analysis of the impact of FDI on economic growth in transition countries 
based on a sample of 17 countries has shown that FDI has no statistically signifi-
cant impact on economic growth (Lyroudi et al., 2004). The study carried out in 
2005 included the countries of Central and Eastern Europe. The positive impact 
of FDI on economic growth was identified in countries that are in the process of 
accession to the EU, while the impact of FDI on economic growth in countries 
that are not in the process of accession to the EU was not significant or it was 
negative (Kherfi & Soliman, 2005).

Panel analysis for the period from 1992 to 2012 in the Central and Eastern Eu-
ropean countries analysed the decomposed impact of FDI on economic growth. 
The impact of FDI in the form of mergers and acquisitions and greenfield invest-
ments was analyzed. The author concludes that both FDI inflows have a positive 
impact on economic growth, underlining the necessity of a certain level of edu-
cation of the workforce in order to exploit the positive effects of capital flows. A 
certain level of education is necessary to absorb training programs, new technol-
ogies and other benefits provided by transnational corporations (Mockevičius, 
2014). The study that analysed the period from 2005 to 2012 also confirmed a 
positive impact of, not only direct investment, but also portfolio investment in 
the Central and Eastern Europen countries (Tiberiu Albulescu, 2015). 

A survey that covered ten transition countries of Central and Eastern Europe 
for the period from 2000 to 2013 confirmed not only the existence of a direct 
positive impact of FDI on economic growth in production, but also a substantial 
indirect contribution of FDI to economic growth of transition countries through 
knowledge spillovers (Silajdžić & Mehić, 2015). A higher level of technological 
development and innovation in transition countries are associated with better 
economic performance, because they imply greater absorption capacity of the 
country in terms of acquiring new knowledge that FDI often involves. 

The positive impact of FDI on economic growth in the countries of Central 
and Eastern Europe has been found by a recent study which covered the period 
from 2000 to 2012 (Hlavacek & Ben-Domaska, 2016).
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There are numerous studies aimed at analysing the impact of FDI on eco-
nomic growth of the SEE countries. Analysis carried out in 2005 which used 
correlation analysis for the period from 1997 to 2006 did not confirm the ex-
istence of interdependence between these two variables (Stanišić, 2008), while 
the research by Jurica Šimurina confirmed the positive relationship between FDI 
and economic growth. However, this relationship was not statistically significant 
(Bogdan, 2009).

Research conducted in the SEE countries for the period from 1990 to 2011 
(Estrin & Uvalic, 2013) determined the positive impact of FDI inflow on gross 
fixed capital formation and restructuring of firms in the privatization process. 
The authors also emphasise the shortcomings of the privatization process, given 
that there was no adequate restructuring of companies due to the small share of 
FDI that was directed to production sector. FDI dominated in the services sector 
with 69.8% of the total FDI inflow in 2010. Due to the inadequate structure of 
investment, companies in the region failed to integrate into the global value chain 
and exports were insufficiently increased, with an unfavorable structure domi-
nated by lower-level processing products. Particularly emphasised is the lagging 
behind of the transition countries of SEE in relation to the countries of Central 
and Eastern Europe and the Baltics. Exports, expressed as a percentage of GDP in 
the SEE countries in 2008 amounted to an average of 33%, while in the countries 
of Central and Eastern Europe and the Baltics it amounted to 66% of GDP. The 
unfavorable structure of FDI is the reason for the relatively high unemployment 
rate and lower rates of economic growth in the SEE countries. 

Recent analysis (Popovčić−Avrić et al., 2014) also confirmed the impact of 
FDI on economic growth for six Western Balkan countries. The research of the 
impact of FDI on economic growth in the SEE countries, which analysed pre-
crisis and post-crisis periods separately, determined the existence of a positive 
impact, but this relationship is significantly weaker in the post-global economic 
crisis period of 2008 (Kragulj & Parezanin, 2015). The analysis that included six 
SEE countries explored the impact of FDI inflows on individual countries as well 
as the whole region. The results of the analysis show that FDI played a key role in 
creating a capital base for financing production, and that the results were better 
in Macedonia, Serbia and Croatia than in Albania and Bosnia and Herzegovina. 
On the other hand, in Slovenia economic growth is financed primarily by domes-
tic investments. The author concludes that considering the whole region, FDI had 
a positive impact on economic growth. (Apostolov, 2016). 
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3	 Research methods
This paper explores the impact of foreign direct investment on economic growth 
in the CE and SEE countries. Due to the heterogeneity of these two groups of 
countries, the analysis is performed separately in order to obtain more relevant 
conclusions and use the observed experience of the CE countries to understand 
the possible effects of FDI on economic growth in the SEE countries. The CE 
countries, which are the subject of the analysis, are: the Czech Republic, Poland, 
Hungary, Slovakia, Slovenia, Estonia, Latvia and Lithuania, while the SEE coun-
tries are: Albania, Bosnia and Herzegovina, Bulgaria, Romania, Croatia, Serbia, 
Macedonia and Montenegro. 

The analysis period is different for these two groups of countries and it is de-
termined by the available data for the variables to be analysed. For the CE coun-
tries in the relevant databases (World Bank − WB, International Monetary Fund 
− IMF, the United Nations Conference on Trade and Development − UNCTAD), 
data enabling the creation of an acceptable database for research are available for 
the period from 1996 to 2015. Therefore, the research for the CE countries is only 
done for this period. Data for the SEE countries are only available from 2001, al-
though data for Montenegro are not available for this year. Therefore, the analysis 
period for the SEE countries is the period from 2001 to 2015. 

Data for the analysis include data for each country during a certain analysis 
period. The most reliable analysis which includes data for multiple countries (N 
cross-sections, i = 1, 2, 3..., N) over several time periods (T periods, t = 1, 2, 3..., 
T) is a panel analysis. Precisely because of the possibility of including more coun-
tries in the analysis, with the possibility of respecting the specificity of the time 
series of each country individually, this analysis has gained in popularity. The ba-
sic classification of the panel model is static and dynamic models. Dynamic panel 
models, unlike static ones, are characterized by the presence of a lagged depend-
ent variable among regressors (Asteriou & Hall, 2016). Within these two groups 
of panels a number of methods have been developed. Which method is adequate 
for the analysis depends on both the length of the time series and the number of 
countries that are the subject of the analysis, their relationship, as well as the re-
sults of a series of other tests among which the most significant test is a unit root 
test. Therefore, the specific method to be used in the analysis will be determined 
after the analysis of the data for the given group of countries (for more details on 
panel methods, see Asteriou & Hall, 2016, pp. 439-482). 

The analysis of the impact of FDI on economic growth implies an assessment 
of the regression equation, where independent variable is economic growth and 
dependent variable is FDI inflow. In order to obtain a reliable estimates of the im-
pact of FDI on economic growth, it is necessary to include a number of other in-
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dependent variables that have an impact on economic growth. Empirical analysis 
implies the evaluation of the following regression equation:

( )1 2 3 4 5it i it it it it it itGDP FDI INV GOVE REU REZ TRADEβ β β β β β= + + + + +

Table 2:
Explanation of variables, method of measurement, data sources

Variable Type of 
variable

Method of 
measurement Data source Variable used in research

Economic 
growth, GDP

Dependent GDP growth at 
constant prices

World Bank – World 
Development 
Indicators

Mencinger, 2003;Mervar, 
2003;Lyroudi et all., 
2004;Bogdan, 2009;

The inflow of 
foreign direct 
investment, FDI

Independent FDI, net inflow, in % 
of GDP

World Bank – World 
Development 
Indicators

Mencinger, 2003;Lyroudi 
et all., 2004;
Alfaro, 2003; Vo & Batten, 
2006; Bogdan, 2009;

Gross fixed 
capital 
formation, INV

Independent Gross fixed capital 
formation in % of GDP

World Bank – World 
Development 
Indicators

Mencinger, 2003;Vo & 
Batten, 2006;

Total government 
spending, GOVE

Independent Government spending 
in % of GDP

IMF − World 
Economic Outlook

Alfaro, 2003; Bogdan, 
2009; Khordagui& Saleh, 
2013;

Economic growth 
in the countries 
of ЕU/Eurozone, 
REU/REZ

Independent GDP growth at 
constant prices

IMF − World 
Economic Outlook

Mencinger, 2003;

The openness 
of the country, 
TRADE

Independent The share of the sum 
of exports and imports 
of goods and services 
in GDP (in %)

World Bank – World 
Development 
Indicators

Alfaro, 2003; Vo & Batten, 
2006; Bogdan, 2009; 
Khordagui& Saleh, 2013;

The assumption of the analysis is that the inflow of FDI has a positive impact 
on economic growth of the analysed countries, in accordance with the theoretical 
assumptions and the results of previous research. The same assumption applies 
to gross fixed capital formation (investment). Higher investments mean higher 
economic growth, whereby investments do not have only direct but also indirect 
multiplicative effects on economic growth (Čenić−Jotanović, 2010). Theoretical 
opinios on the impact of government spending on economic growth are divided. 
Bearing in mind the specificity of transition countries, where the government 
spending is dominated by the final consumption (and most often imported prod-
ucts) in relation to government investments, the assumption is that government 
spending has a negative impact on economic growth.

It is logical to assume that economic growth in the countries of the European 
Union, that is, the eurozone, as an external variable, has a significant positive 
impact on economic growth of transition countries. The growth rate of GDP in 
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the countries of the eurozone was used for the CE countries. Although five CE 
countries (the members are not only the Czech Republic, Hungary and Poland) 
have become part of the eurozone, economic growth in the euorozone countries 
can be considered as an external variable, because they were out of the eurozone 
during most of the analysis period. Slovenia introduced the euro in 2007, Slova-
kia in 2009, Estonia, Latvia and Lithuania in 2011, 2014, and 2015 respectively. 
For the SEE countries the choice of economic growth in the European Union is 
a logical choice of variable which would represent the influence of external fac-
tors. Romania and Bulgaria have been members of the European Union since 
2007, and Croatia since 1 July 2013, and during a substantial part of the analysed 
period (from 2001 to 2015) they were outside the EU. Also, economies of these 
countries are too small to affect significantly the economic growth of the EU. 

The level of openness of the national economy can have a different impact on 
economic growth. If the economy is underdeveloped, then in principle, it will 
achieve foreign trade balance deficit, which in the short term has a negative im-
pact on economic growth. For more developed economies, it is logical to assume 
that a higher level of openness also means greater economic growth. In this pa-
per, our assumption is that a higher level of openness of the CE countries has a 
positive impact on economic growth, and the expected sign of the coefficient wih 
this variable is positive. The assumption for the SEE countries, which have an 
insufficiently competitive economy, is the opposite.

4	 Results

4.1	 Central Europe

The highest GDP growth rate (geometric rate) in the period from 1996 to 2015 
was recorded in Lithuania (4.39%), followed by Estonia (4.25%) and Latvia 
(4.23%). The lowest GDP growth rate in all countries was achieved in 2009 due to 
the impact of the global economic crisis, except in Poland where the lowest GDP 
growth rate of 1.21% was achieved in 2001 and in 2009 it was 2.6%. The highest 
volatility of GDP, measured by the standard deviation, in the analysed period 
was in Estonia, where the average deviation from the average GDP growth rate 
was 6.11, followed by Latvia and Lithuania. Three countries that had the highest 
growth rate also had the highest volatility of economic growth. The lowest rate 
of economic growth was recorded in Hungary, while the most stable economic 
growth was recorded in Poland. In economic literature, volatility of GDP is of-
ten considered as a measure of uncertainty and higher volatility of GDP means 
greater economic uncertainty (Pablo Dapena, 2006, p.4). 



39

Foreign Direct Investment and Economic Growth  
Vasilj Žarković et al.	  of the Central and Southeast European Countries

Table 3:
Descriptive statistics of the GDP growth rate in the period 1996-2015

Statistics GDP_
CZE

GDP_
EST

GDP_
HUN

GDP_
LAT GDP_LIT GDP_

POL
GDP_
SLK

GDP_
SLO

GeoMean 2.36 4.08 2.19 4.05 4.23 4.00 3.90 2.52
Median 2.50 5.70 3.33 5.81 5.60 3.81 4.27 3.29
Maximum 6.88 11.80 4.94 11.90 11.09 7.20 10.83 6.94
Minimum -4.84 -14.72 -6.56 -14.35 -14.81 1.21 -5.49 -7.80
Std. Dev. 2.86 6.11 2.74 6.08 5.46 1.83 3.44 3.31

Source: IMF − World Economic Outlook and authors’ calculations.

The highest average net inflow of FDI in the analysed period amounting to 
9.14% of GDP was recorded in Hungary. In this country, FDI inflows had the 
greatest fluctuations. In 2007 FDI net inflow in Hungary amounted to 50.78% of 
GDP, while in 2010 there was a net outflow of 16% of GDP. Slovenia had the low-
est inflow and the lowest volatility of FDI inflows.

Table 4: 
Descriptive statistics of FDI net inflow (in % of GDP) in the period 1996 - 2015
Statistics FDI_CZE FDI_EST FDI_HUN FDI_LAT FDI_LIT FDI_POL FDI_SLK FDI_SLO

Mean 4.84 8.38 9.14 4.19 3.25 3.39 3.93 1.85

Median 4.06 7.74 6.98 4.06 3.40 3.19 2.43 1.73

Maximum 10.40 22.33 50.78 8.80 8.23 6.26 12.01 7.85

Minimum 1.36 -0.77 -16.09 -0.12 0.05 0.15 0.08 -0.69

Std. Dev. 2.79 5.08 15.17 2.29 2.07 1.54 3.15 1.85

Source:World Bank – World Development Indicators and authors’ calculations.

The amount of FDI inflows per capita is the best indicator for comparing the 
country’s performance in attracting foreign capital in the previous period. Esto-
nia has the highest amount of FDI per capita amounting to 14,416 US dollars, 
while the lowest amount (4962 US dollars) is recorded in Lithuania.
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Chart 2: FDI per capita in 2015 (stock, in $). Source: World Bank – World Development 
Indicators; UNCTAD – World Investment Report and authors’ calculations.

In order to determine the appropriate tests to analyse the impact of FDI on 
economic growth, it is necessary to determine whether the data series of analysed 
variables are stationary. Since the panel models are the combination of the “cross-
country” analysis and time series analysis, panel models are inherent problems 
of non-stationarity characteristic for time series. The use of non-stationary data 
can lead to the spurious regression, or to the wrong conclusion that there is inter-
dependence in the movement of variables, although these are independent pro-
cesses. Testing stationarity and checking the integrity of variables is performed 
with the use of unit root tests. Panel unit root tests were conducted using four 
tests: Levin, Lin, and Chu (LLC), Breitung, Im, Pesaran, and Shin (IPSW), and 
the ADF - Fisher and PP - Fisher tests.

The length of the time series in this case is sufficient for the application of dy-
namic panels. Most unit root tests (Table 5) show that all variables are stationary 
at levels I(0), except for openness variable (TRADE), which is the order of inte-
gration I(1). For the application of the Pooled Mean Group Estimator – PMG for 
Autoregressive Distributed Lag models (PMG/ARDL, it is not necessary for all 
the variables to be of the same order of integration, but the combination of vari-
ables of the order of integration I(0) and I(1). Therefore, this method of dynamic 
panels will be applied in the analysis. It is essential that no variable in the model is 
non-stationary after the first differentiation, because the model is not applicable 
to the variables of the second order of integration. Since the TRADE variable has 
become stationary after the first differentiation, PMG/ARDL method is applica-
ble in this case (for more details see in: Pesaran et al., 1997).
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Table 5: 
Results of the unit root test

Slope

Variable LLC IPSW ADF-Fisher PP-Fisher

GDP -6.91256*** -4.83442*** 51.0954*** 38.6522***

FDI -4.63106*** -3.58905*** 41.0706*** 40.9272***

INV -2.46087*** -3.55391*** 41.8791*** -14.7362

GOVE -3.92733*** -3.66922*** 41.7067*** 39.2768***

ТRADE -0.57729 1.92861 5.60868 5.65228

d (TRADE) -8.86848*** -6.94923*** 72.8811*** 133.529***

REZ -7.09699*** -4.93275*** 51.4157*** 49.2442***

Slope and trend

Variable LLC BR IPSW ADF-Fisher PP-Fisher

GDP -5.8514*** -5.61929*** -3.15908*** 34.4797*** 26.1307*

FDI -5.3229*** -3.00978*** -2.99539*** 35.483*** 37.3214***

INV -2.93034*** -2.75233*** -3.67067*** 40.981*** 15.036

GOVE -3.6875*** -1.81743** -2.73742*** 31.9723** 31.0633**

TRADE -3.22069*** -4.26961*** -3.52877*** 39.4654*** 20.9354

d (TRADE) -7.66434*** -7.04616*** -4.95716*** 49.8850*** 70.9731***

REZ -7.26713*** -6.28788*** -5.54855*** 57.6183*** 66.6249***

Note: ** and *** denote respectively: the significance at the level of significance of 5% and 1%.

In order to avoid the problem of multicollinearity, it is necessary to exam-
ine correlations between dependent variables. Multicollinearity in the regression 
model implies the presence of a high linear correlation of independent variables, 
which can lead to a wrong conclusion that a particular independent variable is 
not statistically significant, although it is (Asteriou & Hall, 2016).

Table 6:
Correlation coefficients
  GDP FDI GOVE INV REZ TRADE
GDP 1.0000 0.1087 0.2948 -0.4122 0.6449 -0.0501
FDI 0.1087 1.0000 0.2042 0.0310 0.1663 0.1167
GOVE 0.2948 0.2042 1.0000 -0.2372 0.2752 0.0004
INV -0.4122 0.0310 -0.2372 1.0000 -0.1393 0.0211
REZ 0.6449 0.1663 0.2752 -0.1393 1.0000 -0.1556
TRADE -0.0501 0.1167 0.0004 0.0211 -0.1556 1.0000
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The analysis of correlation coefficients between independent variables leads to 
the conclusion that there is no high level of correlation between these variables. 
The correlation coefficient between the dependent variable GDP and the inde-
pendent variable TRADE is extremely low (−0.05), which indicates that it is nec-
essary to examine whether the inclusion of this variable in the model results in 
a better or worse model, i.e. whether its inclusion is econometrically acceptable. 
The inclusion of the TRADE variable in the model results in the Schwarz crite-
rion of 4.93, while the value of this criterion without this variable in the model is 
4.77. Therefore, the model is better without the TRADE variable. 

In order to observe the impact of those variables, i.e. factors on economic 
growth that are not included in the regression equation and avoid the phenom-
enon of “spurious regression”, the dummy variable is included in the model (@
YEAR> 2008). Namely, the global economic crisis of 2008 strongly influenced 
economic growth in the CE countries, and the world economy has not yet fully 
recovered from the effects of the crisis. If GDP growth rates in the analysed coun-
tries are observed, a significant decline in the years after the outbreak of the crisis 
of 2008 can be noted, but also in 2012 which is characteric for the crisis in the 
eurozone countries. Therefore, years after 2008 are inherently characterised by 
lower growth rates. The significance of the dummy variable at the level of 1% 
indicates the justification of its inclusion in the model. The sign with the dummy 
variable is expectedly negative.

Table 7: 
PMG / ARDL test of the long-term and short-term impacts of the analysed variables 
on economic growth (1996−2015)
Dependent variable: D(GDP)        
Selected model: ARDL(1, 1, 1, 1, 1)
Number of observations: 150      
Long-term coefficients Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 
FDI 0.317306 0.062013 5.116764 0.0000
INV 0.053298 0.023869 2.232977 0.0277
GOVE 0.037239 0.013658 2.726529 0.0075
REZ 0.080122 0.104297 0.768204 0.4441
Short-term coefficients Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.* 
COINTEQ01 -0.602491 0.106812 -5.64068 0.0000
D(FDI) 0.095647 0.146692 0.652026 0.5158
D(INV) 0.705349 0.187875 3.754352 0.0003
D(GOVE) -0.448723 0.182036 -2.46502 0.0153
D(REZ) 0.491763 0.140143 3.509009 0.0007
@YEAR>2008 -0.971562 0.22123 -4.39164 0.0000

Note: 1) Jarque−Bera value is 4.37 and p-value is 0.11, which satisfies the normality test.
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Results of the PMG/ARDL test indicate that all analysed variables have a long-
term impact on economic growth measured by growth rates of gross domestic 
product (GDP), except REZ variables. The FDI variable is statistically significant 
at the level of 1% and the sign of the coefficient with an independent variable is 
in line with expectations and it is positive. Higher net inflows of FDI measured 
by participation in GDP result in higher economic growth. The INV variable is 
statistically significant at the level of 5%. Bigger share of gross fixed capital forma-
tion in GDP results in a higher rate of economic growth. The GOVE variable is 
statistically significant at the significance level of 1%. Although we expected that 
higher government spending in the long term means lower economic growth, 
the results show that government spending has a positive impact on econom-
ic growth. If the government investments are a significant part of government 
spending and if countries are less import-dependent, government spending will 
have a positive impact on economic growth in line with Keynesian theory. There-
fore, from this aspect and with the above assumptions, the positive impact of 
government spending on economic growth is logical. The REZ variable in this 
model does not have a statistically significant impact on economic growth of the 
CE countries in the long term, although the coefficient is positive, that is, in line 
with expectations. Additional tests show that the model without dummy vari-
ables has resulted in a positive and statistically significant impact of economic 
growth of the eurozone (REZ) on economic growth of the CE countries. Also, the 
shortening of the analysis period for the period from 1999 to 2015 has resulted in 
a statistically significant and positive impact of the REZ variable on the depend-
ent GDP variable. Therefore, the insignificance of the variable in this REZ model 
can be attributed to multicollinearity with the dummy variable, i.e. the degree of 
integration of the CE countries with the countries of the eurozone. 

The error correction factor (COINTEQ01) shows the speed of the process of 
adjusting variables to a long-term equilibrium. Theoretically, the expected value 
of this coefficient should be negative if the variables have the tendency to return 
to a long-term equilibrium (Pesaran et al, 1997). This coefficient is also statisti-
cally significant at the level of 1%, has a corresponding negative sign and amounts 
to −0.60. This means that 60% of the deviation from the equilibrium between the 
dependent variable and independent variable is adjusted annualy, i.e. the long-
term equilibrium state is achieved for less than two years. The value of this coeffi-
cient, since it is negative and statistically significant, indicates a long-term causal 
relationship between GDP and its determinants (Mathur et al., 2016). 

Analysis оf the impact of variables on economic growth in the short term 
shows that there are three independent variables which are statistically signifi-
cant: investment, government spending and economic growth in the eurozone, 
but also the dummy variable. Investment and economic growth in the eurozone 
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have a significant impact on gross domestic product in the short term at the level 
of significance of 1%, while government spending influences economic growth 
at the level of significance of 5%. Government spending in the short term has a 
negative impact on economic growth, which is contrary to the long-term impact 
of this variable. Foreign direct investment does not have a significant impact on 
economic growth of the CE countries in the short term, because p - value of the 
coefficient with the independent variable is 0.61 or greater than 0.05. Therefore, 
the analysis of the FDI impact on economic growth in the CE countries shows 
that there is an impact in the long-term, but not in the short-term.

a.	 Southeast Europe

The highest average annual rate of economic growth in the period from 2001 to 
2015 in this region was achieved by Albania, where the average annual GDP grew 
by 4.31%. Albania is followed by Romania and Bulgaria. The lowest growth rates 
in the analysed period in all countries, except Macedonia, were recorded in 2009. 
The biggest drop in GDP in 2009 was recorded in Croatia, which also had the 
lowest average annual growth rate in the region of 1.48%. The highest volatility of 
GDP was recorded in Romania, where the average deviation from the arithmetic 
mean was 4.1.

Table 8: 
Descriptive statistics of the GDP growth rate in the period 2001-2015

Statistics GDP_
ALB

GDP_
BOS

GDP_
BUL

GDP_
CRO

GDP_
MAC

GDP_
MON

GDP_
ROM

GDP_
SER

GeoMean 4.31 3.27 3.46 1.48 2.78 3.01 3.67 3.05
Median 4.23 4.00 4.25 2.05 3.36 3.23 4.17 4.42
Maximum 7.94 8.76 7.68 5.56 6.47 10.66 8.46 9.05
Minimum 1.11 -2.87 -4.22 -7.38 -3.07 -5.66 -7.07 -3.12
Std. Dev. 2.15 3.07 3.38 3.67 2.57 3.99 4.10 3.52

Source: World Bank - World Development Indicators and the authors’ calculations.

The highest average annual net inflow of FDI (in % of GDP) was recorded in 
Montenegro, Bulgaria, Albania, Serbia. The lowest average annual net inflow of 
FDI was recorded in Croatia, which at the same time had the lowest average GDP 
growth rate. The largest fluctuations of net inflows, measured by standard devia-
tion, were recorded in Montenegro and Bulgaria, and the lowest in Romania.
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Table 9: 
Descriptive statistics of net FDI inflows (in % of GDP) in the period 2001-2015

Statistics FDI_ALB FDI_BOS FDI_BUL FDI_CRO FDI_MAC FDI_MON FDI_ROM FDI_SER

Mean 6.76 4.20 9.82 4.19 4.49 16.11 3.91 6.32
Median 7.47 2.68 5.75 3.95 3.47 16.33 2.77 6.01
Maximum 11.15 11.68 31.00 7.60 12.66 37.41 8.91 13.90
Minimum 3.04 0.79 2.49 0.33 0.54 2.89 1.28 1.45
Std. Dev. 2.79 3.00 8.51 2.23 3.08 9.60 2.60 3.42

Source: World Bank - World Development Indicators and the authors’ calculations.

If we compare the FDI inflow per capita Montenegro, Croatia and Bulgaria 
have attracted the largest amount of FDI per capita in the past period. Albania 
and Bosnia and Herzegovina have the lowest amount of the FDI inflow per capita. 
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Chart 3: FDI per capita in 2015 (stock, in $). Source: World Bank - World Development 
Indicators; UNCTAD - World Investment Report and authors’ calculations.

The average FDI stocks per capita in the SEE countries, measured by the sim-
ple arithmetic mean, are 4,034 US dollars per capita, but in the CE countries they 
are 8,379 US dollars. The relation of these data best reflects the relative perfor-
mance of these two groups of countries in attracting FDI. The SEE countries are 
significantly lagging behind the CE countries, which may indicate that there is 
untapped potential for attracting FDI in the region. 

The analysis of the impact of FDI on economic growth in the SEE countries 
is limited by the length of the time series and the available data. Namely, for the 
SEE countries, comparable data are available only from 2001, because there the 
transition process began later than in the CE countries. Given the short period 
of available data for the SEE countries (2001−2015), it is not possible to obtain 
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an objective assessment of the impact of independent variables on the dependent 
variable using PMG/ARDL test (Dynamic Panel Method), as this test requires a 
relatively greater number of observation time periods. Observation periods for 
the SEE countries are shorter in 5 years compared to the CE countries, and PMG/
ARDL test does not provide the definition of a sufficient number of lags for de-
pendent and independent variables. In such circumstances the econometric soft-
ware would not perform a regression analysis with an optimal number of lags, 
and the conclusions of the analysis would be unreliable. Therefore, the method of 
static panels was used during testing (for more details see: Asteriou & Hall, 2016).

Whether the original data or the differentiated data of individual variables 
will be used to estimate the regression equation depends on the results of the unit 
root test. The results of the unit root test indicate that all variables, except gross 
fixed capital formation (INV) and openness (TRADE), are stationary at levels. 
Variables TRADE and INV become stationary, i.e., they do not contain unit root 
only after the first differentiation. Since static panels require the use of stationary 
data, these variables will be used in the model in the first differential. 

Table 10: 
Results of the unit root test
Slope
Variable LLC IPSW ADF-Fisher PP-Fisher

GDP -4.42326*** -2.32418*** 28.3013** 27.6338**
FDI -3.66631*** -2.60424*** 32.0929*** 29.046**
INV -1.5597 -0.73224 18.4304 14.8479
d(INV) -7.30074*** -4.67435*** 48.8068*** 49.5047***
GOVE -3.85752*** -3.4003*** 41.0953*** 37.208***
TRADE -1.0716  0.04538 15.731 8.2834
d(TRADE) -6.62826*** -5.25899*** 55.0322*** 60.8726***
REZ -6.81334*** -4.18155*** 43.9491*** 41.8691***
Slopeandtrend
Variable LLC BR IPSW ADF-Fisher PP-Fisher

GDP -4.86006*** -3.59149*** -2.10728*** 26.8094** 28.2007**
FDI -5.36375*** -2.90324*** -2.69862*** 32.5298*** 23.7954
INV -2.34494*** -0.77903  0.02154 12.9076 13.8536
d(INV) -6.72409*** -4.51715*** -2.75755*** 32.3409*** 40.398***
GOVE -4.19708*** -0.54647 -2.34738*** 33.6817*** 29.6861**
TRADE  0.8748  1.31796  1.30714 9.09812 6.7416
d(TRADE) -6.05989*** -1.82756** -3.77632*** 41.44*** 50.9695***
REZ -5.88566*** 4.87031*** -2.15074*** 26.3904* 24.4044

Note: ** and *** denote respectively: the significance at the level of significance of 5% and 1%.
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In order to avoid the problem of multicollinearity, it is necessary to analyse 
correlations between independent variables. Multicollinearity in the regression 
model implies the presence of a high linear correlation of independent variables, 
and it can lead to the wrong conclusion that a certain independent variable is not 
statistically significant, although it is (Asteriou & Hall, 2016).

Table 11: 
Correlation coefficients

  GDP FDI INV GOVE REU TRADE
GDP 1.0000 0.1813 0.2970 -0.2424 0.6625 0.0604
FDI 0.1813 1.0000 0.1932 0.1069 0.0438 0.3772
INV 0.2970 0.1932 1.0000 -0.4115 0.0048 -0.1149
GOVE -0.2424 0.1069 -0.4115 1.0000 -0.1080 0.1053
REU 0.6625 0.0438 0.0048 -0.1080 1.0000 0.0791
TRADE 0.0604 0.3772 -0.1149 0.1053 0.0791 1.0000

The analysis of correlation coefficients between independent variables sug-
gests that there is no relatively high level of correlation between variables. The 
correlation coefficient between the independent GDP variable and the dependent 
TRADE variable is extremely low (0.06). This suggests that we should consider 
whether the inclusion of this variable in the model results in a better or worse 
model. For this purpose the “Wald test” will be used.

The test of the impact of FDI on economic growth was carried out using the 
method of least squares. The model with a fixed and the model with a random 
effect were estimated. In order to determine which model is superior the “Haus-
man Test” was used. The p - value of the test was 0.32 and a model with a random 
effect was accepted as superior. 

Testing of the model required the inclusion of dummy variables in the model 
(@YEAR> 2008), in order to examine the impact of those varijables, i.e., fac-
tors not included in the regression equation, and to avoid the phenomenon of 
“spurious regression”. Namely, the global economic crisis of 2008 has strongly 
influenced economic growth in the SEE countries and the world economy has 
not yet fully recovered from the consequences of the crisis. If we look at the GDP 
growth rate in the analysed countries, we can see the significant decline in GDP 
in the years after the outbreak of the crisis in 2008, but also in 2012 which is char-
acteristic for the crisis in the eurozone countries. Therefore, years after 2008 are 
inherently characterized by lower growth rates. The significance of the dummy 
variable at the significance level of 1% justifies its inclusion in the model. The sign 
with the dummy variable is expectedly negative. 
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The validity of the overall regression was confirmed by F statistics whose 
probability is 0.000, or less than 0.01, so at the significance level of 1% we can 
say that the tested model is statistically significant. The dependent variable is ex-
plained with 77% of independent variables, which shows an adjusted coefficient 
of determination (Adjusted R-squared). All tested variables have a significant 
impact on economic growth in the SEE countries at the significance level of 1%, 
with the exception of FDI which is significant at the level of 5%. The sign with the 
independent variable is in line with expectations.

Table 12:
The impact of FDI on economic growth in the SEE countries (2001-2015)
Independent variable:GDP      
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Number of observations: 111
Dependent variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Const 6.888292 0.991668 6.946167 0.00000
FDI 0.05857 0.025187 2.325413 0.02200
D(INV) 0.279576 0.056283 4.967316 0.00000
GOVE -0.087233 0.024162 -3.610312 0.00050
REU 0.564309 0.098643 5.720694 0.00000
@YEAR>2008 -3.02871 0.362049 -8.365468 0.00000
R-squared 0.779575
Adjusted R-squared 0.769078
Prob(F-statistic) 0.000000

Note:	1) The Jarque−Bera value is 1.33 and p-value of the test is 0.51, which satisfies the normality test; 
2) Wald test has resulted in accepting the hypothesis of the zero value ​​of the coefficient with the 
TRADE variable, so the observed model is without this variable.

Higher FDI means higher economic growth (GDP). It should be noted that 
the value of the coefficient with the independent variable is extremely low, and 
it is 0.05857. This means that an increase in the net inflow of foreign investment 
by 1% of GDP leads to an increase in the growth rate by only 0.05%. It can be 
concluded that the impact of FDI on economic growth of the SEE countries is 
statistically significant, but its value is very low. This result is in line with our ex-
pectations, bearing in mind the unfavorable structure of FDI inflows, both from 
the aspect of the sector structure and from the aspect of investment forms. FDI 
is predominantly focused on the service sector, while investments in the produc-
tion sector are low (Estrin & Uvalic, 2013). Also, FDI in this region is mostly in 
the form of mergers and acquisitions of existing enterprises and to a small extent 
in the form of greenfield investments. The dominant form of FDI inflows in the 
form of acquisitions of existing companies is often not motivated by the creation 
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of new jobs and does not result in higher investment and economic growth. The 
value of the correlation coefficient between variables FDI and INV is 0.19 (Table 
11), which confirms low interdependence between the FDI inflow and new in-
vestments in fixed assets. 

Gross fixed capital formation has a positive impact on economic growth at the 
level of significance of 1%. The coefficient of the independent variable is relatively 
high and amounts to 0.2796. The value of this coefficient is in line with expecta-
tions and economic logic. Panel analysishas shown a statistically significant and 
negative impact of total government spending (GOVE) on economic growth. 
Higher government spending means lower rates of economic growth. This result 
is also in line with expectations, because the region is characterized by the financ-
ing of government spending often with high interest rates, where government 
spending is mainly focused on consumption, usually of imported goods.

The countries of the European Union have statistically significant and the 
most influential impact (excluding the dummy variable that was previously ex-
plained) of GDP growth rates. Economic growth in the SEE countries is directly 
proportional to the rates of economic growth in the European Union countries. 
The results are in line with expectations. The EU countries are the most impor-
tant trade partner of the SEE countries and the most significant source of capital. 
Lower growth rates in the EU countries mean lower exports to these countries, 
which negatively affects GDP of the SEE countries. The crisis in the EU countries 
means lower capital inflows to the SEE countries, as well as lower investments 
and consumption in the SEE countries, not only because of the reduced capital 
inflow, but also because of pessimistic estimates in terms of expectations regard-
ing economic growth in the future.

Conclusion
It is indisputable that FDI represents the most favourable form of financing the 
domestic economy and that indirect effects in terms of acquiring new technolo-
gies, knowledge, experience and access to foreign markets often exceed the direct 
benefits from the financial aspect. However, there are a number of prerequisites 
that the country must meet, first to attract a sufficient amount of foreign invest-
ments, and second, to take advantage of the positive effects and minimize the 
negative ones that foreign investments often cause. 

The results of the analysis show that FDI inflow to the SEE region is signifi-
cantly lower compared to the region of Central Europe, measured by FDI stocks 
per capita. The analysis of the impact of FDI on economic growth of the CE coun-
tries in the period from 1996 to 2015 shows a positive and statistically significant 
impact of FDI on economic growth in the long term. The impact of FDI on eco-



nomic growth of the SEE countries in the period from 2001 to 2015 is statistically 
significant, but in absolute terms it is almost negligible. It can be concluded that 
FDI in the SEE countries did not contribute significantly to economic growth. 
These results are in line with expectations, as FDI in this region was mostly in the 
form of acquisition of state-owned enterprises in the privatization process, and 
less in the form of greenfield investments, with the unfavorable sector structure 
characterized by a large share of the service sector in the total FDI inflows. FDI in 
the form of acquisition of state-owned enterprises has a greater impact on con-
sumption than on investments, because these funds are usually used to finance 
government spending. In conditions of high import dependence, higher con-
sumption means higher imports and foreign trade deficit, which stimulates eco-
nomic growth of the countries in the region rather than the domestic economy.

The analysis results send a clear message to economic policy makers in the 
SEE countries that their efforts should be focused not only on creating policies 
to attract FDI, but also on creating the policies for their exploitation. Otherwise, 
they will have to look for opportunities in other areas in order to initiate more 
significant and sustainable economic growth, increase the competitiveness of the 
national economy and reduce the potential negative effects of joining the EU at 
the level that does not allow equal competition with market forces within the EU.
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Summary
This paper analytically presents the factors of entrepreneurial intentions of stu-

dents in Bosnia and Herzegovina (BiH). The research problem can be defined by the 
question whether today a university can be called an “entrepreneurial university” 
which educates, prepares and encourages students to start their own business as 
a career option independently? Do economic policies of small countries contribute 
to their significant role in encouraging entrepreneurship, and what are predictors 
of entrepreneurial intentions of students? The study was conducted on a sample of 
351 students at the  Faculty of Economics of the University of Banja Luka in April 
2016, based on previously empirically verified questionnaire that measures the sup-
port of closer social environment (friends and family), self-efficacy and acceptability 
of entrepreneurship as a career, as well as the entrepreneurial intention, through 
three dimensions of time - starting a business immediately after the end of their 
formal academic education, within 5 years after graduation and in an indefinite 
moment in the future. The methods of descriptive statistics, factor and correlation 
analyses have been applied. The aim of the research is to determine the predictors of 
entrepreneurial intentions of students in small countries in transition in the case of 

1	 University of Banja Luka, Faculty of Economics, Banja Luka, Republic of Srpska, Bosnia and 
Herzegovina, sasa.petkovic@ef.unibl.org
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students from BiH at the early stage during their education and whether their entre-
preneurial intentions are influenced by the economic policies through the construc-
tion of entrepreneurial infrastructure institutions? The research results indicate the 
existence of clearly defined and mutually comparable latent variables that can be 
identified as factors of entrepreneurial intentions of students. Personal competence 
and motivation of students are predictors of entrepreneurial intentions, which is 
not the case with the “entrepreneurial university” and the institutional support for 
entrepreneurs who are beginners.

Key words: personal competence, motivation, entrepreneurial university, insti-
tutional support 

Резиме
У овом раду аналитички се приказују фактори предузетничких намјера 

студената у Босни и Херцеговини (БиХ). Проблем истраживања можемо 
дефинисати питањем: Да ли данашњи универзитет може да носи епитет 
„предузетничког универзитета” који оспособљава, припрема и подстиче 
студенткиње и студенте да самостално започну властити бизнис као ка-
ријерну опцију? Да ли економске политике малих земаља доприносе да уни-
верзитети имају значајнију улогу у подстицању предузетништва и који су 
то предиктори предузетничких намјера студената? Истраживање је про-
ведено на узорку од 351 студента Економског факултету Универзитета у 
Бањој Луци у априлу 2016. године, уз помоћ претходно емпиријски верифико-
ваног упитника који мјери подршку ближег друштвеног окружења (пријате-
ља и породице), самодјелотворност, те прихватљивост предузетништва 
као каријере, као и предузетничку намјеру, кроз три временске димензије - 
одмах по завршетку формалног академског образовања, у року од 5 година 
по завршетку студија, те покретању пословања у неодређеном тренутку у 
будућности. Кориштене су методе дескриптивне статистике, факторске 
и корелационе анализе. Циљ истраживања је утврдити који су то предик-
тори предузетничких намјера студената у малим транзиционим земљама 
на примјеру студената из БиХ у раној фази, током школовања и да ли на 
њихове предузетничке намјере утичу економске политике кроз изградњу 
институција предузетничке инфраструктуре? Резултати истраживања 
указују на постојање јасно одређених и међусобно упоредивих латентних 
варијабли које се могу идентификовати као фактори предузетничке намје-
ре студената. Личне компетенције и мотивација студената предиктори 
су предузетничке намјере, што није случај за „предузетнички универзи-
тет” и институционалну подршку предузетницима почетницима.
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Кључне ријечи: личне особине, мотивација, предузетнички универзи-
тет, институционална подршка.

Introduction
After the fall of the Berlin Wall in 1989, there was a collapse of the invisible wall 
between East and West and the beginning of the transition of 26 national econo-
mies of countries of Central, Eastern and Southeastern Europe from the centrally 
planned economy to the market economy (Aidis & Sauka, 2005). In the former 
Yugoslavia, the initial stages of transition were interrupted by wars between 1991 
and 1995, which, in addition to large human casualties, left significant conse-
quences for the population, infrastructure, economy and non-governmental ac-
tivities, such as education, health, culture and sports. From 1995 to 2000, Bos-
nia and Herzegovina (BiH) faced a slow recovery, followed by a rapid economic 
growth from 2000 to 2008. This period was characterized by high growth of gross 
domestic product (GDP) and implementation of structural reforms including 
price liberalization, reform of trade and foreign trade, small and large privatiza-
tion, competition policy, banking reforms, infrastructure reforms and non-bank-
ing financial reforms (Prašnikar & Knežević Cvelbar, 2012). At the beginning of 
2009, the first negative effects of the global financial crisis spilled over the real 
sector of the Republic of Srpska and BiH, and they were reflected in the decline 
in the number of firms, increased redudances, reduction in effective demand, 
liquidity problems expressed by the low level of collection of receivables and the 
inability to pay short-term liabilities, difficulties in accessing external sources of 
financing outside the company, as well as problems with solvency (Petković & 
Tešić, 2013). In the last two years, BiH has recorded a slight growth in GDP, which 
was only 1.4% in the second quarter of 2016 (BiH Statistics Agency, 2016). The 
transition process in BiH has not been completed yet. At the heart of the transi-
tion process there is the institution building, as well as the development of entre-
preneurship and small and medium-sized enterprises (SMEs) (Hisrich, Petković, 
Ramadani & Dana, 2016). Many studies have shown that developed countries 
which encouraged entrepreneurship and the development of SMEs had a greater 
economic growth (Audretsch & Thurik, 2000; Ács & Naudé, 2013; Naudé, 2013). 
Entrepreneurship is also connected to the development of developing countries, 
finding entrepreneurial activity an important driver of economic growth in these 
countries (Audretsch, Ketlbach & Lehmann, 2006; Van Praag & Versloot, 2007). 
Comprehensive reforms in the institution-building process must also include the 
education system at all levels, which should enable the development of entrepre-
neurship in the Republic of Srpska and BiH in the long run. Education and train-
ing of students in the field of entrepreneurship are the first basis of the Lisbon 
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Charter, which states that business principles will have to be learned from a very 
young age if the “entrepreneurial spirit” is to be encouraged (Official Journal of 
the EU, 2000). This is especially true for the high school and university education 
which should encourage youth entrepreneurial initiatives and the development 
of training programs for small enterprises, as stated in the European Charter for 
Small Enterprises (Ibid., 2000). Education is the first priority of the European 
Union (EU) within the first priority “Smart Growth” and the first objective “Em-
ployment” of the EU’s Europe 2020 strategy (European Commission, 2010). 

Studies on entrepreneurial attitudes among students are considered to be an 
emerging research topic given the increasing number of research carried out on 
this subject by authors such as Luthje & Franke (2003), Wang & Wong (2004), 
Huffman & Quigley (2002), Johnson, Craig & Hildebrand (2006), according to 
Daim, Dabic & Bairaktaroglu (2016). In the Western Balkans, several research 
studies on entrepreneurial intentions of students were carried out (Langer, 
Alfirević, Pavičić & Krnet, 2016; Krneta, Alfirević & Đonlagić, 2015; Alfirević, 
Peronja & Borovac Zekan, 2015; Pasić Mesihović & Šestić, 2016), while on a wid-
er scale, dozens of papers have been published in recent years (Dehkordi, Sasani, 
Fathi & Khanmohammadi, 2012; Mustafa, Hernandez, Mahon & Chee, 2016; 
Daim et al., 2016; Aloulou, 2016), which points to the importance and relevance 
of the research topic.

Is higher education in the Republic of Srpska partly responsible for poor in-
dicators of economic growth in BiH in the previous decade? The problem of re-
search can be defined by the questions: What are the main influencing factors 
that encourage students to start their own business as a career option? Did previ-
ous economic policies go in the direction of strengthening the so-called “entre-
preneurial” university? Logical interpretation of the so-called “entrepreneurial” 
university refers to the development of the university infrastructure necessary to 
assist students in starting their own business.

Although researchers often point to the relationship between entrepreneurial 
intentions and some personality factors, such as self-confidence, the ability to 
take risks, the need for accomplishments, the locus of control, Turker & Selcuk 
(2009) point out that man is equally influenced by a wider set of cultural, social, 
economic, political, demographic and technological factors. Therefore, personal-
ity traits can not be isolated from other contextual factors involved in entrepre-
neurship (Prakash, Jain & Chauhan, 2015). Educational systems that encourage 
students to take initiative, be proactive and innovative directly affect their entre-
preneurial intentions (Lange, Marram, Jawahar, Yong & Bygrave, 2011; Mustafa et 
al., 2016). Wider social context and the development of institutions that provide 
direct support to the development of entrepreneurship also positively influence 
the development of entrepreneurship and self-employment of students as career 
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options in progress, or after graduation (Morris & Lewis, 1995; Fini, Grimaldi & 
Sobrero, 2009; Mustafa et al., 2016). In addition to the lack of comprehensive sup-
port for the development of entrepreneurship in BiH from the institutions, one of 
the biggest challenges that universities in BiH face today is looking for an answer 
to the question: How to encourage an entrepreneurial mindset among students?

Based on the previously elaborated, the subject of research in this paper is 
the analysis of the impact of three key independent variables (personal traits and 
motivation, the so-called “entrepreneurial university” and social and institutional 
support for beginners) on entrepreneurial intentions of students as dependent 
variables. In this paper, we will present the results of an empirical study con-
ducted in the spring of 2016 at the Faculty of Economics University of Banja 
Luka on a random sample of 351 respondents or 32.71% of the total number 
of active students of four-year undergraduate studies (1st cycle of studies) who 
completed the questionnaire. For the research needs, we used a previously veri-
fied and adapted survey questionnaire which measures the support of the closer 
social environment (friends and family), self-co-operation, and the acceptability 
of entrepreneurship as a career (Krneta et al., 2015; Alfirević et al., 2015), as well 
as entrepreneurial intention, through three time dimensions - starting a business 
immediately after completing formal academic education, within 5 years after 
graduation and in an indefinite moment in the future. The aim of the research is 
to determine what the predictors of the entrepreneurial intentions of students are 
at the early stage during the course of study. Also, our intention is to determine 
how students perceive their social and institutional environment and whether 
such environments affect students’ entrepreneurial intentions. The paper con-
sists of a review of previous empirical research, research model, data analysis and 
methodology of research, discussion and conclusion.

1.	 Literature review
In some aspects, entrepreneurship is considered the essence of dynamics in con-
temporary capitalism, so authors already use the term entrepreneurial society 
(Audretsch, 2007). Empirical research studies show that there is visible com-
mitment to entrepreneurship, regarding students and basic reference groups 
(families, friends, peers) that affect their entrepreneurial intentions (Langer et 
al., 2016). Entrepreneurship can not be viewed separately from individuals who 
have characteristics that are inherent in them. Entrepreneurship is defined by the 
identification of the entrepreneur’s personality and understanding of the basic 
characteristics of the entrepreneur (Prakash et al., 2015). China has formulated 
a number of entrepreneurial policies on tax incentives, low interest rates, etc., 
encouraging student entrepreneurship. Obviously, the current environment in 
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China is suitable for student entrepreneurship (Yao, Wu & Long, 2016). Gener-
ally, entrepreneurial education at universities can inform and motivate students, 
and therefore indirectly increase their willingness to consider entrepreneurship a 
career path (Lange et al., 2011). According to previous studies, personality traits 
are an important predictor of entrepreneurial preferences. Therefore, some per-
sonality traits can affect individual intention to start a new business (Dehkordi 
et al., 2012). On a sample of the student population in Turkey and the United 
States of America (US) Ozaralli & Rivenburgh (2016) found out that students 
in the United States perceive a high level of risk regarding entrepreneurship and 
starting a business. Students in Turkey recognize the economic and political con-
ditions in the country as obstacles to entrepreneurial activity. Both populations 
emphasize the importance and the need to acquire entrepreneurial knowledge 
and skills to start independent businesses (Ozaralli & Rivenburgh, 2016). 

Psychological perspective is one of the main areas of entrepreneurship re-
search (Aloulou, 2016). According to previous studies, personality traits are an 
important predictor of entrepreneurial preferences. Therefore, some personality 
traits can affect the individual intention of starting a business (Dehkordi et al., 
2012). On the other hand, the motivation of individuals depends on the environ-
mental factors. Individuals with family members or close friends who are entre-
preneurs tend to have more chances to start their own business than those who 
have not experienced the same level of exposure to entrepreneurship (Collins & 
Moore, 1970; Cooper & Dunkelberg, 1984). “So far, current research studies have 
mainly analyzed the psychological factors and environmental factors that influ-
ence the formation of individual entrepreneurial preferences” (Yao et al., p.61). A 
relatively small number of results of the research of preferences for entrepreneur-
ship in transitional countries show that the specific characteristics of a particu-
lar country can influence the tendency to start a business and entrepreneurial 
activity (Rajh et al., 2016). In this paper we discuss the factors that influence the 
entrepreneurial intention of students at the University of Banja Luka, the Faculty 
of Economics, BiH. BiH is a country going through the process of transition, with 
the institutions of entrepreneurial infrastructure still not sufficiently developed. 
Despite a slow economic growth and an increasing number of newly established 
companies, there is a fairly high rate of shutting down start-up companies, which 
could be a demotivating factor for students as potential entrepreneurs (Petković, 
Jäger & Sašić, 2016).

For example, in 2009 in the UK there was a decrease of 27% in new registered 
limited liability companies in relation to 2007 (Klapper & Love, 2010). This trend 
may affect students’ readiness to start their own business (Arrighetti, Caricati, 
Landini & Monacelli, 2013), which has not been analyzed in recent studies on 
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entrepreneurial intentions of students (Turker & Selcuk, 2009; Ahmed, Nawaz & 
Ahmad, 2010; according to Langer et al., 2016).

On the other hand, a relatively small number of students from our research 
sample come from entrepreneurial families, and we can rightly ask: What are 
the motivational factors that drive students in BiH to start their own business? 
Effective business behavior (for example, the activity of persons who are taking 
direction towards starting their own business and doing it effectively) produces 
many advantages (Brzezinski, 2007, p. 21; Dimitriadis, 2008, page 84, as Stan-
ievski & Avruk, 2016) which search for factors that drive or at least facilitate the 
undertaking of activities, which has become an important research problem. In 
this paper, we analyze the motivational factors that drive students to start their 
own business, guided by the basic guidelines of “drive” theory (pull factors) and 
incentive theory (“push” factors). 

2.	 Research model and hypotheses

2.1.	 Research hypotheses

Based on the literature review, we can present the main research hypothesis with 
the following assumption: Entrepreneurial intentions of students in small transi-
tional countries such as Bosnia and Herzegovina depend on the personal character-
istics and motivation of students, the support of the reformed so-called “entrepre-
neurial university” and social and institutional support for beginners.

We will prove the main hypothesis using three auxiliary hypotheses.
The first auxiliary hypothesis H1 says: Personal traits and motivation consider-

ably influence entrepreneurial intentions of students.
According to previous studies, personality traits are an important predictor of 

entrepreneurial preferences. Ward (1993) proves that the internal locus of control 
is influenced by the environment, and the internal locus of control is closely relat-
ed to entrepreneurship (Fareed, Abidan, Hussain, Shahzad & Nayab, 2014). Stu-
dents with a proactive personality can show the necessary abilities and the ability 
to overcome constraints and have entrepreneurial careers (Gupta & Bhawe, 2007; 
Prabhu, McGuire, Drost & Kwong, 2012).

The second auxiliary hypothesis H2 says: “Entrepreneurial university” encour-
ages active students to start their own business. 

Universities around the world also play the third role, the role of entrepreneur-
ial universities, along with traditional roles of centers of education and research 
centers (Commission of the European Communities, 2007, according to Iglesias-
Sánchez, Jambrino-Maldonado, Velasco & Kokash, 2016). Logical interpretation 
of the so-called “entrepreneurial university” refers to the development of univer-
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sity infrastructure necessary to help students to start their own business. Under 
the entrepreneurial infrastructure within the university, we mean organizational 
and sub-organizational units established to provide entrepreneurial support to 
students, such as business incubators, business accelerators, project management 
centers, career centers, practical training centers, technology transfer centers and 
centers for the commercialization of innovations and similarly. Recent research 
studies suggest that entrepreneurial skills and attitudes can be gained through 
business simulation experiences (Arias-Aranda & Bustinza-Sanchez, 2009). 

The third auxiliary hypothesis H3 says: The social environment, above all the 
family, but also peers, school, media and developed institutions supporting the de-
velopment of entrepreneurship positively influence the entrepreneurial intentions of 
students.

Drnovšek & Erikson (2005) argue that the external environment can indi-
rectly affect entrepreneurial tendencies through entrepreneurial attitude. The 
motivation of individuals depends on the environmental factors. Several studies 
(Kets de Vries, 1977; Hisrich & Brush, 1984) exploring the reasons why indi-
viduals become entrepreneurs, identified prior exposure to jobs, role models and 
networks as important factors. Carr & Sequeira (2007) showed that previous ex-
posure to entrepreneurship, especially in the context of children who grew up in 
entrepreneurial families, significantly influences attitudes towards entrepreneur-
ship. Wider social context and the development of institutions that provide direct 
support for the development of entrepreneurship also positively influence the 
development of entrepreneurship and self-employment of students as a career 
option during studies or after graduation (Morris & Lewis, 1995; Fini et al., 2009; 
Mustafa et al., 2009; 2016).

2.2.	 Research model

The subject of research in this paper is the analysis of influence of three key inde-
pendent variables (personal traits and motivation, the so-called “entrepreneurial 
university” and social and institutional support for beginners) on entrepreneurial 
intentions of students as dependent variables. Other potential dependent vari-
ables, such as knowledge, competencies and skills as the final outcomes of four-
year education, are not included in the model for the simple reason that they are 
students who have not completed the first cycle of studies.
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Figure 1: Model of influential factors of entrepreneurial intentions of students in 
transitional countries (Source: author)

3.	 Methodology of research

3.1.	 Analysis of data from respondents

Empirical research was conducted at the Faculty of Economics of the University 
of Banja Luka. The research was conducted on a random sample of students at the 
four-year undergraduate studies (1st cycle of studies), who completed the ques-
tionnaire. Of the total number of active students who attended classes in all four 
years of study in the academic year 2015/2016 (1073), 351 respondents or 32.71% 
of the total number of active students participated in the survey (undergraduate 
students who have completed a course of studies but have not yet taken their 
final examination are not included in the total number of students). The sample 
is dominated by female respondents (68.37%), while male respondents constitute 
slightly more than a third (31.63%). The average age of the respondents is 22.16, 
the same as by sex.

Table 1:
Age of respondents by gender 

Sex N Mean Std. deviation

M 111 22.16 2.695
F 240 22.16 2.647

Source: Author’s calculations 

Given the issue, it is important to note that more than two thirds of the re-
spondents (76.63%) have never been employed; neither did they have work ex-
perience before, nor during a course of their studies. It should be noted that even 
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63.24% of the respondents personally know an entrepreneur, but only 3.13% of 
the respondents are self-employed, that is, they run their own business, which is 
expected due to the average age of the respondents. From the aspect of parents’ 
inclusion in family entrepreneurship, the majority of respondents (83.47%) said 
that their family never considered the possibility of self-employment, i.e. they do 
not own their own company.

This paper presents the first research of key factors of entrepreneurial inten-
tions of students at the Faculty of Economics of the University of Banja Luka, 
based on the existing methodological framework from the previous research. 
Preliminary results of the research should serve as a real basis in order to en-
courage higher education institutions to create adequate educational policies and 
programs aimed at strengthening youth entrepreneurship and the acceptability 
of entrepreneurship and self-employment as a career. 

3.2.	 Limitations in research

There are no major constraints in this research. This is the first research of this 
kind in the Republic of Srpska among the students of economics. The limitation 
in the research is the quality of the sample, not the selection process. Namely, 
the involvement of all students at the University of Banja Luka (about 22,000 
students) would enable a more detailed analysis of the influential factors that 
drive students from other study programs to start their own business and be-
come self-employed as a career option too. Multi-annual monitoring of students’ 
work through longitudinal research by measuring the impact of adoption and 
consistent implementation of new curricula with the emphasis on formal and 
non-formal entrepreneurial education and student practice, will provide better 
quality research results.

4.	 Research results
Given that by reviewing the available scientific and professional publications we 
did not find similar research on the entrepreneurial motivation factors on the 
sample of the students in the region, it was decided to conduct an exploratory 
study of the factors leading to entrepreneurial intentions of students in BiH, spe-
cifically in the Republic of Srpska. This research is an initial attempt which should 
provide guidance for future research in the region and beyond. For the research 
purposes, descriptive statistical methods, factor and correlation analyses were 
used, and the analysis was done in the statistical program SPSS version 17. 
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4.1.	 Descriptive statistics 

For the needs of the research, we used a previously verified questionnaire, which 
measures the support of the closer social environment (friends and family), self-
cooperation, and the acceptability of entrepreneurship as a career (Krneta et al., 
2015; Alfirević et al., 2015), as well as entrepreneurial intention, through three 
time dimensions - starting a business immediately after graduation, within 5 
years after the graduation, and in an indefinite time in the future. The question-
naire consisted of 39 questions that measured the attitudes of the respondents 
using the Likert scale with grades ranging from one (1) to five (5), with grade 1 
referring to the attitude: “I completely disagree” and grade 5 referring to the atti-
tude: “I completely agree”. The general part of the questionnaire consists of a sec-
tion called “Education and Experience”, and refers to the questions such as study 
year, study course for the students in the fourth year, expected time to graduate, 
work experience before studies, current work status and a question whether a re-
spondent personally knows an entrepreneur. The second part of the general part 
of the questionnaire refers to the personal data, such as year of birth, sex, formal 
education of parents, entrepreneurial status of parents and parental income. The 
questionnaire is in the Appendix of the paper.

4.1.1.	 Results of the analysis of descriptive statistics

In the following part, we will comment on the answers of the respondents to cer-
tain questions from the questionnaire relevant for the research problem2.

Table 2:
Respondents’ answers to the question 1: “I find starting my own business  
an acceptable employment option after graduation” 

Frequency Percent Cumulative Percent

Valid 1 8 2.3 2.3
2 10 2.8 5.1
3 38 10.8 16.0
4 147 41.9 57.8
5 148 42.2 100.0

Total 351 100.0
Source: Author’s calculation 

To the first question, 84.1% of the respondents answered that they agree or 
completely agree, that is, they find starting their own business an acceptable em-
ployment option after graduation. 

2	 Answers to all questions can be found in the Appendix (author’s comment).
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Table 3:
Respondents’ answers to the question 8: “I am more inclined to start  
my own business than to manage the business of others.”

Frequency Percent Cumulative Percent

Valid 1 22 6.3 6.3
2 51 14.5 20.8
3 128 36.5 57.3
4 86 24.5 81.8
5 64 18.2 100.0

Total 351 100.0
Source: Author’s calculation 

At the same time, when asked about the tendency to start their own business, 
only 18.2% of the respondents agree that they are more inclined to start their own 
business than to manage the business of others.

In order to determine whether there is a connection between students’ at-
titudes and intentions to start their own business3, we will briefly discuss the fol-
lowing questions and facts:

–– Are their parents entrepreneurs?
–– Material status of the family (last question),
–– Sex of respondents,
–– Work status of respondents (work experience and self-employment), and
–– Education of parents (mother and father individually),

with questions: number 1 “I find starting my own business an acceptable employ-
ment option after graduation”, number 3 “Starting one’s own business is certainly 
the best way to use knowledge and skills acquired through education”, number 4 
“I will surely succeed if I start my own business”, number 5 “I find entrepreneur-
ship a desirable way of getting involved in the world of work after graduation”, 
number 8 “I am more inclined to start my own business than to manage the busi-
ness of others” and number 34, “No later than 5 years after graduation, I will start 
my own business” and number 39, “My main goal is to become an entrepreneur” 
respectively. 

In the first variable (do your parents own a company), there is a statistically 
significant connection (p <0.05) with questions 8 (p <0.013), 34 (p <0.000) and 
39 (p <0.008), while there is no connection with other questions. Our research 
confirms the results of earlier research (Langer et al., 2016; Keat, Selvarajah & 
Meyer, 2011) that there is a statistically significant connection between entrepre-
neurial intentions of students and their family heritage, i.e. the entrepreneurial 
environment in which they have grown up.
3	 See the results of the Chi-Square Test for the listed variables in the Appendix (author’s com-
ment).
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Material status is not related to any of the questions except for the the last one 
(39), while sex is related to questions number 8 and 34. In particular, with both 
questions 8 and 34, the percentage of men who are completely sure of starting 
a business after graduation is higher that for women. Namely, with question 8, 
almost 30% (or more exactly 29.7%) of men are completely certain that they are 
more inclined to start their own business than to manage the business of others, 
while only 12.9% of women have the same attitude, which is somewhat a greater 
difference from the global level presented in the GEM 2013 Global Report, which 
claims that at the global level almost twice as many men have intention to start a 
business in relation to women (Scarborough & Cornwall, 2016, p. 19). Further-
more, 25.2% of men completely agree that within 5 years after graduation they 
will start their own business, while only 13.8% of women have the same attitude. 
The next figure points to these relative differences. 

6,3%
8,1%

30,6% 29,7%

25,2%

10,0%
13,8%

36,3%

26,3%

13,8%

1 2 3 4 5

M
F

Figure 2: No later than 5 years after graduation I will start my own business.  
Source: Author’s calculation  

With the work status, we examine the respondents from two angles, whether 
they worked before (or they work now) and if they are self-employed? In the first 
case, the connection is significant with questions 1, 8, 34 and 39. In the second 
case, there is a significant connection with questions: 5, 8, 34, and 39. The percent-
age of those who worked (or they work now) and find starting one’s own business 
an acceptable employment option after graduation (57.3%), is much higher than 
in the group of respondents who did not work before. In addition, the percent-
age of respondents who worked (or work now) and who are completely sure that 
they are more inclined to start their own business than to manage the business 
of others (28.0%) is higher than for those who did not work at all (15.2%). Al-
most one-third of the respondents (30.5%) who worked during the studies are 
completely sure that within 5 years after graduation they will start a business, 
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while the percentage of the same responses in the group of respondents who did 
not work is only 13.4%. Finally, with question 39 (My main goal is to become an 
entrepreneur), there are twice as many people who are completely sure that this 
is so in the group of respondents who worked or work now (41.5%) in relation 
to the rest of the sample (20.1%). Self-employment has a similar structure of re-
sponses. Namely, the ratio of very affirmative answers (completely sure - rank 5) 
in two groups of respondents is the following:

–– I find entrepreneurship a desirable way of getting involved in the world of 
work after graduation (40% of those who are self-employed; 25.7% of those 
who are not),

–– I am more inclined to start my own business than to manage the business of 
others (35.0% -16.1%),

–– No later than 5 years after graduation, I will start my own business (37.5%-
14.8%),

–– My main goal is to become an entrepreneur (50% -21.9%).
Education of parents is not a variable that shows a connection with any of 

the above questions. To the question 11 “In the education process, we have the 
opportunity to meet many people who have started their own business” - 2.88 
or 65.7% disagree, or party agree with this claim. In other words: from the first 
year of studies it is necessary to organize the guest lectures and student talks 
with successful entrepreneurs from the Republic of Srpska and the region. At 
the Faculty of Economics, the University of Banja Luka, procedures for organiz-
ing guest lectures and conversations with successful entrepreneurs and managers 
from financial, profit, governmental and non-profit organizations are prescribed. 
Lectures are carefully planned before the beginning of the semester. The subject 
teacher, within the course, proposes a certain number of guest lecture classes that 
should be compatible with the desired learning outcomes of a particular subject. 
In the last five years, such guest lectures have been mainly organized in profes-
sional and highly specialized subjects for students in the third and fourth year of 
undergraduate studies and for students of master studies. In addition to the guest 
lectures, the organization of study visits to successful companies and the organi-
zation of professional practice (which is mandatory in the 8th semester of the aca-
demic year 2017/2018) should change this present state. For students who attend 
lectures and take examinations in general and basic subjects in the first two years 
of undergraduate studies, it is also necessary to provide meetings with successful 
entrepreneurs, especially young entrepreneurs, who should serve as role models. 
To the question 17 “Entrepreneurial knowledge and skills can not be learned” - 
2.73 or 73.1% disagree (43%) or partly agree (30%) with this claim. Also, 26.9% 
or slightly more than ¼ of respondents agree with this claim. Given that these 
are business economics and management students, this percentage is worrying.
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4.2. Results of factor and correlation analysis

Before carrying out a factor analysis, it is necessary to initially determine the con-
nection and statistical significance of the relationship between source (original) 
variables, using the correlation matrix. To test the suitability and justification of 
the correlation matrix data, the Bartlett and Kaiser-Meyer-Olkin test is most com-
monly used. As it can be seen in the Table 4, values of the Kaiser-Meyer-Olkin 
test ​​are 0.794 (p> 0.5), which, according to the eligibility criterion, indicates the 
adequacy of the data (observed variables) for carrying out factor analysis. Also, 
the value of the Bartlett test (χ2 = 3061.945) at the significance level of 1% (p = 
0.000) shows the suitability of the use of factor analysis.

Table 4:
Kaiser-Meyer-Olkin and Bartlett’s test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,794

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 3061,945
df 496
Sig. ,000

Source: Research results

Determination of the similarity of the correlation matrix for factor analysis 
is followed by the analysis of the main components, where data are summarized, 
that is a smaller number of latent variables (factors) are derived from a number 
of source variables, according to their inherent values. There are several criteria 
explaining the variability of factors, i.e. the number of excreted factors, and one 
of them is Kaiser-Guttman criterion, according to which only factors whose ei-
genvalue exceeds 1 are retained in the structure. 

Table 5:
Analysis of the main components 
Total Variance Explained

Component
Initial Eigenvalues Rotation Sums of Squared Loadings

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative %
1 5,588 17,462 17,462 5,359 16,746 16,746
2 3,180 9,937 27,400 3,405 10,641 27,386
3 2,038 6,368 33,768 2,042 6,382 33,768
4 1,949 6,089 39,858
5 1,397 4,366 44,224
6 1,252 3,912 48,135
7 1,154 3,606 51,741
8 1,111 3,472 55,214
9 1,017 3,179 58,393
10 ,972 3,037 61,430
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Total Variance Explained

Component
Initial Eigenvalues Rotation Sums of Squared Loadings

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative %
11 ,904 2,825 64,255
12 ,896 2,801 67,056
13 ,841 2,627 69,683
14 ,790 2,469 72,152
15 ,753 2,352 74,504
16 ,736 2,300 76,804
17 ,699 2,184 78,987
18 ,628 1,962 80,949
19 ,614 1,918 82,867
20 ,585 1,827 84,694
21 ,540 1,689 86,383
22 ,523 1,633 88,016
23 ,498 1,556 89,572
24 ,488 1,525 91,096
25 ,449 1,402 92,498
26 ,445 1,389 93,888
27 ,411 1,284 95,171
28 ,385 1,202 96,373
29 ,367 1,148 97,522
30 ,357 1,117 98,639
31 ,285 ,890 99,529
32 ,151 ,471 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Source: Research results 
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Figure 3: Graphic representation of the main components (Cattell scree plot diagram). 
Source: Research results
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According to this criterion, and as it can be seen from the Table 5, of the total 
of 32 source variables, three latent variables are derived. This coincides with the 
criterion of Cattell scree plot test (shown in the Figure 3), according to which we 
choose only factors leading to the point where the “diagram curve breaks” (in-
flection point). The total percentage of the explained variance is 33.768%. 

5.	 Discussion 
Research hypotheses will be tested with the factor analysis and linear regres-
sion analysis. After determining factors, in order to simplify their interpretation, 
we use a Varimax method, which gives a factor loads matrix (Table 6). Factor 
loads indicate the correlation and the power of connection (correlation) between 
source variables and latent factors, and identify attributes with the highest loads 
for all identified factors. 

Factor loads matrix shows that three latent factors are extracted: Factor 1, 
which we named “Personal competences and motivation” and it contains 16 attrib-
utes. Its logical interpretation is related to the overall personal characteristics es-
sential for starting one’s own business. Factor 2 contains 7 attributes, and we pre-
liminarily called it “Entrepreneurial university”. Its logical interpretation relates 
to the development of the university infrastructure necessary to assist students 
in starting their own business. Factor 3 is called “Social and institutional support 
for beginners” and has loads of 5 attributes, with a logical interpretation of the 
support of institutions and the social environment in starting their own business.

Table 6:
Factor loads matrix
Rotated Component Matrixa

Component
1 2 3

Factor 1. “Personal competences and motivation” 
1. I am inclined to take the risk of starting and running my own business.

,660

2. In terms of employment after graduation, I am more inclined to be self-
employed than to work for others.

,629

3. I have skills and knowledge that are characteristics of a successful 
entrepreneur.

,606

4. It is a challenge for me to devise and realize an entrepreneurial intention. ,601
5. I can successfully solve problems arising from starting my own business. ,596
6. I am more inclined to start my own business than to manage the business 
of others.

,583

7. I have a business idea and the most important thing for me is to realize it in 
practice.

,580

8. I find acceptable starting my own business after graduation. ,557
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Rotated Component Matrixa

Component
1 2 3

9. I find entrepreneurship a desirable way of getting involved in the world of 
work after graduation.

,551

10. I can recognize a business opportunity before others. ,548
11. I find myself capable of making decisions and implementing them 
independently.

,547

12. Starting one’s own business after graduation is not a good idea at all. ,521
13. I am sure I will be successful if I start my own business. ,513
14. The best way to use the knowledge and skills acquired through education 
is to start one’s own business.

,509

15. My family and friends support me in my intention to start my own business. ,498
16. I think I can easily start my own business. ,431

Factor 2. “Entrepreneurial university”
1. At the University and the Faculty, there is a well-developed infrastructure 
necessary for students to start their own business.

,704

2. In the education process, we have the opportunity to meet many people 
who have started their own business.

,670

3. The system of higher education in the country is aimed at encouraging 
students to self-employment.

,652

4. Entrepreneurial education programs at my Faculty (University, College...) 
are a good preparation for entrepreneurial activity.

,582

5. At the educational institution where I study participants are actively 
encouraged to develop their own business intention.

,580

6. Specialized entrepreneurial institutions are at the beginners’ disposal in 
business for assistance and counseling.

,508

7. I know a lot of people who started their own business after graduation. ,467

Factor 3. “Social and institutional support for beginners” 
Entrepreneurs are respectable persons in society and their opinion is 
appreciated.
In general, the social community benefits more from large enterprises than 
from small and medium-sized enterprises.
1. Banks are not prone to financing beginners in business. ,615
2. The bureaucracy of public administration is a major disincentive to starting 
one’s own business.

,561

3. If I run my own business, my family will be very worried about me. ,525
4. The system of assistance and support for beginners in business is poorly 
developed.

,524

5. If I run my own business, my friends will be very worried about me. ,524
6. It is difficult to find the original subject of business and business intention.
7. Entrepreneurial knowledge and skills can not be learned.
Extraction Method: Principal Component Analysis. 
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.a

a. Rotation converged in 4 iterations.
Source: Research results
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As preliminarily stated, the aim of the research problem is to determine the 
existence of possible influencing factors on the entrepreneurial intention of stu-
dents. The correlation of factors, i.e. identified factors: personal competences and 
motivations, entrepreneurial universities, support of the closest social environment 
and institutional support with entrepreneurial intention of students, and with the 
help of Pearson correlation coefficient, is shown in the Table 6, using previously 
calculated factor scores. By analyzing the linear correlation coefficient, it is indi-
cated that there is a statistically significant correlation between the medium and the 
high, statistically significant connection of only one factor, factors of personal com-
petences and motivation with the entrepreneurial intention of students to start their 
own business, while other factors do not show statistically significant connection. 
Demonstration of the central power of the observed factors shows the impor-
tance of personal competences and motivation as a predictor of entrepreneurial 
intention on a sample of students from BiH, the Republic of Srpska.

Table 7:
Coefficients of linear (Pearson) correlation between excreted factors and entrepreneurial 
intentions of students
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Factor 1 Pearson 

Correlation
,496** ,535** ,602** ,578** ,168** ,620** ,528**

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,002 ,000 ,000
N 341 341 340 340 341 341 340

Factor 2 Pearson 
Correlation

,212** ,070 -,107* ,009 ,055 -,002 ,074

Sig. (2-tailed) ,000 ,196 ,048 ,876 ,314 ,964 ,175
N 341 341 340 340 341 341 340

Factor 3 Pearson 
Correlation

,030 ,043 -,018 -,075 -,050 ,028 -,018

Sig. (2-tailed) ,576 ,432 ,743 ,170 ,353 ,605 ,739
N 341 341 340 340 341 341 340

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Source: Research results
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The first auxiliary research hypothesis was confirmed, but not the second 
and third, which is not a big surprise, since the institutions of entrepreneurial 
infrastructure in BiH are not sufficiently built (Hisrich et al., 2016), the transi-
tion has not been successfully completed (Trivić & Petković, 2014) and higher 
education institutions and study programs in BiH have not been fully reformed 
in line with European Standards and Guidelines for Quality Assurance in the 
European Higher Education Area (ENQA, 2015). The results of the study are 
in line with the results of similar research in the Western Balkans (Krneta et al., 
2015; Alfirević et al., 2015; Pašić Mesihović & Šestić, 2016; Langer et al., 2016) 
showing that the personal characteristics are the strongest predictors of entrepre-
neurial intentions of students and emphasizing the need to strengthen the social 
context and potential support of social capital in the development of youth en-
trepreneurship (Langer et al., 2016). Education Strategy of the Republic of Srpska 
for the period 2016-2020 (Ministry of Education and Culture of the Republic of 
Srpska, 2016) and the Youth Policy of the Republic of Srpska for the period 2016-
2020 (The Ministry of the Family, Youth and Sports of the Republic of Srpska, 
2016) recognized the importance of reforming formal education in the field of 
entrepreneurial education of students, but also the need to improve the quality of 
non-formal education and independent work of students on informal education. 
Although they are not classic economic policies, these strategic documents have 
identified problems in higher education, and in the medium and long term, if 
measures are successfully implemented, visible results can be expected, measured 
by the number of the companies newly formed by graduates.

Demographic characteristics, such as gender, can be predictors of entrepre-
neurial intentions (Strobl, Kronenberg & Peters, 2012). In our research, 29.7% of 
men are completely certain that they are more inclined to start their own busi-
ness than to manage the business of others, while only 12.9% of women have the 
same attitude, which is a greater defference from the world’s level presented in the 
GEM Report2013, which claims that at the global level almost twice as many men 
intend to start a business in relation to women (Scarborough & Cornwall, 2016). 
The next important factor is the so-called family entrepreneurial environment 
that increases entrepreneurial intentions of students. Our research confirms the 
results of previous research (Langer et al., 2016; Keat et al., 2011) showing there 
is a statistically significant connection between entrepreneurial intentions of stu-
dents and their family heritage, i.e. the entrepreneurial environment in which 
they grew up. What is problematic here is the entrepreneurial heritage of the vast 
majority of respondents from our sample whose parents are not entrepreneurs 
(83.47% of the total number of respondents). The question is how to increase per-
sonal competences and motivation as an important predictor of entrepreneurial 
intentions of students whose parents are not entrepreneurs, and they are big ma-



79

	 Univеrsity Students’ Еntrеprеnеurial Intentions:  
Saša Petković	 Insights from BiH (Republic of Srpska)

jority in BiH. Economic policies of the small transition countries should focus on 
a long period of time, which is mostly not the case in BiH, as economic policies 
are adopted in the short term and on an annual basis. 

A survey conducted in Malaysia on a sample of 141 students (Mustafa et al., 
2016) reveals that the proactive personality of the individuals and the concept of 
development support have a significant impact on the entrepreneurial intentions 
of students, with the proactive personal attitude of students having a greater im-
pact on the entrepreneurial intentions of students from the so-called supporting 
university environment, which is confirmed by our research. In a study of entre-
preneurial intentions of students from Saudi Arabia on a sample of 103 students 
(Aloulou, 2016), personal achievements and innovative attitudes are significant 
elements of student intentions. According to Aloulou (2016) universities in Saudi 
Arabia should focus on more practical education and training that would lead to 
the improvement of specific attitudes of students such as self-control and self-
esteem. A similar conclusion can also be applied to the University of Banja Luka, 
which, in addition to transferring knowledge, should focus on developing entre-
preneurial skills and competencies of students, which is in line with the European 
Charter for Small Enterprises (2000). Entrepreneurial education and training for 
students of all profiles can have positive effects on entrepreneurial intentions 
of students, as confirmed by numerous research (Peterman & Kennedy, 2003; 
Athayde, 2009; Fayolle & Gailly, 2013, Aloulou, 2016). 

In a survey conducted in Sarajevo in BiH (Pašić Mesihović & Šestić, 2016), 
testing the Aizen’s Theory of Planned Behavior (1991) on a sample of 91 students, 
they came to the conclusion that students with a higher level of control of their 
own behavior (self-efficacy) also show a higher level of entrepreneurial inten-
tion, while other model predictors, personal attractiveness and social norms have 
no statistically significant impact on the entrepreneurial intentions of students. 
Although the starting points of the research are different, our research and the 
research from Sarajevo confirm the strong influence of personal characteristics as 
predictors of entrepreneurial intentions of students.

The results of our research imply that personal competences and student mo-
tivation are predictors of entrepreneurial intentions, which is not the case with 
the entrepreneurial university and institutional support for startup entrepre-
neurs, which indicates that educational institutions (through formal education 
programs or special projects) fail to prepare students to start their own business, 
and there is not enough institutional support for entrepreneurs who want to start 
their business “from scratch”. 

However, these survey results should not be taken for granted, given the rela-
tively poor entrepreneurial experience and limited assessment capabilities of 
the largest number of respondents - mostly undergraduate students. The identi-
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fied entrepreneurial motivation factors - personal competencies and motivation 
should be fundamental variables for the formation of a future research model.

Conclusion 
Studies on entrepreneurial attitudes among students are considered to be an 
emerging research topic given the increased number of research carried out on 
the subject. Interest in this research topic in the Western Balkans, as well as in 
Bosnia and Herzegovina, is reflected in the fact that it is necessary to encourage 
self-employment of students as a career option. Namely, with exceptionally high 
youth unemployment rates, youth entrepreneurship and self-employment as a 
career option are still at the low level among young people. 

Namely, although to the first question “I find starting my own business an 
acceptable employment option after graduation”, 84.1% of respondents answered 
that they agree or completely agree, i.e., they find starting their own business an 
acceptable employment option after graduation, only 18.2% of respondents agree 
that they are more inclined to start their own business than to manage the busi-
ness of others. 

The main research assumption that entrepreneurial intentions of students in 
small transition countries such as Bosnia and Herzegovina depend on the per-
sonal characteristics and motivation of students, the support of the reformed so-
called “entrepreneurial university” and social and institutional support for begin-
ners can not be not fully confirmed and accepted. 

We confirmed the first auxiliary research hypothesis, but not the second 
and the third auxiliary research hypotheses. The results of the research are in 
accordance with the results of similar research in the Western Balkans (Krneta 
et al., 2015; Alfirević et al., 2015; Pašić Mesihović & Šestić, 2016; Langer et al., 
2016) which show that personal characteristics are the most powerful predictors 
of entrepreneurial intentions of students and emphasize the need to strengthen 
the social context and potential support of social capital in the development of 
youth entrepreneurship (Langer et al., 2016). Educational systems that encourage 
students to initiate, to be proactive and innovative, directly influence students’ 
entrepreneurial intentions (Lange et al., 2011; Mustafa et al., 2016). Therefore, 
the creativity of students as potential entrepreneurs should be encouraged and 
developed at the university. Creativity can be fostered through a different ap-
proach to conceiving lectures and exercises in all subjects at the undergradu-
ate and postgraduate studies, not exclusively in the subjects of entrepreneurial 
character, which is mostly the case at most universities today. Over the last five 
years the Faculty of Economics, University of Banja Luka, where the research was 
conducted, has worked on the establishment of the so-called “entrepreneurial 
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university”. The Center for Project Management and Entrepreneurship and the 
Center for Entrepreneurship and Revitalization of Enterprises have been estab-
lished and students can take part in workshops, conferences and project activities 
there. Competent Departments encourage and approve guest lectures and case 
studies at the exercises of prominent managers, entrepreneurs and directors of 
institutions from the financial and public sectors. Visits to companies are organ-
ized, and starting from the academic year 2017/2018 a compulsory professional 
practice in companies will be a prerequisite for 4th year students to take the final 
exam. All these factors influenced a number of students choosing a graduation 
course in the fourth year of studies at the Faculty of Economics to increasingly 
focus on Management and Entrepreneurship (from 13 students in the academic 
year 2011/2012 to 115 students in the academic year 2016/2017). There is an 
increasing number of new startup small businesses run by students, which will 
be the subject of a special analysis. Wider social context and the development of 
institutions that provide direct support to the development of entrepreneurship 
also positively influence the development of entrepreneurship and self-employ-
ment of students as a career option during studies or after graduation (Morris & 
Lewis, 1995; Fini et al., 2009; Mustafa et al., 2009; 2016). Some progress has been 
made in the Republic of Srpska in the institution building of entrepreneurial in-
frastructure, but it is insufficient to significantly influence the entrepreneurial 
intentions of the students, as demonstrated in this research. The labor market 
needs “complete” graduate students, i.e. students who have the knowledge, skills 
and competencies necessary for doing business in the real, government and non-
governmental sector. According to the “Triple-Helix” model, which was devel-
oped in 2002 by prof. Henry Etzkowitz, knowledge transfer is defined by the 
relationship between three factors: education and research, the business environ-
ment and government (Trotta, 2012). In our example, the transformation of the 
university into the so-called entrepreneurial university has not been finished, and 
it is a process that has no end. It is necessary to continue with the curriculum 
reform in the direction of building the so-called entrepreneurial university with 
the aim of encouraging entrepreneurial activities of students and developing en-
trepreneurial skills and competences through combining formal, nonformal and 
informal education of students, as early as the first year of studies.  

The economic policies of small transition countries should be guided by the 
strategic guidelines of European strategies, such as Europe 2020, which presents 
education as the first priority and the first strategic goal (European Commison, 
2010). Education Strategy of the Republic of Srpska for the period 2016-2020 
(Ministry of Education and Culture of the Republic of Srpska, 2016) and the 
Youth Policy of the Republic of Srpska for the period 2016-2020 (Ministry of 
the Family, Youth and Sports of the Republic of Srpska, 2016) recognized the 
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importance of reforming formal education in the field of entrepreneurial educa-
tion of students, but also the need to improve the quality of nonformal educa-
tion and independent work of students on informal education. It is necessary to 
further strengthen the cooperation between the academic community, the real, 
government and non-governmental sectors. Future research should focus on stu-
dents of other study programs, not just students of economics and management. 
Also, given the necessity to build institutions of entrepreneurial infrastructure 
and strengthen a wider social environment and the context of support for entre-
preneurship, future research needs to be directed towards exploring the impact 
factors of unconfirmed research hypotheses. 
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Appendix 
1) Questionnaire
ATTITUDES
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1 I find starting my own business an acceptable employment 
option after graduation.

1 2 3 4 5

2 I can recognize a business opportunity before others. 1 2 3 4 5

3 Starting one’s own business is certainly the best way to use 
the knowledge and skills acquired through education.

1 2 3 4 5

4 I will surely succeed if I start my own business. 1 2 3 4 5

5 I find entrepreneurship a desirable way of getting involved 
in the world of work after graduation.

1 2 3 4 5

6 I find it easy to start my own business. 1 2 3 4 5

7 It is very important for me to realize a business idea. 1 2 3 4 5

8 I am more inclined to start my own business than to 
manage the business of others.

1 2 3 4 5

9 In general, the community has greater benefits from large 
enterprises than from small and medium enterprises.

1 2 3 4 5

10 At the educational institution where I study students 
are actively encouraged to develop their own business 
intentions.

1 2 3 4 5

11 In the education process we have the opportunity to meet 
many people who have started their own business.

1 2 3 4 5

12 My family and friends support me in the intention of 
starting my own business.

1 2 3 4 5

13 I can successfully solve problems that arise when starting 
one’s own business.

1 2 3 4 5

14 I have the skills and knowledge that are characteristics of a 
successful entrepreneur.

1 2 3 4 5

15 Entrepreneurial education programs at my Faculty are 
good preparations for entrepreneurial activity.

1 2 3 4 5

16 In terms of employment after graduation, I am more 
inclined to self-employment than to working for others.

1 2 3 4 5

17 Entrepreneurial knowledge and skills can not be learned. 1 2 3 4 5

18 The University has a well-developed infrastructure 
necessary for starting students’ own business.

1 2 3 4 5

19 I know a lot of people who started their own business after 
graduation.

1 2 3 4 5
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20 If I start my own business, my family will be very worried 
about me.

1 2 3 4 5

21 If I start my own business, my friends will be very worried 
about me.

1 2 3 4 5

22 Starting one’s own business after graduation is not a good 
idea at all.

1 2 3 4 5

23 I am inclined to take the risk of starting and running my 
own business.

1 2 3 4 5

24 It is a challenge for me to devise an entrepreneurial 
intention and realize it.

1 2 3 4 5

25 I find myself capable of making my own decisions and 
implementing them.

1 2 3 4 5

26 Banks are not prone to financing beginners in business. 1 2 3 4 5

27 The bureaucracy of public administration is a major 
disincentive to starting one’s own business. 

1 2 3 4 5

28 It is difficult to find the original subject of business and 
business intention.

1 2 3 4 5

29 The system of assistance and support for beginners in 
business is poorly developed.

1 2 3 4 5

30 Entrepreneurs are respectable persons in society, and their 
opinion is appreciated.

1 2 3 4 5

31 Specialized entrepreneurial institutions are at the disposal 
of beginners in business for assistance and counseling.

1 2 3 4 5

32 The system of higher education in the country is aimed at 
encouraging students to self-employment.

1 2 3 4 5

33 Immediately after graduation, I will start my own business. 1 2 3 4 5

34 No later than 5 years after graduation, I will start my own 
business.

1 2 3 4 5

35 I will surely start my own business one day. 1 2 3 4 5

36 I want to be “my own boss”. 1 2 3 4 5

37 After graduation, I will rather be an employer than an 
employee.

1 2 3 4 5

38 I am ready to do everything necessary to start my own 
business.

1 2 3 4 5

39 My main goal is to become an entrepreneur. 1 2 3 4 5
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EDUCATION AND EXPERIENCE

What is your study year in the academic year 2015/2016?
 1st year of studies	  2nd year of studies   
 3rd year of studies	  4th year of studies  

Name the study program and the course (choose one of the offered options. 
Note: completed only by the students in the 4th year of studies and students 
who listen to certain subjects from the 4th year of studies in advance): 
 Accounting and Audit	  Financial Management, Banking and Insurance 
 International Economics	 Management and Entrepreneurship

When do you expect to graduate? (Specify the year): 
Did you work before starting studying or are you employed now (choose the 
answer)?	 YES	 NO

Were you or are you currently self-employed (partial, majority or full owner-
ship of the business: a craft shop, a company, an enterprise, and an employee of 
that business entity)?	 YES	 NO 

Do you personally know someone who is involved in entrepreneurship, or who 
owns (partial, majority or full ownership), and runs his/her own business? 
	 YES	 NO 
PERSONAL DATA

Year of birth?               Sex?    M    F

Name your parents’ acquired (formal) education! 
Mother Father 

Primary school
High school
Higher education and more
Other 

Do your parents own a company?	 YES	 NO

Speaking generally, what is the average monthly income (total income) of your 
family (choose)?

a)	 Up to 500 BAМ
b)	 Between 500 BAМ and 700 BAМ
c)	 Between 701 BAМ and 1000 BAМ
d)	 Between 1001 BAМ and 1500 BAМ
e)	 Between 1501 BAМ and 2000 BAМ
f)	 Between 2000 BAМ and 3000 BAМ
g)	 Over 3000 BAМ 
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2) Answers to the questions from the questionnaire - descriptive statistics

P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10
N Valid 351 351 351 351 351 351 351 351 351 350

Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Mean 4,19 3,43 3,87 3,13 3,94 2,54 4,00 3,34 3,05 2,99
Mode 5 3 4 3 4 2 4 3 3 3
Std. Deviation ,903 ,842 ,963 ,957 ,908 1,092 ,867 1,122 1,149 1,129
Minimum 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Maximum 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

P11 P12 P13 P14 P15 P16 P17 P18 P19 P20
N Valid 350 351 350 351 351 351 350 348 351 350

Missing 1 0 1 0 0 0 1 3 0 1
Mean 2,88 3,55 3,26 3,44 3,19 3,41 2,73 2,58 2,71 2,44
Mode 3 3 3 4 4 4 3 3 2 1
Std. Deviation 1,234 1,035 ,894 ,914 1,170 1,123 1,195 1,075 1,198 1,221
Minimum 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Maximum 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

P21 P22 P23 P24 P25 P26 P27 P28 P29 P30
N Valid 351 351 350 351 351 351 351 351 351 351

Missing 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
Mean 2,30 2,07 3,37 3,82 3,97 3,63 3,92 3,52 3,93 3,59
Mode 1 1 3 4 4 4 4 4 4 4
Std. Deviation 1,169 1,118 1,015 ,958 ,881 1,136 2,440 1,066 1,020 ,969
Minimum 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Maximum 5 5 5 5 5 5 45 5 5 5

P31 P32 P33 P34 P35 P36 P37 P38 P39
N Valid 350 350 351 351 349 350 351 351 350

Missing 1 1 0 0 2 1 0 0 1
Mean 2,87 2,48 2,71 3,32 3,90 4,01 3,85 3,70 3,62
Mode 3 3 3 3 5 5 3 3 4
Std. Deviation ,996 ,995 1,130 1,158 1,061 1,058 2,281 1,023 1,116
Minimum 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Maximum 5 5 5 5 5 5 42 5 5
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3) Table 8: Results of the Chi-squared test of the selected variables

Variables we cross Level p of the value 
in Chi-squared test 

P1 – Do your parents own a company 0,889
P1 – Your family’s income 0,506
P1 – Sex 0,132
P1 – Did you work before you started studying 0,029
P1 – Are you self-employed 0,590
P1 – Mother 0,943
P1 – Father 0,999
P3 – Do your parents own a company 0,274
P3 – Your family’s income 0,943
P3 – Sex 0,060
P3 – Did you work before you started studying 0,584
P3 – Are you self-employed 0,082
P3 – Mother 0,046
P3 – Father 0,361
P4 – Do your parents own a company 0,653
P4 – Your family’s income 0,566
P4 – Sex 0,976
P4 – Did you work before you started studying 0,735
P4 – Are you self-employed 0,268
P4 – Mother 0,182
P4 – Father 0,191
P5 – Do your parents own a company 0,166
P5 – Your family’s income 0,297
П5 – Sex 0,642
P5 – Did you work before you started studying 0,359
P5 – Are you self-employed 0,008
P5 – Mother 0,241
P5 – Father 0,991
P8 – Do your parents own a company 0,013
P8 – Your family’s income 0,426
P8 – Sex 0,003
P8 – Did you work before you started studying 0,022
P8 – Are you self-employed 0,030
P8 – Mother 0,678
P8 – Father 0,148
P34 – Do your parents own a company 0,000
P34 – Your family’s income 0,112
P34 – Sex 0,041
P34 – Did you work before you started studying 0,002
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Variables we cross Level p of the value 
in Chi-squared test 

P34 – Are you self-employed 0,002
P34 – Mother 0,330
P34 – Father 0,404
P39 – Do your parents own a company 0,008
P39 – Your family’s income 0,010
P39 – Sex 0,934
P39 – Did you work before you started studying 0,002
P39 – Are you self-employed 0,003
P39 – Mother 0,313
P39 – Father 0,240
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Summary
Significant increase in foreign exchange reserves in recent decades, including the 

period of the global financial crisis of 2008 and 2009, has intensified research on the 
importance and role of foreign exchange reserves and their adequate level. Although 
the financial crisis has emphasised the importance of maintaining an adequate level 
of foreign exchange reserves, there is insufficient consensus on the level of foreign 
exchange reserves that should be maintained in the event of crises and shocks.

This paper explores foreign exchange reserves of Bosnia and Herzegovina and 
their adequate level over the period from 2005 to 2015 as well as in the event of a 
shock which can be generated by internal or external factors.

The aim of this paper is to examine whether foreign exchange reserves of Bosnia 
and Herzegovina were sufficient in the observed period as well as in the event of 
shocks that national economy could be exposed to. 

For the research purposes, comparative method and the application of sensitivity 
analysis and scenarios were used to analyse and evaluate the adequacy of foreign 
exchange reserves of Bosnia and Herzegovina. The final results demonstrate that 

1	 Central Bank of BiH, tijana_soja@yahoo.com 
2	 “Vitez“ University in Travnik, zumreta.galijasevic@gmail.com
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during the observed period foreign exchange reserves of Bosnia and Herzegovina 
were adequate. However, in the case of extreme shocks Bosnia and Herzegovina 
does not possess the sufficient level of foreign exchange reserves. Such findings rec-
ommend to the Central Bank of Bosnia and Herzegovina, together with other eco-
nomic policies, additional efforts to accumulate foreign exchange reserves in the 
medium term.

Key words: foreign exchange reserves, shock, adequacy, Bosnia and Herzego-
vina.

Резиме
Значајан раст девизних резерви посљедњих декада, не изузимајући ни пе-

риод током глобалне финансијске кризе 2008/09. године, интензивирао је ис-
траживања о важности и улози девизних резерви, те њиховом адекватном 
нивоу. Иако је финансијска криза додатно ставила акценат на важност 
одржавања адекватног нивоа девизних резерви, постоји мало сагласности 
око тога који је ниво девизних резерви потребно одржавати у случају кри-
зних стања и шокова. 

У контексту важности девизних резерви, овим радом се истражује обим 
девизних резерви Босне и Херцеговине и ниво њихове адекватности током 
периода од 2005. године до 2015. године и у случају шока, који може да буде 
генерисан унутрашњим или спољашњим факторима. 

Циљ је испитати да ли су девизне резерве БиХ биле достатне у посма-
траном периоду, као и у случају шокова којима босанскохерцеговачка еконо-
мија може бити изложена. 

Методом компарације, примјеном анализе осјетљивости и сценарија, 
истражује се и оцјењује степен адекватности девизних резерви БиХ. Исхо-
ди примјењених метода показују да су током посматраног периода девизне 
резерве БиХ биле адекватне, али да у случају екстремних шокова БиХ не 
располаже достатним нивоом девизних резерви. Овакви налази препоручују 
Централној банци БиХ, у координацији са другим економским политикама, 
додатне напоре за акумулацију девизних резерви у средњорочном периоду.

Кључне ријечи: девизне резерве, шок, адекватност, Босна и Херцеговина. 

1	 Introduction
Foreign exchange reserves play a dominant role in the majority of small and open 
economies, since they are an insurance tool against shocks which open econo-
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mies can be exposed to. If foreign exchange reserves act in accordance with good 
economic policies in the country, they can help reduce the crisis of the balance 
of payments and serve as a basis for ensuring economic and financial stability.

Foreign exchange reserves are the most important in economies which apply 
the policy of fixed exchange rate. In that case, foreign exchange reserves should 
ensure the stability of the currency, and also be the capital base in the event of 
shocks.

The Central Bank of Bosnia and Herzegovina applies the currency board pol-
icy which is based on the fixed exchange rate of the domestic currency pegged 
to the euro, whereby the emitted currency must be fully covered by foreign ex-
change reserves. Such policy calls for the necessity of careful monitoring and 
management of foreign exchange reserves, which, in addition to covering the 
domestic currency, have to provide a certain level of protection in the event of 
shocks generated by internal and external factors.

The study assessed the adequacy of foreign exchange reserves of Bosnia and 
Herzegovina in the period from 2005 to 2015, as well as their sufficiency in the 
case of extreme shocks BiH economy may be exposed to.

The research problem was set in the form of a scientific question and defined 
as follows: What is the optimal level of foreign exchange reserves of Bosnia and 
Herzegovina in situations of sudden external shocks? 

The assessment of adequacy of foreign exchange reserves was performed by 
using standard metrics (foreign exchange reserves should cover three months 
of imports, 20% of the widest monetary aggregate and 100% of short-term for-
eign debt) and the analysis of sensitivity and scenarios developed by Jeanne and 
Rancière (2008), which, in this assessment of the adequacy of foreign exchange 
reserves, include shocks that the economy may be exposed to.

Based on the defined research problem, a research hypothesis is determined:
–– Foreign exchange reserves of Bosnia and Herzegovina are not sufficient in 

the case of strong external shocks.
The hypothesis has been proved by using the method of scenarios based on 

the model developed by Jeanne and Rancière (2008).
This study is divided into several parts: in addition to the introduction, the 

second part defines the term, role and importance of foreign exchange reserves. 
The third part analyses the methods and models used in evaluating the adequacy 
of foreign exchange reserves. The fourth part shows the results of the research, 
that is, the adequacy of foreign exchange reserves during the analysed period 
as well as the required level of foreign exchange reserves in the case of external 
shocks. The fifth part presents research findings and recommendations. This pa-
per gives an explanation of the methodology of the model that was used to evalu-
ate the optimality of foreign reserves.



96

Acta Economica, Volume XV, No. 27 / December 2017	 93 – 115

2	 Foreign exchange reserves: concept and role

2.1	 Foreign exchange reserves 

Foreign exchange reserves are defined as foreign assets which are controlled by 
monetary authorities and directly available for the purpose of financing the im-
balance of balance of payments, interventions in the foreign exchange market or 
for other purposes, such as maintaining confidence in the domestic economy and 
currency or as a basis for borrowing abroad (Mwase, 2012).

Foreign exchange reserves have different purposes and one of the most im-
portant is the protection from external shocks in conditions of high degree of eu-
roisation, as well as high external imbalances. Crispolti and Tsibouris (2011) find 
that foreign exchange reserves are one of the most important insurances against 
external shocks if there is no structural support of fiscal policy in the country. 

The Central Bank of Bosnia and Herzegovina holds and manages foreign 
exchange reserves in order to preserve the fixed exchange rate of the domestic 
currency, implementing the currency board policy. The currency board policy 
implies that primary money must be 100% covered by net foreign currency re-
serves3. Starting from this rule, it is clear that foreign exchange reserves play an 
essential role in BiH monetary policy, that is, the primary role in the functioning 
of monetary policy. The Central Bank of Bosnia and Herzegovina should main-
tain an optimal level of foreign exchange reserves in order to ensure the imple-
mentation of monetary policy, but also to have a certain capital base in the event 
of shocks, both internal and external. 

2.2	 Role of foreign reserves 

There are many reasons why countries have foreign exchange reserves and man-
age them. Some of the explanations are strengthening confidence in the national 
currency, mitigation of strong market distortions, support for the conduct of 
monetary policy, building financial assets for international purposes and influ-
encing the exchange rate. Foreign exchange reserves can provide a number of 
benefits for the country that owns them, but possessing and managing them is 
not without risk and costs, especially in the case of crisis when yields on foreign 
exchange reserves are significantly reduced.

3	 Gross foreign reserves consist of the balance sheet positions of short-term foreign assets of 
the CBBH (gold, CBBH SDR holdings, foreign currencies in the CBBH vault, short-term foreign 
exchange deposits with non-resident banks and other) and investments in long-term securities. 
Source: Central Bank Annual Report BiH 2015, p. 138. Net foreign exchange reserves are gross 
exchange reserves reduced by liabilities to non-residents.
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Research conducted on low-income countries4 has shown that foreign ex-
change reserves can effectively help limit macroeconomic volatility and instabil-
ity that are a result of exogenous shocks (Becker et al. 2007). According to Becker 
et al. (2007), these countries are exposed to a number of shocks, but they are 
particularly sensitive to external shocks. 

The costs incurred as a result of external shocks are enormous and differ de-
pending on the structural characteristics of the economy (Berg et al. 2011). In 
such situations, foreign exchange reserves can play an important role in avoiding 
the effects of shock and macroeconomic volatility (IMF, 2011).

The external shock is an event that causes a significant deterioration in the 
overall economy, terms of trade, external demand, inflows of foreign direct in-
vestment and inflows of foreign aid (Aizenman, 2004). For each mentioned shock 
it is possible to determine its economic impact as well as costs and effects of GDP 
and GDP per capita (Aizenman, 2004).

Aizenman (2004) points out that the economic impact of the shock can be as-
sessed by using a five-year framework, which includes the movement of relevant 
macroeconomic variables from one year before the shock and from three years 
after the shock. The economic loss that is associated with shocks was determined 
by the sum of estimated losses, taking into account the trend before and after the 
shock episode.

Crispolti and Tsibouris (2012) analysed the macroeconomic trends of low-
income countries between 1980 and 2007, and concluded that in this period ana-
lysed countries faced significant shocks which appeared approximately every ten 
years. According to the same authors, the probability of shock in FDI inflows 
was 16%, while the probability of deterioration of climate conditions and trade 
conditions amounted to 13% and 11% respectively. On the other hand, shocks of 
external demand were less common. The size of the shock varied depending on 
its nature. Typically, external demand as well as trade conditions had an impact 
of approximately two standard deviations relative to the medium value, which 
implies a decrease in relative prices by approximately 29% in the case of the shock 
in trade conditions. On the other hand, aid inflows and FDI had a smaller impact, 
approximately one standard deviation, which is a drop by 3% to 5% in relation to 
GDP respectively (Crispolti and Tsibouris, 2012). 

Crispolti and Tsibouris (2012) also conclude that the episodes of shock are 
followed by visible deterioration of the macroeconomic situation. The average 
GDP growth rate slowed down after all types of shock. 

4	 Low-income economies, according to the World Bank, are those economies where GDP per cap-
ita is 1,025 USD or below that level. More details on: https://datahelpdesk.worldbank.org/knowl-
edgebase/articles/906519-world-bank-country-and-lending-groups (Retrieved 04/20/2017).
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According to the same authors, during the crisis period the average GDP per 
capita was crushed, mainly due to a significant deterioration in external demand, 
while the current account deficit generally increased, and stayed at these levels 
usually for about two years before returning to pre-crisis levels. 

One of the measures assessing the adequacy of foreign exchange reserves 
is the three-month coverage of imports by foreign exchange reserves. Mwase 
(2012) investigated the role of foreign exchange reserves during external shocks 
and came to the conclusion that those countries whose foreign exchange reserves 
covered more than three months of imports suffered fewer losses in the case of 
external shocks.

Crispolti and Tsibouris (2012) concluded that countries with a higher level 
of foreign exchange reserves, in the year preceding the shock, had a better basis 
for the economic activity. On the other hand, economies whose foreign exchange 
reserves covered less than three months of imports, mainly recorded significant 
costs during the period of the shock. Furthermore, the higher level of foreign 
exchange reserves was associated with simpler adjustment of real GDP per capita 
and consumption growth.

Crispolti and Tsibouris (2012) investigated the role of foreign exchange re-
serves during the crisis period of 2008 and 2009. They concluded that countries 
that accumulated the higher level of foreign exchange reserves during 2007, with 
foreign exchange reserves covering more than three months of exports, had a 
better basis for strengthening economic activities and spending, compared to the 
countries with lower levels of foreign exchange reserves.

3	 Models for assessment of foreign exchange reserves as a shock 
protection 

There are different models that evaluate and determine the adequacy of foreign 
exchange reserves. For the purpose of this report, certain traditional models 
will be explained, as well as the model developed by Jeanne and Rancière (2008) 
which presupposes an open economy, highly ‘euroised’ (the case of BiH) and pos-
sibly affected by various internal and external shocks. Such economy must ensure 
enough foreign exchange reserves which will alleviate the impact of the shock. 
Also, holding foreign exchange reserves does not come without cost; therefore, 
this circumstance is also taken into account.

3.1	 Metrics for assessing foreign exchange reserves 

Considering the importance of foreign exchange reserves as a basis for protec-
tion in the event of shocks and crisis, various metrics have been developed on 
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the basis of which the adequate level of foreign exchange reserves is determined, 
particularly for developing and transition countries. 

The most common measures used for these purposes are:
–– Countries that implement restrictions on the inflow and outflow of capi-

tal through the capital account often consider the import an appropriate 
measure, while striving to ensure that imports are sustained in the event of 
a shock. Foreign exchange reserves are adequate if they cover a minimum of 
three months of imports. However, this measure has become less important 
for those countries that have financially opened and whose financial ties 
have become stronger.

–– The ratio between foreign exchange reserves and short-term external debt 
is another indicator that has been very often used when evaluating the ad-
equacy of foreign exchange reserves. This measure is commonly applicable 
to the countries with large foreign short-term transactions. The rule is also 
known as the ‘Greenspan-Guidotti’ and it is most often used for emerging 
markets (Greenspan, 1999). Foreign exchange reserves should cover the to-
tal short-term foreign debt.

–– Economies that have a large banking sector and are open in capital accounts, 
use the ratio between foreign exchange reserves and the widest monetary 
aggregate as a measure of adequacy of foreign exchange reserves. It is mostly 
aggregate M25. Foreign exchange reserves should cover 20% of the mon-
etary aggregate M2.

There are also combined metrics aimed at reaching the level of credit risk of a 
specific economy. Another commonly used measure is the Greenspan-Guidotti’s 
extended rule, which, in addition to the existing measures, includes the coverage 
of the current account deficit, which should reflect the need for funding for the 
period of 12 months.

Wijnholds and Kapteyn (2001) developed a model for assessing the adequacy 
of foreign exchange reserves which takes into account internal and external crises 
and shocks. The model comprises of the following components:

–– The first measure is similar to the Greenspan-Guidotti rule which implies 
an external interruption of financing and inability to fulfil commitments.

–– The second measure relates to the internal lack of funds or a sudden conver-
sion of the domestic currency into other foreign currencies, whereby this 
volume can be approximated by a certain percentage of the broadest money 
supply.

5	 The monetary aggregate M2 represents the money supply in a broader sense. It is the sum of the 
monetary aggregate M1 and quasi money. M1 includes demand deposits in domestic currency and 
cash outside banks. Quasi money consists of time deposits in domestic and foreign currency and 
demand deposits in foreign currency.
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The indicator proposed by Wijnholds and Kapteyn (2001) shows that foreign 
reserves should cover the total amount of the short-term external debt by re-
maining maturity, which should be increased by 5% to 10% of the broadest mon-
etary aggregate.

Predescu et al. (2011) developed a model for evaluating the adequate level 
of foreign exchange reserves identifying four potential outflows of financial re-
sources from the country as a result of the crisis.

The first represents the losses that occur as a result of decline in demand for 
export in foreign currency or a change in the foreign trade. If such changes occur, 
they reduce export revenues.

Another problem that arises is the impossibility of restoring the external, 
short-term debt. If such situation occurred it would affect the reduction of for-
eign exchange reserves through servicing liabilities that are due in the short term. 
Another way of financing is funding from portfolio investments. In periods of 
crisis, investors reduce portfolio investment to developing countries. Thus, the 
third channel of withdrawal or reduction of foreign reserves during the crisis is 
the withdrawal of portfolio investments.

Also, Predescu et al. (2011) included in their model a part of the biggest 
money supply used to identify the risk of a sudden movement of residents’ capi-
tal from the domestic currency to other currencies. The weights for each of the 
above elements are evaluated for each country in relation to the effects and the 
development of the crisis. On the basis of the metrics, the crisis that caused the 
bankruptcy of the Lehman Brothers, caused problems in external financing that 
lasted for half a year. Based on the above, weights for the short-term external debt 
are 50% and include all short-term liabilities that mature within next 6 months. 

The required coverage of portfolio investment in foreign exchange reserves 
should be at least 50%, while the coverage of the broadest monetary aggregate 
should be 5%. The safe level of the coverage of metrics is over 100% (Predescu et 
al. 2011).

3.2	 Model of optimal foreign exchange reserves: sensitivity analysis

An estimate of the adequate size of foreign exchange reserves in most cases is 
based on the need for foreign exchange reserves to cover three months of im-
ports, the short-term external debt in total and the widest monetary aggregates 
with 20%. These measures are quite simple, but not applicable in all situations. 
Also, they are not appropriate for projections of the required amount of foreign 
exchange reserves in the case of sudden shocks that the economy can encounter. 
These indicators identify minimum levels of foreign exchange reserves, but do 
not indicate the preferred upper limit of foreign exchange reserves that should 
be maintained.
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One of the newer and more efficient models that have been developed to in-
dicate the optimal amount of foreign exchange reserves that can amortize shocks 
is the model developed by Jeanne and Ranciere (2008). The model was developed 
to determine the optimal level of foreign exchange reserves for a small and open 
economy that is susceptible to sudden interruptions of capital inflows caused by 
shocks. The model starts from the fact that the state needs to ensure uninter-
rupted consumption for the private sector in times of crisis. The assumption is 
that economy can be in one of the two states - either in a normal state or in a cri-
sis, that is, a state of sudden interruption of foreign financing. The private sector 
can be protected from external shocks by using foreign exchange reserves. In the 
event of a sudden suspension of such financing, the state should have the total 
amount of accumulated reserves at its disposal. 

If it is assumed that foreign reserves and external debt are in a foreign cur-
rency, then the budget constraint of consumers is expressed in the following way:

( )1(1 )t t t t t tC Y Q L r L Z−= + − + +   (Jeanne and Ranciere, 2008)

The following applies:
Ct – consumption
Yt – income
Lt – funds borrowed from abroad - interest on foreign debt
R – interest rate
Zt – foreign exchange reserves available for consumption
Qt – foreign exchange rate

The state maximises overall prosperity, taking into account the budget con-
straint. With this maximisation we calculate the optimal level of foreign exchange 
reserves (ρ) which compensate for consumption in the case of shock, that is, in 
the case of a crisis that arises with a certain probability (π), in which case dam-
age occurs (γ) as well as real depreciation (ΔQ). In addition, the optimal level 
of foreign exchange reserves is determined by the magnitude of external shock 
(λ), risk aversion (σ) and the country’s yield on foreign exchange reserves (r), the 
index of the bond market of developing countries (δ) and the relative growth of 
GDP (g), that is:

1

1

( ) 1(1 )(1 )
(1 ) 1

1 (1 ) (1 )
(1 ) (1 )

r g rp Q
g g

p Q
p p

σ

σ

λ γ λ λ
ρ

π π
π π π π

− +
+ − − − + ∆

+ +
=

− − + − ∆
+ − + −

  (Detailed model performance 

is given in the appendix)
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Where following applies: 

(1 (1 )
( )(1 )

p Qδ
π δ π

= − + ∆
+ −

The final result, expressed by the given formula, indicates the optimal level of 
foreign exchange reserves as a share of GDP in the specific economy.

4	 Results
Based on the presented models, metrics, the optimal level of foreign exchange re-
serves for Bosnia and Herzegovina has been calculated. The adequacy of foreign 
exchange reserves has been determined based on the traditional models for the 
period from 2005 to 2015, as well as the estimate of the required level of foreign 
exchange reserves as a share in GDP in the case of extreme shocks by using the 
model developed by Jeanne and Ranciere (2008).

4.1	 Traditional metrics of optimal foreign exchange reserves

Based on the presented metrics and models for assessing the adequacy of foreign 
exchange reserves, the degree of adequacy of foreign exchange reserves of Bosnia 
and Herzegovina has been calculated. The traditional metrics for assessing the 
adequacy of foreign exchange reserves, applied by most central banks, are based 
on the following indicators:

–– Coverage of the short-term public foreign debt with foreign exchange re-
serves - 100% coverage

–– Coverage of the three-month imports with foreign exchange reserves - min-
imum three months of imports

–– Coverage of 20% of the monetary aggregate M2 with foreign exchange re-
serves.

Chart 1 demonstrates the extent to which foreign exchange reserves of Bosnia 
and Herzegovina were sufficient to cover the mentioned measures during the 
observed period. 
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Chart 1: Optimal foreign exchange reserves by standard metrics. Source: Statistics of the 
Central Bank of Bosnia and Herzegovina, Panorama Necto, authors

For the purpose of calculating the indicators, the real movements of BiH for-
eign exchange reserves were used to compare them with the total amount of the 
short-term debt, the average value of quarterly imports, as well as 20% of the 
value of the monetary aggregate M2 in all observed years. Foreign exchange re-
serves are adequate if the sum of individual measures is not higher than the total 
value of foreign exchange reserves. 

In this case, the calculated data are shown in percentages for simpler illus-
tration and analysis. The necessary foreign exchange reserves for the whole pe-
riod are presented with the straight line showing the adequate level of foreign 
exchange reserves for the observed periods and it is determined at the level of 
100%. During 2006 and 2007 foreign currency reserves were 24% higher than 
required, while after 2008 this percentage decreased. Thus, in 2009 foreign cur-
rency reserves were 15% higher than required, while in 2011 and 2012 they were 
at the lower level of adequacy. After 2012, foreign exchange reserves gradually 
increased even above the minimum required level.

Although, total foreign exchange reserves steadily increased during the ob-
served period6 (Chart 3 which demonstrates the movement of gross foreign ex-
change reserves in relation to GDP), the degree of their adequacy also decreased. 
There are several reasons for this. After 2008, domestic authorities started rapidly 
borrowing, both in the country and abroad, while the level of imports also in-

6	 By the end of 2005, gross foreign reserves accumulated to 4.2 billion BAM, while by the end of 
2015 they amounted to 8.6 billion BAM.
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creased7. These two indicators had the greatest impact on the reduction of the 
adequacy of foreign exchange reserves.

Since the level of debt is something that can be controlled, but can also cause 
significant shocks, the model was expanded and instead of the measure of cover-
ing the short-term external debt, a measure of full coverage of the public debt, 
both internal and external, was included. It was assumed that the domestic au-
thorities were not able to finance the debt due to domestic and foreign creditors, 
and that foreign reserves were used for these purposes. An estimate of the ad-
equacy of foreign exchange reserves was carried out in the case the total short-
term public debt was covered by foreign exchange reserves, while the other pa-
rameters remained unchanged. The results are shown in Chart 2.

Chart 2: Foreign exchange reserves by standard metrics, increased by internal public debt. 
Source: Statistics of the Central Bank of Bosnia and Herzegovina, Panorama Necto, authors

If the total short-term debt (both internal and external) was covered by for-
eign exchange reserves, with the coverage of other elements (three months of 
import and 20% of M2), foreign reserves would not be adequate in 2011 and 
2012 because their level was 2% lower than required. However, in the following 
year these data improved, and this trend continued until 2015. By the end of 2015 
foreign reserves were adequate and covered 20% of the monetary aggregate M2 
over three months of import as well as the total short-term external debt of BiH. 

7	 By the end of 2005 the total value of imports was 9.92 billion BAM, while by the end of 2015 this 
figure amounted to 14.3 billion BAM. Data taken from the official statistics of the Central Bank of 
Bosnia and Herzegovina, see the section: Export and import of goods on the basis of the balance of 
payments.
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The standard metrics used on this occasion to evaluate foreign exchange 
reserves are based on ex post ratings. This means that they show if foreign ex-
change reserves were adequate in the previous periods and do not give an ex ante 
estimate, i.e., they are unable to forecast the level of foreign exchange reserves 
needed in the event of sudden shocks. The measures calculated in this way rep-
resent the guiding principle of the necessary level of foreign exchange reserves in 
the conditions of certain parameters (public debt, import and M2). Thus, in the 
case of BiH, it turned out that if it had been necessary to finance the short-term 
domestic and external debt from foreign exchange reserves, their level would not 
have been sufficient in 2011 and 2012.

4.2	 Optimal level of foreign exchange reserves – method of scenarios

In addition to the traditional metrics for assessing the adequacy of foreign ex-
change reserves in previous periods, to estimate foreign exchange reserves we 
used the model by Jeanne and Ranciere (2008) which determines the required 
level of foreign exchange reserves as a share of GDP that would be sufficient in 
the case of a shock or sudden interruption of capital inflows into the economy.

Chart 3 shows the movement of gross foreign exchange reserves, nominal 
GDP and the share of gross foreign exchange reserves in GDP for the period 
from 2005 to 2015.

Chart 3: Gross domestic product, gross foreign exchange reserves and the share of 
foreign exchange reserves in GDP from 2005 to 2015. Source: Statistics of the Central 

Bank of Bosnia and Herzegovina, Panorama Necto, authors

In the period from 2005 to 2015, the share of foreign exchange reserves in 
GDP ranged from 24% in 2005 up to 30% in 2007 and 2015. The assessment of 
the level of foreign exchange reserves in the event of shock with the use of the 
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method of scenarios and sensitivity method, implies the identification of certain 
weights, based on which the share of foreign exchange reserves in GDP in BiH is 
determined. The results and data are shown in Table 1.

Table 1:
Stress scenario of foreign exchange reserves
Mark Parameter / Scenario 1 2 3 4

ϒ Damage caused by a sudden interruption of 
capital inflows into the economy (in % of GDP)

7% 7% 7% 7%

r Yield on reserves 0.40% 0.40% 0.40% 0.40%
g Average real growth of GDP 1.50% 1.50% 0.00% 0.00%
σ Risk aversion 2 2 2 2
δ Bond index of emerging markets 3% 3% 3% 3%
π Probability of a sudden interruption of capital 

inflows into the economy 
10% 10% 10% 10%

λ The size of the shock (in % of GDP) 30% 30% 35% 35%
ΔQ Real depreciation of domestic currency 0% 10% 0% 10%
ρ Optimal level of foreign reserves (in % of GDP) 29.97% 32.36% 35.53% 38.53%
ρ Optimal level of foreign reserves  

(in billions of BAM)
8,552.41 9,234.83 10,139.93 10,995.94

Source: Authors

Four scenarios of potential crisis and shocks are presumed. Some of the meas-
ures presented here are taken from the authors who developed the model, test-
ed and analysed the crisis and shocks in 34 developing countries (Jeanne and 
Ranciere, 2008). The authors covered the period from 1974 to 2003, taking into 
consideration sudden interruptions of capital caused by shocks in the countries 
included in the sample. Using the regression and correlation method, authors 
estimated the effects of shocks, expressed as a percentage relative to GDP, as well 
as other variables necessary for the above calculations. Given that these grades 
are calculated on the sample of a number of countries that have similarities with 
Bosnia and Herzegovina, some measures were taken for this calculation.

The measures taken from these authors are damages caused by a sudden inter-
ruption (γ), probability of interruption (π) and risk aversion (σ). Other parame-
ters are estimated according to the current state and the scenario to be evaluated.

In all four scenarios it is assumed that the damage of a suddenly interruption 
is 7% of GDP, that risk aversion is set at the level of 2 and that the probability of 
realization of each scenario is 10%, which is in line with Jeanne and Ranicere’s 
model and ratings.
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The yield on foreign exchange reserves is fixed at 0.40% for all four scenarios, 
which is in line with general tendencies in the financial market8. Correspond-
ingly, the additional reason for this yield rate is that the weighted interest rate 
on the total foreign exchange reserves of Bosnia and Herzegovina in 2014 was 
0.43%, while in 2015 it amounted to 0.35%9.

In the first two scenarios, GDP is projected to record real growth of 1.5%, 
while in the other two scenarios it is assumed that there will be no growth at all, 
i.e., it will be 0%. Real GDP growth for Bosnia and Herzegovina was negative 
in 2012, amounting to -0.9%. In 2013 real growth increased to 2.4%, in 2014 it 
dropped to 1.1% and in 2015 the figure rose again to reach 3%10. Considering the 
fairly volatile growth rates, the authors assume that there will be no economic 
growth in two scenarios, while in other two scenarios real growth of 1.5% is as-
sumed. 

The emerging market bond index refers to the level of yield on government 
securities that can be realized in these countries. As an index for this analysis, 
yield rates on China’s government bonds were taken as the country is one of the 
best emerging market representatives. China’s government bond yields, maturing 
between 3 and 30 years, are currently in the range from 3.02% to 3.80%11. 

It was assumed that real depreciation of the domestic currency (BAM) could 
be achieved by 10% in the second and fourth scenarios. The depreciation of the 
convertible mark can be observed against the non-euro currencies, due to the 
fixed exchange rate of the convertible mark against the euro. In 2015 the real 
exchange rate of BAM was depreciated by 10% against the Swiss franc, while it 
weakened against the US dollar by about 12% (these are annual changes in the 
exchange rate)12. 

The size of the shock compared to GDP is estimated at the level of the 30% of 
GDP for the first two scenarios, while for the third and fourth scenarios it is es-
timated at 35%. This percentage includes internal shocks that can be intensified, 
such as withdrawal of deposits or conversion of the domestic currency into the 

8	 From 2014 to 2017, short-term interest rates on the EMU market have been negative and ranged 
from -0.40% to -0.90%. Long-term interest rates have been positive, and for example, the yield on 
German ten-year bonds at the time of writing this paper is about 0.40%. Nevertheless, the central 
banks have invested foreign exchange reserves over a longer period, and the projected yield of 
0.40% is the result of the total weighted yield on foreign exchange reserves.
9	 Details: Annual Report of the Central Bank of Bosnia and Herzegovina for 2015, p. 44, available 
at: http://www.cbbh.ba/Content/Archive/36  (Retrieved 30.03.2017).
10	 According to the Central Bank of Bosnia and Herzegovina, Statistics of the Central Bank of Bos-
nia and Herzegovina: Panorama nectro
11	 According to data published by Bloomberg: www.bloomberg.com  (Retrieved 30.03.2017)
12	 Details: Annual Report of the Central Bank of Bosnia and Herzegovina for 2015, p. 44, available 
at: http://www.cbbh.ba/Content/Archive/36  (30.03.2017).



108

Acta Economica, Volume XV, No. 27 / December 2017	 93 – 115

foreign currency, or even the inability of the government to settle liabilities on the 
mature short-term debt13.

Once the parameters for each element of the model were assessed, they were 
included in the previously given model. 

Based on the given model, the required share of optimal foreign exchange 
reserves in relation to GDP was calculated. Table 1 shows the optimal level of 
foreign exchange reserves for each scenario calculated by the shown model. The 
obtained data demonstrate how much of foreign exchange reserves, in relation to 
GDP, should be maintained by Bosnia and Herzegovina in the event of extreme 
scenarios. Thus, in the most extreme scenario, the fourth one, foreign exchange 
reserves should amount to 38.53% of GDP. As a basis for the calculation, the data 
on the amount of GDP for Bosnia and Herzegovina for 2015, amounting to 28.5 
billion BAM, were used.

The most extreme scenario, the fourth one, which implies the real deprecia-
tion of the domestic currency of 10% and the size of shock of 35% relative to 
GDP suggests that foreign exchange reserves should amount to about BAM 10.9 
billion. 

In the case of the least extreme scenario, the first one, foreign exchange re-
serves should amount to about 8.5 billion BAM. Data for 2016 show that foreign 
exchange reserves reached more than 9 billion14 (Central Bank of Bosnia and 
Herzegovina, 2016), suggesting that in the case of this scenario foreign exchange 
reserves would be adequate. However, in the case of extreme scenarios, foreign 
exchange reserves are not sufficient and would not be sufficient as a protection 
against shock. 

Thus, the hypothesis has been proven: foreign exchange reserves of Bosnia 
and Herzegovina in situations of strong external shocks would not be sufficient. 
This particularly applies to situations where strong external shocks would pull 
internal shocks, such as the rapid conversion of the domestic currency into the 
foreign currency or the accelerated withdrawal of deposits from banks. Although 
these scenarios are unlikely to happen, they are not impossible and merely theo-
retical assumptions. They should certainly be taken into consideration. This leads 
to the conclusion that the accumulation of foreign reserves should continue. 

13	 Similar estimates of the size of shock are taken by Serbia (see: Financial Stability Report for 
2015, available at: https://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/fs.html). Given that this paper evaluates 
extreme situations and shocks, for the purpose of this calculation, the stated measures of shock are 
taken.
14	 On 27 September 2016 foreign exchange reserves of the Central Bank of Bosnia and Herzegovina 
amounted to BAM 9.37 billion.
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5	 Conclusion
Small and open economies in transition processes are exposed to numerous in-
ternal and external shocks. In the event of crisis situations, sudden interruptions 
of capital flows to a particular economy, internal shocks, such as the depreciation 
of domestic currency or the rapid withdrawal of deposits, foreign exchange re-
serves represent the first line of defence of the stability of the economy.

In this research, the level of adequacy of foreign exchange reserves of Bosnia 
and Herzegovina from 2005 to 2015 was assessed, using standard models for as-
sessing the adequacy. In addition to the standard metrics, the model of the sensi-
tivity analysis and scenarios was used in evaluating different elements of shocks, 
both internal and external, as it demonstrates the amount of foreign exchange 
reserves in Bosnia and Herzegovina necessary to provide insurance against such 
extreme shocks. 

The research results indicate that in the period from 2005 to 2015, with the ap-
plication of standard metrics, foreign exchange reserves were at the satisfactory 
level: coverage of 100% of the short-term external debt, coverage of 20% of the 
monetary aggregate M2 and coverage of three months of imports. In the situa-
tion when these measures were tightened and the total short-term debt (internal 
and external) was included in the level of coverage, foreign exchange reserves of 
Bosnia and Herzegovina were not adequate in 2011 and 2012. In addition, the 
analysis was conducted based on the assumed four scenarios of potential crisis 
and shock, thus proving the hypothesis that foreign exchange reserves of Bosnia 
and Herzegovina are insufficient in the case of strong external shocks.  

The results are presented using different scenarios, four scenarios that point 
to the different impacts of shock which include a possible real depreciation of the 
domestic currency, as well as internal shocks measured by the change in GDP.

These findings call for continuous monitoring and checking the volume of 
foreign exchange reserves based on modelling their optimal rate, as well as con-
stant checking the assumptions on which the budget is based taking into consid-
eration real circumstances that change almost daily.
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Appendix
The assumptions of the model underlying the analysis are elaborated in this Ap-
pendix.

Sudden interruption of capital and reserves: some facts
While identifying a model for measuring the required optimal level of foreign ex-
change reserves, Jeanne and Rancière (2008) analysed the behaviour in domestic 
absorption, output and reserves in emerging markets that experienced sudden 
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interruptions in capital inflows. In an open economy, real local absorption can be 
represented as the difference between real output and trade balance:

t t tA Y TB= − 	 (1)

In this case, trade balance can be represented as follows:

t t tTB KA IT R= − − + ∆ 	 (2)

Where:
KAt – Financial, capital account 
ITt – Foreign income and transfer 
ΔR = Rt – R t-1 – Reserve change

Combination of the two above expressions results in the decomposition of 
domestic absorption as the sum of output, financial accounts, foreign income and 
a decrease in reserves, i.e.:

t t t t tA Y KA IT R= + + − ∆ 	 (3)

Sudden interruption of capital inflows maintained through the capital ac-
count (KA), which, in the case other data are equal, reduces domestic absorp-
tion. The impact of sudden interruption of capital on domestic absorption can be 
enhanced through a decline in domestic output Y or avoided through a decrease 
in foreign exchange reserves, ΔR. Reserves may be used for the repayment of 
external credit lines which have not been restored in a situation of sudden inter-
ruption of capital inflows, alleviating the need to reduce domestic absorption. 

Based on the given expression, the authors identified sudden interruption in 
year t if capital inflow relative to GDP (kt ≡ KAt / Yt) was reduced by more than 
5% of GDP in comparison to the previous year, i.e.: 

Sudden interruption of capital inflow in year t: 1 5%t tt k k −⇔ < −  (4)

Model assumptions 
It is assumed that a small and open economy is in the discretion period t = 0, 1, 
2,... There is only one commodity consumed in the country and abroad.

Domestic economy is composed of the private and public sectors. The do-
mestic private sector is regarded as a representative consumer with a budget con-
straint that can be represented by the following expression:

1(1 )t t t t tC Y L r L Z−= + − + + 	 (5)
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Wherein: 
Yt – Domestic output 
Lt – Foreign debt of a representative consumer
Zt – Transfers by the government

The interest rate r is constant while a representative consumer has no prob-
lems with the repayment of his foreign debt. Output, as well as the private foreign 
debt are growing at the same constant rate, g, until the moment of sudden inter-
ruption of capital. Sudden interruption of capital inflows is modelled as a crisis 
which is the result of the inability to re-borrow and the development of the crisis 
that is associated with a fall in output.

In the event of sudden interruption of capital inflows, two things might hap-
pen:

–– A representative consumer is not able to borrow again
–– Output is reduced by a certain measure (γ), below the long-term level of 

growth.
It is assumed that the foreign debt of a representative consumer is short-term, 

which means that L decreases at the moment when sudden interruption of capi-
tal occurs. The model assumes that after the moment of sudden interruption, 
the private foreign debt approaches zero, while output returns to the long-term 
growth. The assumption is that sudden interruption will occur with a probability 
π in each period. After sudden interruption of capital, all uncertainties are re-
solved and the economy is growing at the rate g < r. 

Designations b, d and a indicate the flows and current trends before, during 
and after sudden interruption of capital inflows, respectively. 

The designation λ represents the level of the private foreign debt as a share in 
output before sudden interruption and the assumptions are summarized as fol-
lows:

0 0(1 ) ,   (1 )(1 ) ,b a t d t
t t tY Y g Y Y g Yγ= = + = − + 	 (5)

0(1 ) ,   0b t d a
t t tL g Y L Lλ= + = = 	 (6)

In this case λ represents the level of private foreign debt as a share in output in 
the period before sudden capital interruption. 

The government, as a representative of public sector, can, unlike the private 
sector, issue long-term bonds that do not have to be paid at the time of sudden 
capital interruption. Government bonds have longer maturities with respect to 
their expected duration, 1/π providing that π is lower. For example, if π = 0,1 
the expected duration of bonds is ten years. The bond price in the period before 
sudden interruption of capital becomes equal to the present value of discounted 
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cash flows of one unit of goods to be paid in the future, increased by the expected 
market value of bonds:

1 1 (1 )
1

P
r

π
δ

= + −  + +
	 (7)

Respectively:

1P
r δ π

=
+ +

	 (8)

It is assumed that the bond price is constant before sudden capital interrup-
tion, and that it decreases to zero at the moment when sudden capital interrup-
tion occurs. In addition, it is assumed that the interest rate used to calculate the 
current value of the bond is higher than the short-term interest rate r. The differ-
ence δ can be interpreted as a premium.

The government issues bonds to finance reserves, that is

t tR PN= 	 (9)

Where Nt represents the number of bonds issued by the government in the pe-
riod t. Reserves must be accumulated before sudden capital interruption because 
the government cannot issue long-term debt at the moment of sudden capital 
interruption. If Nt is replaced with Nt-1 and if applied to the budget constraint, the 
following is obtained:

1 1 1( ) (1 )t t t t t tZ R N P N N r R− − −+ + = − + + 	 (10)

Further, the transfer before sudden interruption may be expressed as follows:

1 1
1 ( )b

t t tZ r R R
P

δ π− −
 = − − = − + 
 

	 (11)

At the moment when sudden capital interruption occurs, the government 
transfers reserves to support a representative consumer to repay the external debt 
that the consumer is unable to re-use:

1(1 )d
t tZ Rδ π −= − − 	 (12)

It is assumed that δ + π < 1 provides a positive transfer. After sudden inter-
ruption, the government becomes inactive: Rt, Nt, Zt are equal zero.

By combining expressions 11 and 12 with Zt in the expression, the level of 
domestic consumption is obtained before, during and after sudden capital inter-
ruption:
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1 1(1 ) ( ) ,b b b b
t t t t tC Y L r L Rδ π− −= + − + − + 	 (13)

1 1(1 ) (1 ) (1 )d b b
t t t tC Y r L Rγ δ π− −= − − + + − − 	 (14)
a a
t tC Y= 	 (15)

The model assumes that the government is trying to maximize the wealth of a 
representative consumer, which is expressed as follows:

5

0,...,

(1 ) ( )t t s
s

U r u C−
+

= +∞

= +∑ 	 (16)

The model also includes utility function that is constant in relation to risk 
aversion σ:

1 1( )
1

Cu C
σ

σ

− −
=

−
	 (17)

The inclusion of budget constraints of a representative consumer and the gov-
ernment can be shown as follows:

1 1 1( ) (1 )( ) (1 )t t t t t t t tC Y L PN r L PN PN r PNδ π− − −= + − − + − + − + + + 	 (18)

This expression indicates that accumulation of reserves is equivalent to the 
replacement of the short-term debt (L) with the long-term debt (PN) in the coun-
try. Observed from the aspect of the aggregated budget constraint, holding re-
serves is equivalent to repaying the short-term external debt through issuing the 
long-term debt. The long-term debt reduces the risk of re-borrowing, but implies 
higher interest costs.

The government chooses the level of reserves Rt with the aim of maximizing 
Ut in each period t, before sudden capital interruption. The optimal level of re-
serves in the period t maximises the expected utility in period t + 1, i.e.:

1 1arg max(1 ) ( ) ( )b d
t t tR u C u Cπ π+ += − + 	 (19)

Considering previous expressions, indicated with 13 and 14, the first condi-
tion is defined as follows:

, ,
1 1(1 ) ( ) (1 )( ) ( )d d

t tu C u Cπ δ π π δ π+ +− − = − + 	 (20)

The left side of the expression represents the probability of sudden capital 
interruption in the period when marginal utility of reserves is a condition of sud-
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den interruption. The right side represents the probability that no sudden inter-
ruption of capital inflows will occur and that marginal costs are not a precondi-
tion for sudden interruption of capital inflows.

If the marginal rate of substitution pt is assumed to be the marginal rate be-
tween consumption in the event of sudden interruption of capital inflows and 
consumption in the event that there is no such interruption, the following is ob-
tained:

( )
( )

d
t

t b
t

u C
p

u C
′

≡
′

	 (21)

Furthermore, the first condition points out that in the case when reserves are 
optimal, this price should be constant and equal:

1 1
1 (1 )

p π δ π δ
π δ π π δ π
− +

≡ = +
− − − −

	 (22)

If the premium δ is zero, then p is equal to 1, which implies that domestic con-
sumption is perfectly secured from the risk of sudden interruption ( ).d b

t tC C=  
If the premium is strictly positive, then p is greater than 1, which implies that 
domestic consumption is lower in the case of sudden interruption.

By simple manipulation of the first condition, it can be concluded that the 
optimal reserve level, in normal conditions, is a fixed fraction of the output level, 
namely:

1
b

t tR Yρ += 	 (23)

And the optimal level of reserves ρ can be expressed as follows:
1

1

( ) 1(1 )(1 )
(1 ) 1

1 (1 ) (1 )
(1 ) (1 )

r g rp Q
g g

p Q
p p

σ

σ

λ γ λ λ
ρ

π π
π π π π

− +
+ − − − + ∆

+ +
=

− − + − ∆
+ − + −

	 (24)

Where:

(1 (1 )
( )(1 )

p Qδ
π δ π

= − + ∆
+ − 	 (25)
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Summary
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their economies. Furthermore, the concepts of small states’ economic vulnerability 
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Резиме
Циљ овог рада јесте истраживање места и улоге малих држава у међуна-

родним економским односима. Мале државе се одликују великим степеном 
економске отворености, концентрацијом извоза и високом зависношћу од 
стратешког увоза. Поред тога, оне се карактеришу и недељивошћу општих 
трошкова и дисекономијом обима. Не постоји јединствена дефиниција 
малих држава јер је величина релативан појам. Поред величине становни-
штва, понекада се као критеријуми величине користе и други показатељи 
као што су територија или бруто домаћи производ. У овом раду су детаљ-
но представљене ендогене и макроекономске карактеристике и проблеми 
малих земаља који могу бити изазовни за развој њихове привреде. Након 
тога су обухваћени концепти њихове економске рањивости и еластично-
сти. Даље овај рад посвећује посебну пажњу аргументима у корист реги-
оналне сарадње између малих држава. Последњи део рада је посвећен слич-
ностима, али и значајним економским разликама између малих европских 
држава. Такође се наглашавају и предности њиховог чланства у Европској 
унији. Из процеса регионалних интеграција произилазе бројне економске ко-
ристи за мале чланице, посебно на плану јачања економске отпорности, 
спољне трговине, јачања њихове преговарачке моћи, заједничког управљања 
регионалним јавним добрима, примања техничке помоћи и на геополитич-
ком плану.

Кључне ријечи: економска рањивост, економска еластичност, дисеконо-
мија обима, мало домаће тржиште, спољни шокови, регионална сарад-
ња, Европска унија.

Introduction 
Small countries are characterized by a high degree of economic openness, ex-
port concentration and high dependence on strategic imports such as imports 
of food, fuel and industrial goods. These factors are associated with their eco-
nomic vulnerability, and bring the countries high exposure to the harmful effects 
of external shocks (international economic and financial crises, armed conflicts, 
environmental problems on a global scale, etc.). In addition to these, there are 
other characteristics of small states that occur as economic disadvantages, which 
do not lead to the direct economic exposure of the country to external economic 
forces. These include limited possibilities to use economies of scale, mainly due 
to the indivisibility of overhead costs related to the smaller scope of economic 
activities. In addition, there are limitations in the effectiveness of competition 
policy because of the ease with which a small market can be monopolized or 
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controlled by a few companies. In the case of small countries, especially island 
nations, there is an additional economic disadvantage that is associated with their 
isolation and geographical distance, exposure to natural disasters and sensitivity 
to climate change.

Despite these characteristics, many small countries record relatively high rates 
of gross domestic product (GDP) per capita. In the literature it is known as the 
Singapore paradox and it says that even a vulnerable small country can be very 
successful in economic terms (Briguglio, Cordina, Farrugia & Vella, 2008). This 
contradiction can be explained by the concept of economic vulnerability and eco-
nomic resilience of small states.

Although they can be very heterogeneous, small countries are commonly 
faced with similar problems. These problems are primarily related to indivisibil-
ity of fixed costs and diseconomies of scales. In the private sector, this situation 
leads to higher costs and decrease in the volume of service provision. In the pri-
vate sector this problem is reflected in the concentrated market structure and the 
lack of diversification, while in trade, this situation results in high transport costs 
which further rise in the case of the most remote small states. Their small size 
also affects the functioning of the financial sector as well as the way they solve the 
problems of their exposure to natural disasters. All described can be subsumed 
under a number of their common macroeconomic characteristics such as high 
trade openness, big government spending on wages, excessive government in-
tervention, strong reliance on tax revenues from trade and frequent use of fixed 
exchange rate. 

Market size affects productivity because large markets allow businesses to use 
the effects of economies of scale which is not possible in the case of small coun-
tries. In the traditional sense, markets were limited by national borders. How-
ever, in the era of globalization, international markets have replaced domestic 
markets, which is particularly important for the markets of small countries. Thus 
export can be viewed as a substitute for domestic demand in determining the size 
of the market of a country. The inclusion of both domestic and foreign markets 
in the measure of the size indicates the importance of export-oriented economies 
and geographic areas (such as the European Union), which consist of a number 
of countries - members of a certain common market (Schwab, 2015). 

1.	 Definition of small states 
The World Bank defines small states as countries that either a) have a population 
of 1.5 million inhabitants and less, or b) that are members of the Forum of Small 
States (World Bank Group, 2016). This definition is common in the literature, 
including reports of small states of the Commonwealth Secretariat. It is also used 
in the framework of the International Monetary Fund, as well as in the reports 
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of the International Development Association. However, in practice, many coun-
tries with a population above this number can also be regarded as small and apply 
the same policies. In this context, it is possible to define a subgroup of microstates 
that have less than 200,000 inhabitants (International Monetary Fund, 2013). Al-
though only arbitrary in nature, the number is used in the literature because of 
the need for their classification.

There is no single definition of small states because the size is a relative term. 
In addition to population size, sometimes other indicators are used, such as ter-
ritory or gross domestic product. Population is also in high correlation with the 
territory, as well as with the value of GDP. Therefore, the use of population as 
an indicator of the size helps highlight the limited resources of small countries 
(Commonwealth Secretariat, 2000). 

Following the same principle, the choice of a particular number of inhabit-
ants in defining small countries is of no particular significance. In addition to the 
countries that have less than 1.5 million people, this group may include larger 
countries which share the same characteristics with small countries. No defi-
nition of small states, based on population, geographic size or GDP, is entirely 
satisfactory. In practice there is a continuum of states with higher number than 
the defined that have the same features as small countries. Therefore, this work 
and its findings can be applied, at least to some extent, to all such countries and 
geographic areas. To understand better the behavior of small states, as well as to 
understand the challenges and opportunities they face, it is important to define 
them as precisely as possible. However, as there is no general agreement on their 
definition, those that are commonly used in practice are usually problematic 
(Commonwealth Secretariat, 2000). 

2.	 Characteristics of small states
As already mentioned, because of their size, small countries cannot benefit from 
economies of scale. On the other hand these benefits are available to most coun-
tries in their public, private and financial sector, trade, and in their responses to 
natural disasters. Although there is a significant difference between countries 
belonging to different regions, this fact has spawned several common macroeco-
nomic characteristics of small countries. 

It is believed that small countries have a number of endogenous character-
istics that may pose special challenges for the development of their economies. 
They refer to their (International Monetary Fund, 2013): 

–– Fixed costs in the public sector - in providing public goods and services 
diseconomies of scale can limit institutional capacity due to the fixed costs 
of security, infrastructure, regulatory actions, education and management 
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policies. This can lead to an increase in average prices in the public sector of 
small states, as well as to insufficient provision of certain public goods and 
services;

–– Fixed costs in the private sector - in smaller economies, high fixed costs of 
private sector activity lead to more concentrated structure of the market 
and reduce competition. Trade can help to overcome these obstacles, while 
it may be limited itself;

–– High trade costs - specific fixed costs related to road infrastructure mean 
higher trading costs for small states which can be additionally burdened 
with poor infrastructure. It has been demonstrated that such effects are 
higher in poorer and more remote countries;

–– Fixed costs and access to the financial market - small countries can have an 
adverse access to global capital. Numerous studies point to the natural dis-
advantages of small states in accessing financial markets. It is likely that the 
creditors will not be willing to invest in specificities of small states because 
they may be considered unstable countries and

–– Sensitivity to natural disasters - most small countries are exposed to natural 
disasters (such as earthquakes and hurricanes) due to the combined effects 
of their location and small size. At the same time, most of them are island 
states that face particular challenges of climate change. In addition to the 
cost of human lives, natural disasters lead to significant macroeconomic 
imbalance. They cause destruction or depreciation of infrastructure and ad-
versely affect the well-being, even if these effects are not always reflected in 
the reduction of income. These risks are most present in small poor coun-
tries. The sectoral and geographic concentration affects increase in suscep-
tibility to natural disasters and other real shocks.

In addition to the above, small countries are reflected in a number of macro-
economic characteristics (International Monetary Fund, 2013):

–– Fiscal characteristics - small countries have a bigger share of public spend-
ing in total GDP and greater allocations for salaries that reflect the fixed 
costs in the public sector. They also tend to depend on trade charges that 
reflect greater openness and capacity challenges in the implementation of 
comprehensive tax system, as well as in the proliferation of income tax and 
other incentives. Caused by a lack of competition in the private sector, the 
high level of state intervention, including state-owned enterprises, creates a 
quasi-fiscal risk and contributes to the high public debt. High public debt 
is also partly a consequence of the difficulties that small countries face in 
managing natural disasters; 

–– Production and trade - large trade openness of small countries is partly re-
flected in the fixed costs of private sector activities that trade can neutral-
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ize. The impossibility of simultaneous exploitation of economies of scale in 
many industries leads to the concentration of exports and to the orientation 
toward the production of several goods and services. Limited diversification 
of production and reduced volume of goods and services traded, as well as 
a smaller number of trading partners may affect the growth and vulner-
ability; 

–– The labor market - limited ability to use the expertise represents a possible 
factor of higher emigration rate of highly educated population. Highly con-
centrated management in the public and private sectors assigns individuals 
responsible for the management a wider range of tasks and duties and

–– Monetary and financial indicators - financial sector of small countries is 
usually shallow, except in the case of countries with offshore financial cent-
ers. In spite of the increased presence of foreign investors, this sector is char-
acterized by less access to finance and more concentrated banking sector. 
The mismatch on loans, deposits and real lending rates may prevent invest-
ment and growth, and relatively narrow and shallow financial sector can re-
duce the resistance, that is resilience of the country. Greater use of crawling 
peg and exchange rates, which are otherwise difficult to manage, can affect 
the fixed costs of running an independent monetary policy or its lower ef-
ficiency due to weak monetary transmission mechanism.

Moreover, small countries are heterogeneous and some of these character-
istics are largely expressed in certain regions. All described characteristics of 
small states have major macroeconomic significance. Macroeconomic implica-
tions of weak institutional capacity are present both in developing as well as in 
middle-income small countries. It also highlights a lack of diversification, trade 
instability, instability of external demand, low competition and vulnerability to 
natural disasters. Weak monetary mechanisms are considered to be inhibitors of 
effective monetary policy in the poorest small countries. Small countries with 
upper-middle income are characterized by high levels of debt, reduced efficiency 
of fiscal policy due to high trade openness and quasi-fiscal risks associated with 
the cumbersome public sector.

3.	 Concept of economic resilience and vulnerability
Development of different approaches to economic resilience has emerged from 
the need to better understand and substantiate policies, resources, instruments 
and mechanisms of prevention, mitigation, reduction and countering the nega-
tive effects of various environmental, economic and financial shocks. Economic 
resilience, that is, resistance is equally followed by the term economic vulnerabil-
ity. Economic vulnerability stems from a large number of endogenous character-
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istics of a country, permanent or temporary, in relation to which, neither direct 
nor predictable decisions can be made. Usually it is about material consequences 
of natural disasters, extreme natural phenomena and climate change, as well as 
the consequences of the global economic and financial crisis, the global recession 
and the like. Although economic vulnerability arises from the functioning of the 
economy, it can not be considered as a result of poor or below average perfor-
mance of government (Zaman & Vasile, 2014).

Economic vulnerability mainly involves susceptibility of the observed coun-
try to the negative effects or to the damage caused by the influence of external 
economic forces. Although there is some controversy whether economic vulner-
ability presents a disadvantage for small business, the general opinion is that the 
characteristics of small states include a high degree of openness of the economy 
and a high rate of export concentration. These characteristics of small countries 
are generally seen in the literature as conditions that are related to the emergence 
of economic vulnerability as they affect their high exposure to external shocks 
(Briguglio, 2014). The index of economic vulnerability may be determined based 
on the following indicators (Zaman & Vasile, 2014): a) the economic openness 
(participation of foreign trade in GDP), b) concentration of export (as a conse-
quence of a lack of diversify), and c) dependence on the strategic import. 

On the other hand, economic resilience refers to the extent to which a coun-
try’s economy can sustain or deny the negative effects of external shocks. As such, 
it is contrary to the concept of economic vulnerability. Thereby, a clear distinc-
tion should be made between economic resilience, which is developed and man-
aged as a result of deliberately driven policies, and economic vulnerability which 
arises from endogenous characteristics of the economy (Briguglio, 2014). Eco-
nomic resilience, therefore, relates to the ability of the economy a) to absorb the 
effects of external economic shocks, b) to recover quickly from them, and c) to 
affect their harmful effects. Guided by this definition, the author Brigulio created 
the elasticity index which consists of the following components (Briguglio, 2014): 
a) macroeconomic stability, b) market efficiency, c) social development, and d) 
good policy management. Later he added environmental management to these 
elements. These variables are heavily influenced by political measures and associ-
ated with the ability of the economy to absorb or to neutralize the adverse effects 
of external shocks. Many studies suggest that countries with high income show 
greater resistance compared to countries with medium or low income. Height 
of economic resilience varies depending on the size of the country. The smallest 
countries are also the most vulnerable compared to larger countries which may 
be better at dealing with external shocks. 
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4.	 Weaknesses and structural problems faced by small states 
In addition to the extreme economic vulnerability and a lack of resilience, small 
countries are also faced with common structural problems and weaknesses, such 
as (International Monetary Fund, 2015): 

–– The performance of the growth of small countries that are still vulner-
able to external shocks - although indicators of vulnerability of small states 
have been recently slightly lower, they are still higher than they were before 
the global financial crisis; 

–– Several factors that contribute to the vulnerability of small states - the 
main factor refers to the generally poor quality of economic institutions. In 
empirical terms countries with weak institutions usually do not implement 
effective countercyclical macroeconomic measures to mitigate external 
shocks. Apart from that, debt levels are high in many small countries, while 
the reserves could be larger, leaving little fiscal space to mitigate the impact 
of external shocks. Generally speaking, government revenues and spending 
are unstable and often depend on economic trends in developed countries 
- trading partners. Finally their geographical position exposes them to the 
risk from natural disasters;

–– The prolonged global slowdown that will have a significant impact on 
small states - small states are particularly vulnerable to the risks of slow-
ing growth in the advanced economies. This implies the importance of this 
issue for the sectors of tourism, financial services and exports as well as 
remittances, aid and other input investment flows. Some small countries 
are directed towards the markets of BRICs (Brazil, Russia, India, China and 
South Africa) and they are very sensitive to this field and 

–– The growth in small countries, which is limited by structural obstacles - 
after the global financial crisis, their slight progress has been recorded. Since 
their progress in achieving economic diversification is also limited, there is 
a need for deepening structural reforms to strengthen governance and im-
prove the business environment in order to increase their competitiveness 
and economic attractiveness. 

5.	 Regional solutions
Regional approaches to solving these problems can be useful when large gains 
are possible to obtain and when regional institutions enjoy support from their 
member states. In some cases, the involvement at the regional level is a compara-
tive advantage. In the case of regional cooperation between small countries in-
ternational lenders can support regional agreements and arrangements in many 
important areas such as fishing, tourism, labor migration, natural disaster risk 
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management, health, education and infrastructure (World Bank Group, 2016). 
Developing small and microstates face numerous disadvantages due to their low 
bargaining power and limited financial and human resources in conducting in-
ternational negotiations. By signing the regional cooperation and negotiation 
agreement on behalf of the block, they can benefit from the growth of their bar-
gaining power and lower costs of international negotiations. As the world has 
become more integrated, the number of issues that should be resolved at the re-
gional level has also increased.

Regional blocks often occur within a geographical region because their mem-
bers often have similar interests. The reason is that they produce and export sim-
ilar products and conduct negotiations on similar issues with the same global 
forces and institutions. Members of regional integration have pooled their re-
sources for negotiations and formulated common political views in negotiations 
with larger countries, trading blocks and international organizations. Although 
some members of the regional block can benefit from the cost-sharing of interna-
tional negotiation, taking a common position on any issue from the negotiations 
with foreign entities causes additional costs. Process which leads to the common 
position may be complicated and expensive, especially if the group of countries 
is large and if their initial positions significantly differ (Schiff, 2010). On the oth-
er hand, greater similarities between the member states can reduce the cost of 
achieving consensus. 

The strategy of regional cooperation between small developing countries 
should be based on supporting economic reforms in the areas of economic pol-
icy, public sector management and public authority. Given their great need to 
improve the capacity, the function of technical assistance from the international 
multilateral institutions has still great significance. Technical assistance should be 
focused on poverty reduction, widening access in rural areas, the development of 
health care and primary education, including informal education. This assistance 
should also include the transport infrastructure in order to improve access to 
underdeveloped areas (Commonwealth Secretariat, 2000).

Small countries, as members of certain regional integration, benefit from de-
creasing and abolishing barriers to foreign trade. In economic terms, they benefit 
from the common trade advantages, and achieve significant political gains too. In 
addition to the generally known economic benefits such as increasing prosperity, 
greater capital inflows, better allocation of resources, reduction or abolition of 
trade barriers, free movement of factors of production, etc., regional cooperation 
of small states includes the following important areas (Schiff, 2002):

–– Regional public goods - if small countries dealt with regional public goods 
on an individual basis, without internationalization of effects to other coun-
tries in the region, it could lead to a situation in which everyone would be at 
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a loss due to a lack of cooperation. Therefore, regional cooperation relating 
to public goods such as water basins (lakes, rivers), infrastructure (roads, 
railways, dams), environment, waterpower and other sources of energy, 
fisheries, etc. can be of great benefit; 

–– International negotiations - another area where small countries can benefit 
from regional cooperation includes international negotiations and visibility 
on the international scene. They face serious disadvantages compared to 
other countries due to their low bargaining power and the high fixed costs 
of negotiations. On the other hand, they often do not possess the necessary 
human and physical capacity for unilateral conduct of bilateral and mul-
tilateral negotiations that are typical for developing countries. The forma-
tion of regional grouping with neighboring countries can help the observed 
country in the distribution of fixed costs of negotiations and to increase 
their bargaining power and 

–– Regional integration agreements and regional cooperation - in this context, 
the question is whether the regional integration agreements are beneficial 
and necessary for successful regional cooperation. The literature has not 
reached a consensus on this subject. Under certain circumstances, regional 
integration agreements may be useful, but not necessary. These agreements 
can help create an atmosphere of trust, which in turn may encourage the ne-
gotiation of regional public goods. On the other hand, these agreements can 
lead to tensions between member states when the distribution of benefits 
and losses is asymmetric and when such situation may impede or prevent 
the implementation of joint solutions. 

Finally, it is known that regional integration and cooperation between small 
states can serve as an important tool in overcoming the problem of vulnerability, 
weak institutional capacity, high infrastructure costs and limited access to ex-
ternal financial resources. Therefore they insist on encouraging these processes, 
with special emphasis on (Commonwealth Secretariat, 2000): a) financing inte-
gration projects, that is, support to strengthening economic integration, b) sup-
port to improving negotiating capacity of small states in fulfilling their regional 
and global obligations and c) to support to the financial cooperation between 
small countries in areas such as education, health and justice.

6.	 Some characteristics of the small European countries
In the European Union, the size of the country is determined on the basis of eco-
nomic and financial power (GDP), political power (the number of votes in the 
Council of Ministers and the number of members of the European Parliament), 
population and territory. Size is a relative term. Even if one could draw a rough 
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line between small and large states, which would be based on the indicators above 
and below the average of EU-28, grouping of countries would vary depending on 
the applicable criteria. 

Distribution of votes in the system of qualified majority in the Council of Min-
isters of the European Union is a good starting point for determining whether a 
certain country is small or large (Panke, 2008). It measures the political and eco-
nomic power, which represents an important capacity for the creation of political 
and economic processes of the EU. Compared to the unanimous system, the rule 
of qualified majority is unfavorable for small states. It is more difficult for coun-
tries with fewer votes to form a winning coalition in the Council of Ministers 
of the EU. Besides, the European Commission often focuses on large countries 
when designing strategic documents, knowing that they have greater bargaining 
power in the Council of the EU. 

As already mentioned, small states face particular disadvantages that are 
associated with their small domestic market, limited natural resources and re-
strictions on diversification of economy. Because of the aforementioned char-
acteristics they tend to depend greatly on international trade and exposure to 
external shocks. If we could define, for the purposes of this analysis, the small 
EU members as countries with a population of 3 million or less, it could be said 
that, despite their limitations, seven small member states of the EU that are in-
cluded in this analysis (Cyprus, Estonia, Latvia, Lithuania, Luxembourg, Malta 
and Slovenia) have relatively high gross GDP per capita. It can be concluded that 
they, together with the larger member states such as Germany, Italy, Great Britain 
and Spain, have integrated well into the Union. In addition to these EU member 
states, this paper also discusses Macedonia and Montenegro as candidates, as 
well as the economic indicators of Iceland which withdrew its candidacy and thus 
gave up on joining the EU in 2013. 

In addition to the high relative costs and problems of indivisibility of general 
expenses, another problem faced by small states of the EU refers to the power of 
their voice in organizations dominated by much larger countries. There is a pos-
sibility that the interests of small states can be neglected due to the limited ability 
to influence decision-making processes. Although this situation is a disadvantage 
for them, it should be noted that the power of their vote is much greater in the 
European Union than it would be if they were not members of the EU. There is 
an overview below of some of their common economic characteristics and dif-
ferences.

The high degree of openness to trade - the fact that small countries have a 
small domestic market means that they can not be relied upon due to the small 
volume of production mainly of similar goods and services. In addition, they 
have scarce natural resources and they are usually heavily dependent on imports 
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of food, fuel and industrial goods. Such dependence on trade makes them ex-
tremely vulnerable and sensitive to external economic shocks.

Ten small European countries analysed in this work, are characterized by 
trade openness, headed by Luxembourg, Malta and Estonia, which are in the 
group of most open economies. With the exception of Montenegro, the degree 
of openness of all observed countries is higher than the average of EU-28. There-
fore, it can be concluded that their economic performance is largely caused by the 
influence of external factors. 
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Chart 1 Exports and imports of goods and services expressed in % of GDP 
Source: Eurostat. International trade. Retrieved on 22.1.2017 from http://ec.europa.eu/
eurostat/web/economic-globalisation-indicators/indicators/trade (Author’s analysis)

Gross domestic product per capita and GDP growth - GDP per capita of ten 
small states is also noticeably different as shown by the following graph. Luxem-
bourg is by far the biggest revenue generator among the surveyed countries and 
in the EU, followed by Iceland and Malta. On the other hand, Lithuania and Lat-
via as the EU members and Montenegro and Macedonia as candidates recorded 
the lowest GDP per capita. 

The gross debt of the country - while Estonia and Luxembourg recorded the 
lowest share of gross debt to its GDP in 2015, Latvia, Macedonia, Lithuania, Mal-
ta and Montenegro were moderately indebted. It should be noted that in all these 
countries there was an increase in the debt ratio following the global recession. At 
the same time, Cyprus, Slovenia and Iceland faced the risk of insolvency.
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Chart 2 GDP per capita in the period 2013-2015 (in euro). Source: Eurostat. Volume 
indices per capita, 2013-2015 (EU-28=100). Retrieved on 22.1.2017 from http://
ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/File:Volume_indices_per_

capita,_2013-2015_(EU-28%3D100)_Dec.png (Author’s analysis) 
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Chart 3 Total gross debt in 2015 (in % of GDP). Source: Eurostat. General government 
gross debt (% of GDP). Retrieved on 22.1.2017 from http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/

table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsdde410&plugin=1 and International 
Monetary Fund. IMF Outlook database. Retrieved on 22.1.2017 from http://www.imf.
org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/weorept.aspx?pr.x=41&pr.y=7&sy=2014&-
ey=2021&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=946%2C137%2C962%2C181
%2C943%2C423%2C939%2C961%2C176%2C941&s=GGXWDG_NGDP&grp=0&a= 

(Author’s analysis) 
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The unemployment rate - the unemployment rate in these countries is also 
significantly different. Macedonia has the highest unemployment rate of 26%. 
On the other hand, there is Estonia with the rate of 6.1%. Compared to previ-
ous years, in most of these countries there was a growth of this indicator in the 
period from 2010 to 2014. After the global financial crisis, the Baltic countries 
and Cyprus registered the highest unemployment rate among small states of the 
European Union. 
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Chart 4 Unemployment rate in 2015 (in % of total workforce).  
Source: International Monetary Fund. IMF Outlook database. Retrieved on 22.1.2017 

from http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/weorept.aspx?pr.
x=76&pr.y=10&sy=2014&ey=2021&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=
946%2C137%2C962%2C181%2C943%2C423%2C939%2C961%2C176%2C941&s-

=LUR&grp=0&a=  (Author’s analysis)

Problematic business factors - the latest Global Competitiveness Report is 
based on the responses of surveyed executives and business people, and aims to 
identify the most problematic business factors in the countries studied. The fol-
lowing figure indicates the perceived problematic factors that are reflected in the 
average grade, that is, in ranking these small ten countries.

Access to business finance is considered to be the most problematic factor in 
Cyprus, Montenegro and Macedonia, while the inefficient state bureaucracy is 
seen as the biggest obstacle in doing business in Lithuania and Malta. In the case 
of Estonia and Luxembourg the most problematic business factor is inadequately 
educated workforce. Restrictive labor regulations are seen as the most problem-
atic factors in Slovenia, whereas foreign exchange regulations are limiting busi-
ness factors in Iceland. 
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Chart 5 Ranking countries according to the Global Competitiveness Index 2016-2017 
Source: Schwab, K. (ed.). (2016). The Global Competitiveness Report 2016-2017. Geneva: 

World Economic Forum, p. 44-45. 

7.	 Benefits of the European Union membership
The main advantage of the membership of the surveyed countries in the European 
Union is the free movement of goods, services, labor and capital. Small countries 
heavily depend on exports because of their small domestic market and therefore, 
they favor a smaller volume of barriers to free trade. Such opportunities enable 
them to benefit from economies of scale. In addition, intense competition under 
such circumstances may also improve the allocation of their resources.

Another benefit of the EU membership is reflected in the European Com-
mission’s insistence on research and development which motivated and enabled 
these countries to improve their production capacities. In the case of small coun-
tries where human resources are the main factor of production, the improvement 
of labor productivity as a result of innovation is of extreme importance. 

Small countries are also able to use regional and other EU funds which, among 
other things, enabled the successful adoption and implementation of regulations 
and the EU directives. With the exception of Luxembourg, nine out of ten sur-
veyed small states received more funds than they contributed to the common 
EU budget. The Baltic countries were the biggest net recipients of the EU funds 
(Briguglio, 2016). In spite of this, their largest gains from the EU membership 
come from the geo-political situation in the region where peace, political stabil-
ity and freedom have the largest importance considering their recent historical 
circumstances (being a part of the USSR). Luxembourg, as a large net lender in 
the EU budget, has the biggest benefit from the membership in the fact that a 
significant number of European Union institutions operate on its territory. On 
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the other hand, Montenegro and Macedonia, as candidates, received significant 
funding from the EU pre-accession funds. 

Conclusion 
There are similarities and differences among many small European countries. 
Their main similarity lies in the fact that they are all vulnerable. Nevertheless, 
some of them are extremely successful in terms of the level of GDP per capita and 
the resulting economic growth, which points to the fact that their respective eco-
nomic policy allows them to cope with their vulnerability. However, the analysis 
clearly implies that the observed states are a homogenous group. They differ in 
many aspects, especially in the degree of development. 

Objective and subjective benefits for these countries derive from their mem-
bership in the EU, while in the case of the non-EU members they significantly 
differ. All these countries have benefited from free access to the large market. 
Many of them also use transfers of funds from the European Union. However, 
regarding the Baltic countries geopolitical reasons are considered to be the great-
est benefits of the EU membership. On the other hand, although Luxembourg is 
a large net lender, the country has benefited greatly from the fact that a signifi-
cant number of the EU institutions operate on its territory. Malta has made big 
profits from the transfers of funds, which enabled a significant improvement and 
development of infrastructure. The observed group of countries is heterogeneous 
in many aspects, but what mostly connects them is the small size of the domestic 
market, high exposure to external economic conditions, and weak political and 
bargaining power in the EU institutions.
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Summary
After 21 post-war years Bosnia and Herzegovina (BiH) found itself in a “middle-

income trap”. It is not classified into low income countries because workers and 
citizens do not accept low wages and low standard of living, nor does it fit into high 
income countries because those workers do not produce sophisticated products that 
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We hold that key sectors which would provide return to pre-crisis GDP growth 
rate of 6-7 percent per year, should be: financial system, diaspora and digitalization 
of industry (with the introduction of suitable strategies and policies), each of which 
would contribute to GDP growth of two percent per year. The key agents of change 
should be the leaders of value chains (large-scale companies), cities-regions, gazelle 
companies (fast growing small and medium size companies) and micro digital com-
panies. 

Key words: Macroeconomics, economic growth, savings, upper middle income

Резиме
Двадесет и једну годину након рата Босна и Херцеговина (БиХ) се нашла 

у „замци средњих прихода”. Она не припада групи земаља са ниским при-
ходом јер радници и грађани не прихватају мале плате и низак стандард 
живота, нити спада у земље са високим приходом јер радници не производе 
софистициране производе који омогућавају конкурентност, извоз и осно-
ву за велике плате и висок стандард живота. Визија развоја БиХ јесте да 
постане земља са високим приходом. Међутим, држава нема одговарајућу 
стратегију, нити политику. 

Овај рад представља детаљно истраживање вишеструких секундар-
них извора (односно часописа, владиних публикација, извора са интернета, 
итд.), спроведено у пресјеку времена. Користећи секундарне изворе подата-
ка, извршили смо властиту калкулацију на основу података добијених од 
Свјетске банке, Централне банке Босне и Херцеговине и Агенције за стати-
стику Босне и Херцеговине. 

Сматрамо да би кључни сектори за повратак на предратну стопу рас-
та БДП-а од 6 до 7% годишње требали бити: финансијски систем, дијаспо-
ра и дигитализација индустрије (са увођењем одговарајућих стратегија и 
политика), од којих би сваки допринио расту БДП-а од 2% годишње. Кључ-
ни носиоци промјене би требали бити лидери ланца вриједности (велика 
предузећа), градови-региони, брзорастуће компаније (мала и средња предузе-
ћа) и микро дигиталне компаније.

Кључне ријечи: макроекономија, економски раст, штедња, изнад про-
сјечни приход.

Introduction
After recovering from the post-war renewal and transition shock, BiH entered 
the “middle- income trap”, due to numerous reasons: (i) non-existent vision, the 
strategy and development policy, (ii) a lack of rule of law (i.e. non-functioning of 
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legal rules, especially the execution of unfulfilled contractual obligations) due to 
which the economic transactions with built-in rents slowly and scarcely perform, 
(iii) suppression of entrepreneurs (i.e. disabling the formation of the ‘bottom up’ 
market economy (whereby basic prerequisites for taking people out of poverty, 
inactivity and unemployment were not achieved)), (iv) very-open economy (ex-
posing weak local producers to strong external shocks), (v) not introducing fi-
nancial institutions and instruments coupled with non-adequate regulation and 
surveillance of financial markets, (vi) no renewal, or support for development 
of the research and development (R&D) sector (e.g. BiH is the lowest ranked 
country in Europe regarding per capita investment basis for research and devel-
opment); (vii) utilizing an orthodox currency board, (viii) by keeping an educa-
tional system of closed ethno-national societies instead of developing an edu-
cational system which would meet regional and global needs, BiH is ranked as 
the last country in Europe, according to DHL index of global connection, (ix) 
a lack of support for knowledge-based reindustrialisation of the economy, (x) 
total domination of non-productive (social and administrative) over productive 
public expenditures (research and development and physical infrastructure, pri-
marily the information and communication infrastructure), and (xi) a lack of 
support for development of value chains and production clusters (e.g. through 
public procurement, support packages for companies, etc.), (xii) failure to imple-
ment adequate pricing policy, especially the stabilization through stockpiles, etc. 

BiH will not be able to achieve high rates of economic growth and employ-
ment until it has clear vision, strategy and development policy. The vision can 
only be becoming a high-income country. Other goals, such as becoming a mem-
ber of the EU can only be an operational aim, but not a strategic goal of BiH 
policy. On its way of development BiH does not need to become a member of 
the EU but it has to become a high-income country. Therefore, it is important 
to make a radical turn in development policies. The focus must be shifted from 
the last development wagon’s support (by applying subsidies, tax expenditures, 
credits of development banks, etc.) to unrestrained locomotive of the economic 
development. 

The basic problem of BiH economy is that its main economic engine is ex-
emplified in the public sector while the private and civil sectors are secondary. 
The inefficient public sector surpasses the weak private sector, as the main and 
the most prestigious employer in BiH economy. It is followed by the informal 
agriculture as the second largest employer. The Government takes a half of the 
country’s GDP and spends it primarily on socio-administrative expenses and 
providing service. 

The development must be based on foreign direct investment (FDI) as much 
as possible. Generally, this cannot be a plentiful source of investment financing. 
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However, a small country can hardly achieve strong development if it does not 
ensure technology transfer that is best encouraged by FDI inflow.

Because of the long term improvement of competitiveness of BiH economy it 
is necessary to conduct its second reindustrialization. 

Industrialization of BiH economy was conducted by the Austro-Hungarian 
Empire. The first reindustrialization was conducted by the Socialist Federative 
Republic of Yugoslavia (SFRY), and the current BiH government should conduct 
the second reindustrialization of BiH economy (i.e. digitalization of its economy). 

BiH has a low share of value added from manufacturing in its GDP. It needs 
to double the share to reach the most appropriate economic comparators (e.g. 
Switzerland, Austria, Slovenia and Slovakia). BiH is encountering the transition 
of the existing low-technology exports to knowledge intensive export. 

I. Defective BiH policies

I.1 Deep internal and external disequilibria 

The introduction of the currency board in 1849, in the island of Mauritius, Af-
rica, and furthermore in Southern Asia and Caribbean was to ensure that British 
colonies have stable currency supported by monetary reserves in British pounds. 
There was neither need nor space for monetary policy in the colonies - money 
supply was gathered or shrunk according to pound reserves. The colonial gov-
ernments agreed on that because they maintained interests in monetary reserves 
abroad. After the WWII most independent colonies established their central 
banks and abandoned the currency board. The currency boards appeared at the 
beginning of 1990s after the fall of communism and/or the appearance of hyper-
inflation. Here we are interested in how this youngest, the most orthodox from of 
all regimes of currency board(s) functions in Bosnia and Herzegovina?

Great and unused advantage of the currency board is a mechanism of ad-
justing current account of balance of payment, as the one which existed in the 
conditions of the gold standard (described in 1752 by David Hume, the father of 
economic science), and which the currency board is the most similar to. 

If the country has a trade deficit the money supply shrinks causing interest 
rates growth and the withdrawal of foreign capital. High interest rates translate 
into deflationary pressure which leads to reduced imports, enlarged exports and 
improvement of foreign trade balance. This in turn leads to reduction in prices (if 
they are flexible) and makes exports more attractive. This causes the production to 
grow to its full employment level, export to increase and the elimination of current 
account deficits, which makes economy balanced internally and externally. 
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This mechanism does not function in BiH, as shown by the long term internal 
and external disequilibria. There is a high unemployment rate, low rate of eco-
nomic growth and a high current account deficit, etc. The only positive result of 
the existing currency board is that there is no inflation.

According to views of those who advocate the currency board, the foreign 
exchange reserve should grow in parallel with external surpluses (i.e. recede with 
deficits causing changes in prices and interest rates). However, BiH is experienc-
ing something quite different: there are current account deficits and the growth 
of foreign exchange reserves (and money supply at the same time). The Central 
Bank of BiH celebrates (just as the Indirect Taxation Authority which is proud of 
increased collections) without wondering who pays the ultimate price for it.

Since there are no policies to correct the external disequilibria that have 
marked the entire post-war period, net international investment position of the 
country (of what BiH invests abroad minus what foreigners invest in BIH) is 
-53 percent of GDP, hence, lower than the acceptable -35%. Fortunately for BiH, 
this disequilibrium is not financed only with credits, but also with non-credit 
resources, such as foreign exchanges from the non-observed economy’s export, 
pensions, remittances to relatives in BiH, diaspora’s investments in BiH, FDI and 
portfolio investments in BiH economy. 

Table 1:
Importance of personal remittances; BiH, 2009-2015 (in billions of BAM)
Variables 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nominal GDP 24,78 25,35 26,21 26,19 26,74 27,30 28,21

Final consumption expenditure 25,87 26,79 27,64 27,46 27,48 28,56

Gross domestic savings -1,09 -1,44 -1,43 -1,27 -0,74 -1,26

Gross domestic savings (% of GDP) -4,39 -5,68 -5,44 -4,84 -2,77 -4,61

GNI 25,74 25,76 26,42 26,40 27,08 27,49 28,48

Final consumption expenditure 25,87 26,79 27,64 27,46 27,48 28,56

Net current transfers from abroad 3,34 3,53 3,54 3,68 3,69 3,97 3,56

Gross savings 3,22 2,50 2,33 2,61 3,30 2,89

Gross savings (% of GDP) 12,98 9,87 8,88 9,98 12,33 10,57

Personal transfers (Current 
transfers between resident and 
non-resident households) - credit

2,01 2,01 2,09 2,17 2,31 2,38

Source: authors’ calculations based on the World Bank, the Central Bank of Bosnia and Herzegovina 
and Agency for Statistics of Bosnia and Herzegovina
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The main sources of personal remittances are (i) relatives’ remittances and 
(ii) remittances with sources in the non-observed economy (the Central Bank 
treats them as typical remittances but they are de facto primary income that stays 
non-observed for the Central Bank, and statistic agencies in BiH that have a gap 
between the size of income by expenditure approach5 and production/income 
expenditure).6 Thanks to diaspora remittances and foreign exchanges of inter-
national financial institutions (e.g. MMF, the World Bank, and EBRD), that are 
given as a credit or a grant, BiH manages to survive. 

In 2014 BiH7 had a GDP of 28.2 billion BAM. That GDP contained personal 
consumption (23.38 billion BAM), government final consumption (6.08 billion 
BAM), investment (5.02 billion BAM), and net export (-6.28 billion BAM) ex-
port (9.26 billion BAM) and import (15.54 billion BAM). Therefore, it is vis-
ible that domestic savings are negative. If we deduct consumption (private sector 
consumption of 23.38 billion BAM and government final consumption of 6.08 
billion BAM) from the income of 28.2 billion BAM we have negative domestic 
savings of 1.26 billion BAM or -4.5% GDP.

Today, we can raise the question “who is being spread too thin”. The answer is 
the government since it constantly runs budget deficits. In 2014, the government 
had a budget deficit of 0.61 billion BAM, which means it spent more than 610 
million BAM than it collected in revenues. The private sector (e.g. households, 
non-profit organizations and companies) spent 650 million BAM more than it 
had in income. Thus, total domestic savings was minus 1.26 billion BAM (see 
Table 2).

It is necessary to differentiate between national (total) savings and domes-
tic savings to understand how BiH managed to finance the aforementioned five 
billion BAM of investment. When domestic savings increase by the size of net 
personal transfers this provides us with the total size of national savings. The BiH 
national savings rate is 10.5% of GDP. Net transfers from abroad are taking BiH 
out of negative zone of -4.6% of GDP into the positive zone of 10.5% of GDP. As 
for other countries from the zone of negative values, Kosovo and Moldova are 
5	 What is recorded as a transfer in the balance of payments of the Central Bank represents the of-
ficial remittances that are 40% less than actual remittances. Around 80% of remittances (formal and 
non-observed) are put into official channels through consumption, causing gaps in national system 
accounts.
6	 There is a large gap between the data on remittances flows provided by the Central bank of BiH 
and much lower amount reported by households in household budget surveys (Oruč, 2011). We 
estimate that a half of these personal remittances have the origin in the non-observed economy. It 
should also be noted that 47.7% of the BiH diaspora live in Croatia and Serbia. This requires detail 
account on who, how much, where from and what remittances are sent to BiH. There is a large gap 
between the data on remittances flows.
7	 Still, there is no detailed data for 2015, so illustration is based on 2014 data. There are no signifi-
cant differences between these two years.
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saved by remittances to an even larger extent reaching +17.7 and +17.0% of GDP 
respectively. In short, their diaspora sends more than BiH diaspora. The personal 
foreign remittances of BiH are around 2 billion BAM, and in 2014 they were 2.3 
billion BAM (World Bank, 2016). 

Table 2:
Savings, investment; 2014

Income Domestic savings National savings

•	Y=28.20
•	C=23.38
•	G=6.08
•	I=5.02
•	E=9.26
•	Im=15.54
•	Y=C+G+I +(E-I)
•	28.20=23.38+6.08+5.02+(9.26-15.54)

•	S=Y-C-G
•	S=28.20 -23.38 -6.08 
•	S= -1.26
•	S= - 4.5%
 

•	S=I+CA
•	-1.26=5.02+(9.26-15.54)
•	-1.26=5.02-6.28
•	S-CA=I
•	-1.26 - (9.26-15.54)=5.02
•	-1.26+6.28=5.02

Government savings Private savings
•	Sg=T-G
•	-0.61 (=2.2% Y)
•	-0.61=T-6.08
•	-0.61+6.08=T
•	5.47=T

•	S=Sg + Sp 
•	-1.26=-0.61 + Sp 
•	-1.26+0.61=Sp 
•	-0.65=Sp 

•	Sp=Y-T-C
•	Sp=28.2-5.47- 23.38
•	Sp=-0.65 

•	S=Sp + Sg 
•	-1.26= -0.65 -0.61 
•	-1.26=-1.26

Source: authors’ calculations based on the World Bank, the Central Bank of Bosnia and Herzegovina 
and Agency for Statistics of Bosnia and Herzegovina

When inflows of foreign exchanges weaken (or they are stopped by putting 
BiH on the black list), BiH economy is threatened by chaos or collapse. One 
source of those inflows, mother-bank loans to daughter-bank loans, dried out. 
Before the global crisis of 2008, it was a plentiful source of foreign exchange and 
financial sources of credit and in turn it had strong aggregate demand increase 
and economic growth of almost 7 % of GDP. With global crisis the economic 
growth of BiH virtually collapsed and since then it has had a growth rate of 1-2% 
per year.

If one or two larger banks were to withdraw from BiH it would cause a strong 
contraction of the money supply for which BiH has no antidote. Actual behav-
iour of foreign banks that are strengthening more non-interest income than in-
terest bearing ones, acts as a brake on the economy. 

BiH has effectively lost control over its monetary and financial system. When 
pounds from Mauritius are relocated to London, the foreign exchange reserves 
of 10 billion BAM are outside BiH (and serve only to discipline the local politi-
cians). In addition, the banks are not under the (efficient) supervision of the BiH 
government. They are controlled by two banking agencies that have become mere 
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instruments of banks, just one step lower than their Bank Association, a pure 
lobbying organization. When banks whose deposits originate to a large extent 
from the public company’s deposits decide to buy treasury bills they engage in 
that activity (or decide not to buy in order to corner the government, as it was 
the case recently).

I.2. Middle-income trap

Many countries have developed rapidly after the WWII and have become mid-
dle income countries. Few of them continued to develop and became high in-
come countries.8 According to the World Bank, certain countries are stuck in “the 
middle-income trap”.9 Resources that enable high growth of countries with low 
income (e.g. natural resources, cheap labour force and easily absorbed technol-
ogy) do not enable growth of countries with high income. 

A journey from a middle income country to a high income country requires 
the direction of resources into highly-productive, skilled and knowledge inten-
sive activities. The production of higher value-added goods seeks qualified work-
ers who need to have higher wages. Due to the increase in wages the manufactur-
ing companies in upper middle income countries often deal with the situation 
of not being competitive in the export markets where more efficient producers 
operate. 

Journey from a middle income country to a high income country is based 
upon export-led development (i.e. the exploitation of global demand at deep 
elastic markets for their products). In this way four “small tigers” (i.e. Hong 
Kong, South Korea, Taiwan and Singapore) increased export of industrial prod-
ucts from 4.6 billion in 1962 to 715 billion US dollars in 2004 (US$ in 2000). In 42 
years they increased their exports by 155 times. Domestic markets could not se-
cure that. When in 1950 South Korea followed the strategy of substitution import 
(“buy domestic”), it had the economic growth rate of 2-3% per year. Since the use 
of “export domestic” strategy in 1960s, the growth rate has jumped to over 7% 
per year or more in 41 years and the country has become an economic miracle 
(Commission on Growth and Development, 2008). 

The ratio of exports to BiH’s GDP is one third of GDP, while the ratio of 
imports is almost 60% of GDP. BiH export is twice lower than simple average of 
8	 After the WWII only 30 countries managed to pass the way from a middle income to a high in-
come country. Five of them succeeded by 1950 and 25 after 1950 (Felipe, Kumar and Galope, 2014). 
In 1961 there were 101 countries with middle income, and by 2008 only 13 became countries of 
high income (Larson, Loayza and Woolcock, 2016).
9	 This term was first introduced by Gill and Kharas 2007 in a study “An East Asian Renaissance: 
Ideas for Economic Growth.” Since then, there has been a debate about the concept which here in 
the case of BiH is used for diagnostic purposes while the therapy is based upon viewpoints of Com-
mission on Growth and Development (2008) – discussed in detail in the third part of this work.
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the small European transition countries. BiH export per capita is ten times lower 
than the export of Slovenia, Slovakia and the Czech Republic. The simple averag-
es for European transition countries are 54% for exports and 57% for imports. It 
is a common sense that values of imports and export should be equal in the long 
run, but it is not normal and it is unsustainable to have imports double the size 
of exports which is the case of BiH (the World Bank, 2016). BiH has low exports 
due to a lack of tradable goods. Globally looking, modern economies are service-
based with the aggregate production dominated by the production of services, 
but the international economy is based on goods trading - the total export of 
goods and services consists of four-fifths in goods, and the remaining quarter in 
services export. Those who do not have tradable goods drop out of international 
trade and the international capital market.
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Figure 1: Export and import; BiH and comparators, 2015.  
Source: authors’ calculations based on the World Bank (2017)

“The middle-income trap” country is the one that stays in that state for more 
than the average time of retention. In the school terminology, a student who stays 
longer than one year in a class is a bad student, and needs to repeat the class. Ar-
gentina and Greece are the most famous repeaters in the class of higher middle 
income. It took Argentina 40 years (1970-2010), and Greece 28 years (1972-2000) 
to become high income countries. According to the World Bank, the transition 
from an upper middle income to a high income country lasted on average 14 
years and in the case of South Korea, Taiwan and Hong Kong it lasted seven years. 
For 18 years BiH has been a middle income country. After two post-war recon-
struction years, for 18 years now, BiH has been an upper middle income country. 
Undoubtedly, BiH is not going to be a good student but it is still far from being 
the worst one (i.e. to have Argentina and Greece syndrome).
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II.	How to reach effective BiH policies
Five main ingredients of high and stable development, based on the experience 
of countries that have become economic miracles, are: (Commission on Growth 
and Development 2008; Jones and Romer, 2009; Stiglitz, 2012; Lin, 2012): 

1.	 Involvement in international economy (openness)
2.	 Macroeconomic stability
3.	 High rates of savings and investment
4.	 Market allocation of resources, and
5.	 Small, determined and capable government.

In addition, during the last three decades the prevailing view has been that 
the best strategies of development for small middle income countries, such as 
BiH, are export-led development strategies. Their main characteristics are: high 
investment and savings, high foreign investment, and high export of industrial 
products. Specifically, what high-growth Asian small tigers, which have also be-
come economic miracles, have in common is: high saving and investment rates, 
rapidly improving education level, relatively moderate inflation rates and if not 
free trade, then at least a high degree of openness and integration with the world 
markets (Krugman, Obsfteld and Melitz, 2015).

Therefore, it is necessary to bring export-led strategies to all levels of BiH 
government. Their existence is like a light bulb in a dark room. The room can 
be crossed without the light but it will take time and bring along some painful 
bruises. Foreign trade policy of BiH must facilitate foreign trade transaction of 
companies and be connected with the biggest socio-economic questions of the 
country (i.e. unemployment, rural development, inactivity, poverty and inequal-
ity) in order to secure jobs. 

Incentives for export rather than for exporters, have to be short-term (what is 
the purpose of a country’s comparative advantage if it should be supported limit-
lessly!) and agnostic (country must support export without specific benefits for 
some companies).

In 1955 a development economist Arthur Lewis said that “governments are 
failing because they are doing too little or too much”. During the promotion of 
sustainable economic development the government must focus on creating the 
environment for economic activity which will easily introduce new undertakings.

In the most adequate way the government will adhere to market function-
ing and create conditions to introduce new economic activities if its intervention 
is adjusted to the country’s comparative advantages, defined by the structure of 
available production factors in the current period, among which knowledge and 
entrepreneurship are (Lin, 2012, Stiglitz, 2012). 

BiH policy makers do not support the development of competitive market. 
They strongly support the existence of moral hazard because it helps non-effi-
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cient public companies to stay in the market10 even when they are making a loss. 
Some public companies are in privileged position and extract rents. For example 
the prices (and profits based on them) of telecom operators are high which pre-
vents development of entrepreneurship through unaffordable production inputs 
and distancing telecoms from the global production frontier and it damages their 
legal privatization.11

Policy makers should resist demands to protect activities, companies or jobs. 
Instead, they should protect people. The best protection that a government can 
offer is education and training (acquiring skills that enable people to become em-
ployed) and creating the environment which secures jobs and helps people find 
jobs. By respecting the solidarity principle people need to be supported when 
they are between two jobs by the social security. That is why the unemployment 
benefit exists. 

In BiH the economic growth rates of less than 7% per year are not acceptable. 
It is necessary to increase production to improve competitiveness by 3% per year 
(in order to achieve Copenhagen’s criteria to enter the EU) and to increase em-
ployment by 4% per year (in order to reduce mass inactivity and unemployment 
to prevent the collapse of health and retirement funds). Over the last 21 years no 
significant level of government of BiH has made clear strategies and productivity 
policies. Some levels of government had an employment strategy but today there 
is none. 

BiH was on the threshold of those high growth rates in 2007 with the growth 
rate of 6% and in 2008 it was 6, 8%. In those successive years BiH was even close 
to 7%. With 7% growth rate it could reach income of 9.400 US$ in 10 years. This 
would overpass today’s global average, with income larger than Romania’s. By 
increasing the growth rate to 10,5-11,0% in ten years BiH would ensure income 
per citizen of 12.196 US$ (entering the group of countries with high income) 
(Domljan, 2014).

10	 There is no study on tax expenditures in BiH (what the country will lose due to tax exemptions, 
exceptions, etc., because of supporting certain sectors, regions or social groups and what it will get 
with it), nor a consolidated balance sheet of the public sector to see when and how many losses it 
creates and to whose account.
11	 Economic privatization was carried out when the public companies became political party hold-
ings. The profits of these “public companies” are stripped by managers and employees through pay-
roll and uncontrolled employment, through public procurement and by the government through 
taxes. Citizens do not participate in business results through lower prices and better quality ser-
vices. Thus, the economic situation is the same as it was in communism: working class and people 
do not get anything - a piece of fruit is taken by the privileged social groups. Only the terminology 
has changed: the company is not a “social” but “public” property.
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II.1 Cities-regions and value chains, engines of economic development

BiH needs to focus on supply-side economics12 and find engines for export and 
development. These could be cities-region and value chains (VCs), or even better 
value chains of cities-regions. Policy makers need to analyse global niches and 
decide where it is easiest to become technological leader and achieve economies 
of scale.

Cities-regions are current pockets of excellence from which excellence needs 
to be spread to country-wide and support BiH’s fitting into the space of South-
Eastern Europe and Mediterranean and gradually to the EU space. In cities-re-
gions (Banja Luka, Bihać, Bijeljina, Mostar, Sarajevo, Tuzla, Zenica) it is necessary 
to support VCs where BiH has traditional comparative advantage, and where it 
needs to acquire that advantage, primarily in the areas of software production 
and creative goods. 

Even though the total share of BiH economy in global export is 0.028 %, the 
country is struggling for global niches where the share of its leading companies 
is 0.10-0.70%. It takes the 20th-30th place among 100-130 countries exporters of 
certain products. BiH has a chance to become a leader of certain global niches. 

This can be achieved with development of VCs based on large-scale compa-
nies as leaders of VCs and inclusion of large number of micro, small and me-
dium enterprises (MSMEs) where some of them function as locomotives and 
others as wagons. At the same time government’s support policies can grow out 
of policies of VCs into cluster policies. Based on the EU countries’ experience the 
cluster policy is conducted at the regional level, even in constitutionally unitary 
countries (Italy), and especially in federal countries (Switzerland, Belgium). The 
cluster policy is conducted in BiH at the regional level. 

BiH’s cities-regions have rich cultural diversity which is an excellent basis for 
development of creative economy. Multiculturalism encourages creativity. In BiH 
creative economy’s production and export have minor significance causing for-
eign trade deficit even in this field. Creative economy is an important part of 
knowledge economy. It has strong economic growth and employment growth in 
comparison to the total economy, and it is an important component of cultural 
identity and development of cultural diversity as a basis for modern development. 
Primarily based on ideas, not on capital, the creative economy leans on unlimited 
resources, not on optimization of limited resources such as manufacturing.

12	 It is very difficult to conduct demand side economic policy in BiH under the currency board 
(renunciation of monetary policy and exchange rate policy) and with a lack of institutions and in-
struments, and above all political interests of policy-making at the country level. Only indirect tax 
policy could be conducted at the macro level - direct tax policy is led at the lower (mezzo) levels.
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Therefore, BiH, which neglects the export of intangible goods, needs to focus 
on export of creative services, business services and financial service and above 
all export of software and software services.

II.2 Aggressive knowledge production 

Observed from contemporary industrial society’s viewpoint let alone from 
knowledge based society and digital economy’s viewpoint, BiH has an insuffi-
ciently skilful work force. Only 5.7% of citizens older than 25 have a university 
degree (150.000). All regional and economic comparators have relatively more 
educated citizens with tertiary education (both high and higher). Without the 
acquisition of knowledge there is no removal of the technology gap in BiH in 
comparison with high income countries. Insufficient number of students in BiH, 
especially at the Faculty of Natural Sciences and Mathematics and the Faculty of 
Technology, makes a fragile basis for recruitment of research-development per-
sonnel. Research-development centres are scarce in the companies (in the EU 
countries 60% of total number of researchers are employed at the centres of this 
type), so there are no preconditions for companies to be successful in product 
development. Globally observed BiH is among countries with the lowest innova-
tion capacity (Nair, 2008). Due to small investments into R&D, the production 
and dissemination of knowledge are low (see Figure 2). Out of all comparators 
only Albania has the lowest knowledge production. 
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Source: authors’ calculations based on Dutta and Lanvin (2013)
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The number of patent resident applications reported to the BiH patent author-
ities is lower than any economic or regional comparators and the simple average 
for all forms of country income groups except for low-income countries. Glo-
balisation in BiH is lagging behind because of poor physical infrastructure (and 
promotion of closed society). As for the physical infrastructure, primarily it is be-
hind comparator countries on ICT infrastructure (Domljan and Domljan, 2014). 
The world is becoming physically and economically more remote for citizens and 
companies from BiH, as it is more difficult, more expensive and more distant to 
travel. As the time and economic distance in Europe are decreasing, for example, 
in an hour or two you can get to the end of Europe. In BiH you can hardly arrive 
to Mostar from Sarajevo by road – but not by rail or plane. 
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Figure 3: Export and import of ICT goods; World, 2014 
Source: authors’ calculations based on the WB (2017) 

Today there are over 400 science parks in the world, which are already passing 
the third generation of development. Of course, most of them are in the United 
States (150), Japan (111) and China (100), which began to develop in the mid-
1980s, and there are dozens in Africa. Thus, according to the International Trade 
Centre (ITC), e-commerce in Africa amounted to 8 billion US $ in 2013, and it 
will amount to 50 billion US $ in 2018.

The question is no longer how to ensure internationalization of SMEs, be-
cause micro-enterprises are born as global firms from the start. They use “plug 
and play” Internet infrastructure platform, so they can reach a global customer 
base and become exporters without any problems. According to the World Bank 
(2010), there are 125 million MSMEs, while Facebook (2016) estimates 50 mil-
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lion MSMEs which use this platform, out of which 30% are foreign MSMEs. BiH 
must work, as quickly as possible, on the establishment of digital platforms for 
many reasons, and one is overreaching, namely, a very small BiH market. 

II.3 Increasing savings and investment

One of the lessons from the experiences of countries that have strongly de-
veloped and become world miracles, is that there was no high economic growth 
without high rates of savings and investment. For example, China saved each year 
more than a third of income for more than a quarter of the century, but in recent 
years it has saved about a half of gross domestic product.
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BiH has a negative rate of domestic savings, spanning from -3 to -6 percent 
of GDP and the low rate of overall national savings, which is about 9-13% of 
GDP. Global average of domestic savings is about two tenths of GDP, while BiH 
is among ten countries on the globe that save least. Only two European coun-
tries (Kosovo and Moldova) save less than BiH. On the other hand, BiH invested 
around 15 percent of GDP in the period after the outbreak of the global recession, 
which was significantly below the global average of nearly a quarter of GDP.

BiH has a higher rate of investment than the savings rate, which means that it 
is ‘importing’ foreign savings and the inflow of foreign capital in the size of these 
differences. As long as import is higher than export of goods and services, invest-
ments are financed with ‘imported’ savings. 
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II.3.1 Introduction of non-bank depository institutions

The main reason for the low savings rate and consequently the rate of investment 
and growth rate of GDP is the underdevelopment of the financial system of the 
country. There is no variety of financial institutions and financial instruments 
capable of mobilising resources ranging from a few BAM (micro institutions that 
accept deposits - in BiH it is prohibited by law) to several billion BAM (through 
infrastructure bonds issuances). There is no law in BiH on mutual guarantee 
funds, savings banks, savings and loan associations (there is a law in the Republic 
of Srpska), financial holding companies and credit guarantee funds for over two 
decades.

The World Bank research shows that reform of the financial markets provides 
GDP growth of two percentage points. Simply put, only a reform of the financial 
system and attracting diaspora funds (which, to a large extent, can mean one 
stone hits two birds, but in BiH it means one stone missing two birds) can beat 
glum rates of GDP growth of 1-2% per year (we do not know for sure what the 
growth rate was in 2015) to minimal 5%.

The creators of economic policy in BiH did not develop the financial system. 
They reduced it to five-six foreign commercial banks whose aim is (quite legiti-
mate, there is nothing to complain about) making profit and not funding the 
development of BiH.

About 90% of the financial system of BiH is controlled by commercial banks, 
the only existing banks, with the exception of development banks that are noth-
ing but a pocket bank of the ruling elite. Insurance companies control a half of the 
remaining 10% (due to mandatory car insurance), and the other half is controlled 
by the leasing companies and microcredit organizations.

There is a complete dominance of foreign commercial banks in the financial 
system of BiH. Worst of all - which did not exist even in the former communist 
countries of Eastern Europe, let alone in the communist BiH - is what exists in 
the capitalist BiH: The law on banks prohibits non-bank financial institutions, be-
cause no institution other than a bank can collect deposits and grant loans. There 
is no doubt that with the transfer of the EU legislation BiH and especially FBiH 
shall abolish this civilization’s shame on the soil of Europe. 

The Banking Act should regulate banks and abandon any mentioning of non-
bank depository institutions in the law (especially regulated by banking agen-
cies). Other deposit taking and credit approving institutions should be regulated 
by other, respective laws, in which, on the other hand, operation of banks should 
not be limited. It would be unreasonable, by using law on savings banks or sav-
ings-credit cooperatives, to limit the work of commercial, investment, develop-
ment and other types of banks.
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High real interest rate can be lowered only by creating competition in the 
financial market and inflows of funds from abroad. Extremely difficult task is to 
lower the interest rate, one of the most difficult in economic policy. Since 1995, 
in the capitalist BiH we have not seen any measure of economic policy makers 
aimed at lowering interest rates. What should the government do in this regard? 
The correct way of pushing banks towards reducing interest rates is to reduce sys-
temic risk and increase competition in the financial market.

In developed economies the financial system relies on two legs - mobilizing 
capital by taking deposits (commercial banks, savings banks, etc.), and mobiliz-
ing capital through the capital market (investment banks, development banks, 
mutual funds, etc.). In BiH, the book is reduced to an institutional letter, i.e. the 
commercial banks. No savings, no development banks (in BiH called the Entity 
Development Bank) have ever been engaged in mobilizing resources before wait-
ing for the funds to be allocated to them in a way funds and agencies function. 
Therefore, these so-called development banks cannot be called development 
banks because they are not bank institution at all, neither collect nor place funds 
through market mechanisms and instruments, etc. How is it possible to have high 
saving rates in BiH? 

The banking mediation in BiH was effective (and banks considered it ‘the best 
part of BiH economy’, which is quite wrong, as the situation with the banking sys-
tem in the Republic of Srpska clearly shows) when the mother-bank sent money 
to subsidiary banks, and they traded with it. In the era of Great Recession mother 
banks do not send money (they are committed to the Vienna Initiative that asks 
them not to withdraw) - which is not the worst part. The problem is that these 
subsidiary banks have almost no one to credit and they are swimming in liquidity 
(with a share of risky loans due to asymmetric information, an increasing num-
ber of good companies are “engaged with the enemy” while bad companies do 
not have the similar problem), and business sectors in insolvency.

The unfavourable general and business environment, particularly high fiscal 
and parafiscal burdens, are forcing the private sector to emigrate (underground 
or abroad) or (hopefully temporarily) to close the firm. ‘Corporate-cows’, organi-
cally grown and with no support, are long lasting and poorly developed while 
the citizens-clients can still be found in some public monopoly enterprises. But 
there the situation is more difficult, because the authorities succeed in putting 
these monopolies into losses (as Elektroprivreda and Telecom companies clearly 
show). Such companies, whose profits are the spring of economic life of economy, 
precisely of savings and investment, are decreasingly generated.

Competition in the banking market must be sharpened with the introduc-
tion of non-bank deposit taking financial institutions, such as savings banks. The 
threshold for the establishment of commercial bank should be increased to 20 
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million BAM, while the savings banks could be established with 10 million BAM. 
This would help in the further consolidation of the banking system, while the 
remaining banks could be transformed into savings banks.13 

In Bosnia and Herzegovina, savings banks could be established in cities-re-
gions, which would serve the needs of citizens and MSMEs. They could acquire 
20-30% of the credit market, as in the case of the economic comparators, that is 
to say at least five billion BAM, thereby employing about 5,000 workers.14 

According to available statistical data, today it is possible to have the savings 
and credit unions in 109 countries on six continents. 15 Movement of credit coop-
eratives began with a simple idea: individuals can improve their own and other 
people’s standard of living by putting their savings in the common pile and lend-
ing it to neighbours and colleagues.

This year, on the World Day of the credit, the first credit union in (F)BiH, 
Spark 1 was formed. It is called Spark 1 because it is expected that the Spark 1 
will be joined by Spark 2, 3, and it will be possible to form a league of credit co-
operatives, like the one developed by Desjardins in Canada. We should recall that 
credit unions in the country were developed by the Austro-Hungarian Empire in 
the early 20th century, when they had strong growth, which weakened in the era 
of the Kingdom of Yugoslavia and the Socialist Yugoslavia, while in the capitalist 
BiH they were not only extinguished but also forbidden by law. 

II.3.2 Development of government bonds market

No matter how good they are, foreign banks are not able to mobilize large amounts 
of capital, while BiH development banks are not interested in dealing with it. The 
securities market is not developed. The number of potential issuers of attractive 

13	 Savings Bank, a financial institution over 300 years old, is strongly developed in Europe, but not 
in BiH. Modern societies adorn regional and responsible 3R retail. They are involved in retail bank-
ing (payments, savings products and loans and insurance for citizens and SMEs), since commercial 
banks are distinguished by the fact that they focus on the local and regional markets.
14	 According to the World Institute of Savings (World Savings Banks Institute, WSBI, operating 
since 1924), with its members from 92 countries it shows countries where there are savings from 
those with low income (Burkina Faso, Guinea, Ivory Coast, Namibia, Uganda, Togo), the com-
munist countries (Cuba, China), transition countries (Bulgaria, Croatia, Czech Republic, Hungary, 
Latvia, Poland, Romania, Slovakia, Ukraine, etc.), and those ‘rich countries’ (Austria , France, Ger-
many, Italy, Spain, Portugal, Japan, UK, USA, etc.).
15	 It began in 1844 in Rochdale, England, and in 1849 in Germany. Today it is possible to see them 
in 25 African countries, 21 Asian countries, 19 Caribbean countries, 14 European countries, 15 
Latin American countries, 2 North American countries and 14 countries in Oceania. They can be 
seen from Burkina Faso and Uganda, through Myanmar, Albania and the Netherlands to Canada 
and the United States. There are a total of 60,500 credit cooperatives, with assets of 1.8 trillion US 
$, serving 223 million people.
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securities (shares, bonds, etc.) is small. None of the other domestic players has an 
interest in the pump priming finance and the government remains as the solution.

Firstly, infrastructure bonds with maturities of 5, 10, 15 and 20 years could be 
purchased by BiH citizens. Citizens now have nearly five billion BAM of savings 
in BiH banks. There are no other possibilities, except to keep the money under 
‘the mattresses’ as a dead capital or abroad as a placement (or, at least some of 
them become business angels or loan sharks). The yield on government bonds 
would be safer and more profitable (higher yield of bonds than from interests on 
bank savings). And it would be very liquid, because it could be traded in the bond 
market. Objectively, calculations could be intertwined by inflation, but it is no-
where in sight, nor will it be as long as the currency board functions as orthodox.

For instance it is clear that public pension funds in BiH could face a collapse 
unless deep structural reforms are undertaken, since citizens need security in 
their old age. By purchasing bonds a person can do more for his/her (healthy) 
child than to provide a good education, through the purchase of bonds. And as 
the child gets to the college and receives education, bonds will come for collec-
tion.

Investing in bonds is not only a good and safe investment for citizens, both at 
home and abroad, but also a good opportunity for domestic financial institutions 
(savings banks, which make long-term placed assets in these bonds, insurance 
companies, public companies, private companies and banks, etc.), which would 
address issues of over/under current assets by selling and buying bonds. 

The infrastructure bonds would be bought, for example, in the part of the 
20% of issuance, by banks, insurance companies, pension funds, mutual funds 
and citizens. Banks would hold the respective bonds as a first-class, 100% secure 
placement, hence the provision of them would be 0%. Also, a regulation could be 
adopted according to which a part of the foreign reserves at the Central Bank in 
excess of the coverage of 110% could be held in these bonds. In this way second-
ary bond market could be developed. Banks and other institutions could release 
excess liquidity with profitable, secure and liquid placement. This would contrib-
ute to the strengthening of the credit system because the banks, savings banks 
and credit unions could accept these bonds as security for loans.

II.3.3. Powerful mobilization of diaspora funds 

With the appropriate policies, BiH can make significant use of its diaspora com-
munity which includes emigrants and their descendants - to support the econo-
my. Mitra et al (2016b) found that diaspora can help raise long-term economic 
growth, on average, by 0.6 percent of GDP in emerging and developing home 
countries (Mitra, 2016a), while in emerging Europe diaspora can contribute with 
1.4 percent of GDP (Mitra et al, 2016a). In the post-global crisis BiH has had 
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GDP growth rate oscillating around 1-2 %. Accordingly, tapping into diaspora’s 
resources could double the GDP growth rate, which BiH desperately needs.

Table 3:
GDP; BiH, 2014-2021 constant prices (in %)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

GDP growth rate 3.2 3.0 3.2 3.7 3.9 4.0 4.0 3.2

Diaspora's potential contribution 
to GDP growth rate

1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

Source: Mitra (2016) and authors’ calculations

IMF research shows that central and eastern European countries can increase 
GDP growth by 1.4% percent if they manage to attract diaspora funds. BiH could 
provide a higher GDP growth rate than the average for central and eastern Eu-
ropean countries due to the abundance of its diaspora and the size of sent remit-
tance.

II.4 Cutting public expenditure by one third

BiH must implement fiscal consolidation, i.e. remove the fiscal disorder, fiscal 
deficits and reduce public debt. Also, it must reduce all types of public expendi-
tures and introduce R&D expenditure, increase them (at once 1%, over the next 
two years 2% and over another two years 3%) and strive to maintain this rate.

In particular it is necessary to review public expenditure on social programs. A 
set of measures is needed to support, starting from the introduction of ID cards 
(to determine who, how, how much and from whom it is received, both from BiH 
and outside, and to put the whole social security system under control), to politi-
cal and legal review of the basis for granting aid.

It is necessary to act on public revenues (diverting taxation and contributions 
from labour and exports to consumption, property and imports, i.e. to imple-
ment fiscal devaluation), especially to expand fiscal space.

In the existing circumstances it should be necessary to pass a law that would 
ban state borrowing for current consumption. If despite everything loans are taken, 
this should at least prevent money from going into non-productive expenditures. 
Thus, the debt offspring will have infrastructure and skills. 

Measurement of the effectiveness and efficiency of the public sector (of public 
expenditure and public companies) is very limited in BiH. It is necessary to start 
benchmarking the activities of these institutions, i.e. to simulate operation of the 
market in non-market activities.
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II.5 Reduction of non-observed economy and tax evasion

Last year Association of Employers of FBiH published a Grey Book, which is 
based on primary research seeking to establish what drives the informal economy 
in the FBiH. According to employers, the main driver is fiscal burden. It compris-
es of 26.8% of the informal economy, followed by tax morale (23.2%), regulation 
(labour and other regulations) (16.5%), the quality of state institutions (14.2%), 
social support (6.1%) and political protection (7.9%).

In other countries, the order of drivers is almost identical: fiscal burden (35-
38%), tax morale (23.2%), regulation (7-9%), the quality of state institutions (10-
12%), social support (5-7% ) and political protection (0%, respectively in studies 
for other countries this driver is not recognized as valid, while in FBiH it has 
some significance).

When it comes to taxes, it should be noted that in the case of FBiH the prob-
lem is the size of social contributions and the procedures for paying taxes. A large 
number of procedures and the number of payments require immense time and 
administrative work.

The tax morale is the driver as it was recently included in the survey of the 
grey economy. People are aware that the market can produce private goods, but 
not the public whose production has to be funded by the country. 

The country must treat the taxpayer as a contracting party. Government is on 
one side and the taxpayer is on the other. If the government treats the taxpayer 
fairly, and if he/she sees that the government produces public goods efficiently 
and distributes them equitably, he/she will duly pay taxes. And it is tax morale 
that FBiH employers understand and appreciate as a driver of the grey economy. 
The calculations show that in some countries tax morale amounts to 30% of the 
grey economy. Reducing the tax by 1% increases the grey economy by 0.20%. 
Simply put, if the taxpayer does not respect the government, he/she will “man-
age” in a variety of ways to avoid paying taxes and at the same time will have no 
remorse, quite the contrary. 

If the grey economy accounts for a quarter of the income of the country and 
a quarter of the work force, as in (F)BiH, it is clear that it cannot be eradicated 
overnight. BiH would achieve a great result if it managed in the mid-term to 
reduce the grey economy by a fifth, i.e. force it from a quarter to a fifth of GDP. 

Sequence of moves must be clear, starting from the one which would cause 
the least social and political tensions. Firstly, it is necessary to reduce the grey 
payment, then to reduce the grey income and ultimately to reduce the grey em-
ployment. Few people understand that in BiH the government creates the grey 
economy. Everyone knows there are a number of public institutions and compa-
nies (mines, railways, hospitals, etc.) that do not pay contributions for workers. 
If taxes and contributions are not paid, the public entity and its workers are auto-
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matically considered grey employment, grey sector and the grey economy. Also, 
within a range of organizations, both public and private, the part of the salary is 
paid as a minimum wage, and it is a formal sector to that extent. Another part of 
the salary is paid in cash and to that extent it is a shadow economy.

Around 3.3 billion of cash is outside the Central Bank and banks. There is no 
doubt that at least in part, cash payments are used in the grey economy. These 
flows should be stopped. It is necessary to introduce electronic payment of social 
benefits, to determine the maximum amount that can be paid in cash (which 
already exists in Bulgaria, the Czech Republic, Croatia, Slovenia, Slovakia, etc.), 
to use POS terminals for certain types of sectors and types of companies (which 
exists in South Korea ), a lottery for those who picked up the bills for which VAT 
is paid, tax incentives for buyers and merchants who use electronic payment (e.g. 
the return of 0.02% VAT) which will probably be hard for the Indirect Taxation 
Authority, which alarmed the BiH VAT system and does not want to implement 
it (as seen in South Korea and Uruguay). According to EY if BiH started this way 
it could further increase tax revenues in the amount of 4.2 % of GDP. This is 1.2 
billion BAM, which is even more than the latest arrangement with the IMF. 

Note on the statistical basis for the design of policies

Superficial views of Figure 5 show that there is something wrong with BiH sta-
tistics (the strong money supply growth of 5-10% per year, accompanied by the 
price drop of about 1%). It would not be surprising if there were strong income 
growth, which is not the case: it grew at the rate of 1-3% per year.

-2

0

2

4

6

8

10

2013 2014 2015

GDP

Prices

M2

Figure 5: Real GDP, prices and money supply (in %); BiH, 2013-2015 
Source: authors’ calculation based on the CB BiH (2016)
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One thing is certain: the statistical agencies are doing their job poorly. To 
what extent, we can only assume. It is possible that this is a bad calculation of the 
growth rate (i.e. the actual growth rate is higher than statistically shown), a bad 
calculation of gross domestic product (there is a great non-observed economy) 
or a simultaneous bad calculation of price and income, which is likely the case. 
If we accepted that the statistical calculation of the price was correct, income 
growth would have to be far greater than statistically shown (there is a theoreti-
cal possibility of changing the speed of velocity of money, but the economic cir-
cumstances in the short period do not change, and it is difficult to work with the 
strong slowdown of the velocity of money).

It should also be noted that the growth in money supply results from an in-
crease in foreign exchange reserves at the Central Bank, because it is a currency 
board arrangement. Purely theoretically observed, an increase in foreign ex-
change reserves may happen because the country has a surplus in its relations 
with foreign countries. However, since 1995 BiH has had a deficit in its relations 
with foreign countries.

Theoretically speaking, if the country has a trade deficit, the money supply 
of the country is shrinking (because the country needs to pay, and in the case of 
BiH the import is almost double the export of goods). This should lead to rising 
interest rates and attracting foreign capital (in BiH it happens that interest rates 
are high, and despite this there is no inflow of foreign capital, nor any action of 
this mechanism to establish equilibrium).

Furthermore, high interest rates should cause deflationary pressure which 
should lead to the decrease in imports and improve the balance of payments. 
Reduction of the pressure of buying funds to selling funds would lead to reduced 
prices and the depreciation of the real exchange rate, which would lead to the 
growth in exports and reduction in imports. All this should lead to an increase 
in production to the level of full employment and an increase in exports. Finally, 
the current account deficit should be eliminated and the economy achieves an 
internal and external equilibrium.

Only something of this happens in BiH in practice. Enormous unemployment 
and inactivity of the work force means that there is no establishment of internal 
equilibrium, economic growth rates are low and the current account deficits are 
high. No one knows how big the deficit of the public sector is since there is no 
consolidated balance sheet. There is no doubt that it is vast, because the moral 
hazard is equal to the communist times (as seen in the vast and uncovered losses 
of public companies). However, the price level is stable (at least there is no statis-
tically expressed rise in prices) and that is the result of the currency board in BiH. 

According to the currency board system, foreign exchange reserves need to 
grow with foreign trade surpluses and to fall with deficits, leading to price chang-
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es and interest rates changes. However, in BiH foreign exchange reserves grow 
along with the deficits in the current account. Now the question could be raised 
whether the balance of payment given by the Central Bank of BiH is correct. It 
is obvious that it is not, and the reason is simple: the official balance of payments 
greatly underestimates the foreign currency inflow. Primary and secondary in-
comes are much higher than it is officially stated. The export of goods and ser-
vices is higher than it is officially presented (the non-observed economy is high) 
and personal remittances are higher than officially reported.

It has already been shown that, due to personal remittances, the negative rate 
of domestic savings turns into the positive overall (national) savings rate. Now it 
can be said that these savings, both local and national, should be increased, es-
pecially when connected with the investment, which greatly exceeds the savings 
and there is no abundant inflow of funds from abroad.

In this work, we cannot go into the discussion on these issues, but we indicate 
them, because they are of a great importance for the evaluation and the design of 
economic policies.

Conclusion
To solve the problems BiH economy is facing, fundamental reforms which re-
quire wide participation of citizens are necessary. Reforms will have its losers 
(privatizers of social ownership, public sector employees, and recipients of public 
support) and winners (exporters, the unemployed, etc.).

The reforms are not implemented because political rulers do not change the 
existing institutional arrangements with a consensus (i.e. do not build unity with-
out imposing). Therefore they rely on ‘institutional doubt’, (i.e. the right of veto 
when they are a minority) and thus block the organized (institutional) induction 
of institutional arrangements. Ruling parties act in the interest of the parts of the 
ethnic groups, and not in the interests of the broader social classes. They deal 
with issues of distribution, not the production. The period from 1995 to 2017 has 
been the period of defective economic policies.

Effective policy, the one that is able to mobilize the factors of production, 
must be based on the creation of enterprises. Only that can save from the “curse 
of unemployment” (Keynes). Development is associated with high rates of ap-
pearance and disappearance of enterprises, (i.e. with high rates of turbulence and 
related reallocation of resources from unprofitable to profitable activities and 
companies).

The Dayton peace agreement does not inconvenience the regional authori-
ties to develop an entrepreneurial economy. For the development of tradition-
ally managed economy the key level of national economy and modern economic 
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management is crucial to regional development, especially in BiH where (volens-
nolens) central institutions and central instruments are non-existent or ineffec-
tive.

BiH will only be on its way of becoming a high income country if it activates 
the chain of knowledge production: the production of ideas - conducting research 
(testing ideas) - increase in knowledge stock - the commercialization of knowledge 
(i.e. innovation) - increase in productivity – increase in competitiveness – export 
increase in higher added value - increasing the standard of living.

BiH needs to radically cut parts of public expenditures rather than those in 
the R&D and productive physical infrastructure. It must introduce an aggressive 
innovation policy because it ensures the production of products with high tech-
nological content. Currently, their share in total exports of BiH industrial prod-
ucts is 2% or US $ 21 per capita. Among European and transition countries only 
Albania has worse result (though for 10 of them there is no indication).
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Резиме
Економске слободе представљају важну претпоставку за остваривање 

економског раста и развоја, нарочито малих земаља које немају преговарач-
ку моћ за антилибералне економске политике, нити могу детерминисати 
међународне економске односе. У раду ће се представити теоријски кон-
цепт економских слобода, са нагласком на њихов значај. Приказано је стање 
економских слобода малих земаља, уз компаративну анализу компоненти 
економских слобода малих и великих земаља, сходно индексу економских 
слобода. Представљен је значај економских слобода, нарочито у контексту 
економија малих земаља које карактерише рањивост, немогућност развоја 
диверзификоване привреде, те недостатак одређених ресурса, што детер-
минира потребу за већим учешћем државе у економији. Основни циљ рада је 
представити утицај економских слобода на развој малих земаља и објасни-
ти начине за унапређење стања економских слобода у овим земљама. 

Кључне ријечи: економске слободе, мале земље, економски раст, економ-
ски развој.
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Summary
Economic freedom is an important prerequisite for achieving economic growth 

and development, especially for small countries that do not have the bargaining 
power for anti-liberal economic policies, nor can they determine the international 
economic relations. This paper will present the theoretical concept of economic free-
dom, with an emphasis on its importance. The paper will show the condition of eco-
nomic freedom of small countries, with a comparative analysis of the components of 
economic freedom of small and large countries, according to the Index of Economic 
Freedom. The importance of economic freedom is highlighted, especially in the con-
text of economies of small countries that are characterized by vulnerability, inability 
to develop a diversified economy and the lack of specific resources, which determines 
their need for greater government participation in the economy. The main objective 
of the paper is to present the impact of economic freedom on the development of 
small countries and explain ways of improving conditions of economic freedom in 
these countries.

Key words: economic freedom, small countries, economic growth, economic 
development.

Увод
У оквиру актуелних економских и политичких расправа, питање слобода 
представља посебан изазов, сходно различитим перцепцијама и реакција-
ма које изазива овај појам. Ово питање се нарочито односи на економске 
слободе као саставни дио укупних слобода појединца. Економска слобода, 
за разлику од политичких и грађанских слобода, није концепт око којег по-
стоји шири друштвени консензус, али и друштвена коалиција која ће про-
пагирати и ширити исти. То, углавном, раде групе невладиних организаци-
ја, заједно са појединим политичарима, економистима и активистима који 
наглашавају важност и значај економских слобода. 

Међутим, постоје бројна истраживања која показују позитивну везу из-
међу економских слобода и економског раста, односно елемената који чине 
економске слободе, попут власничких права, слободе уговарања и слично. 
Дата истраживања произилазе из основних извјештаја о стању економских 
слобода попут индекса економских слобода (Херитиџ фондација и Вол 
Стрит Џрнал) и извјештаја Економске слободе свијета (Фрејзр инститјут). 
На основну наведених извјештаја, врши се оцјена напретка по питању еко-
номских слобода одређене земље. Потпуна или дјелимична либерализација 
привреде неминовно води ка економском расту на дуги рок, што је посеб-
но значајно за мале земље које немају значајан утицај на отпор глобалним 
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економским трендовима, односно не могу адекватно користити одређене 
инструменте економске политике. 

Економски раст посљедично води ка ширем друштвеном благостању и 
расту животног стандарда грађана. Важност економских слобода за мале зе-
мље је условљена специфичним карактеристикама економија малих земаља 
које не могу остварити позитивне ефекте економије обима, нити извршити 
ширу привредну диверзификацију, те су знатно осјетљивије и више изло-
жене на природне и друге екстерне шокове. Мале земље, такође, апсолутно 
зависе од економских кретања великих земаља. Због свега наведеног, мале 
земље су приморане разумјети и прихватити значај економских слобода у 
контексту развоја властитих привреда. Уколико се примијени проактиван 
приступ и системски ради на унапређењу економских слобода, онда мале 
земље могу искористити постојеће потенцијале како би оствариле веће сто-
пе економског раста, што у коначници води ка економском развоју. 

1.	 Појам економских слобода
Економске слободе представљају један од најзначајнијих елемената укупне 
слободе. Ове слободе подразумијевају слободу појединца/предузећа да оба-
вља властиту економску активност без угрожавања туђе слободе (негатив-
на одредница слободе). При томе је потребно развити одговарајући правни 
и тржишни оквир који ће бити дугорочни гарант датих слобода (републи-
канска одредница слободе), те сходно одређеним теоретичарима, пружити 
подршку за остваривање економских слобода (позитивна одредница сло-
боде). У оквиру историје економске мисли, концепт економске слободе се 
појављује доста рано, већ у радовима Адама Смита, који закључује да сло-
бодно тржиште, заштита приватног власништва и минимална присутност 
државе у економији може довести до просперитета, односно да економска 
слобода доводи до економског раста (Селимовић, 2016, стр. 73), који као 
такав представља средишњи политички циљ (Samuelson i Nordhaus, 2007, р. 
555). Економске слободе поспјешују дјеловање „невидљиве руке” тржишта 
која омогућава појединцу да промовишући своје интересе, несвјесно, про-
мовише друштвени интерес (Smith, 2003, р. 572). Историјски посматрано, 
период прве индустријске револуције се сматра слободарском прекретни-
цом када долази до кулминације људске слободе (Callahan, 2012, р. 18) и 
смањивања зависности од окружења (Harari, 2011, р. 392). Стога не изне-
нађује што се управо Смит, који је живио у том периоду, пионирски бавио 
феноменом економских слобода. Накнадно ће концепт економских слобо-
да бити максимално афирмисан од стране либералних економиста и пред-
ставника аустријске економске школе. Они ће даље радити на формирању 
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методолошких оквира за мјерење економских слобода, од којих се издвајају 
индекс економских слобода (Херитиџ фондација и Вол Стрит Џрнал) и еко-
номске слободе свијета (Фрејзр инститјут). Поред наведена два извјешта-
ја, економске слободе се такође мјере у популарном годишњем извјештају 
Фридом Хаус о стању слобода у свијету, те у Фридом барометру који разви-
ја посебно издање за земље Западног Балкана. Постојање више методологи-
ја мјерења економских слобода, упућује на различито поимање економских 
слобода, сходно истраживачким радовима, тумачењима економских и по-
литичких школа, те генерално јавним расправама. Постоје бројна подручја 
неслагања у вези са наведеним појмом, због чега не постоји универзални 
сет конотација (Bronfenbrenner, 1955, р. 170). Стога ће се у наставку рада 
представити неколико дефиниција појма економских слобода, уз накнадно 
представљање обиљежја датог појма. Фридман дефинише економску сло-
боду као слободу да бирамо како ћемо употребити наш приход; колико да 
потрошимо на себе и које ствари; колико да уштедимо и у којем облику; ко-
лико да дамо другоме и коме (Friedman, 1996, р. 83). Фридманова дефини-
ција наглашава слободу потрошње, потрошачев избор, слободу штедње, те 
слободу трговине, што се односи на основне економске активности. Ријеч је 
о крајње једноставној и афирмативној дефиницији појма економских сло-
бода. Интересантно, Карл Маркс је такође дефинисао економску слободу, 
сматрајући да иста у оквиру буржоаских односа производње укључује сло-
бодну трговину, слободну куповину и продају (Marx i Engels, 2009, str. 54). 
Посматрано сходно примјени силе, економске слободе се могу дефинисати 
као одсуство ограничења или притисака које владе намећу на економски 
систем, посебно на производњу, промет и потрошњу роба и услуга (Сели-
мовић, 2016, стр. 73). Дакле, државне активности и контроле које угрожава-
ју аутономију појединца, ограничавају економске слободе (Боровић, 2014, 
стр. 59) и омогућавају моћним интересним групацијама злоупотребу др-
жавне интервенције (Harvi, 2012, р. 15). Наведена дефиниција почива на 
негативној одредници слободе, која према Хајеку, истакнутом представни-
ку аустријске економске школе, представља стање у коме један човјек није 
подвргнут самовољној принуди другог или других (Hayek, 1999, р. 19). Једна 
од најсвеобухватнијих дефиниција је она Херитиџ фондације, у којој се на-
води да се слобода састоји од одсуства државне присиле или ограничења 
при производњи, расподјели или потрошњи добара и услуга, преко границе 
која је неопходна да би грађани заштитили и одржали саму слободу. Слично 
томе, Фрејзр институт из Канаде наводи да појединци имају економску сло-
боду ако је власништво, стечено без коришћења силе, преваре или крађе, 
заштићено од физичких повреда које могу учинити други појединци, и ако 
такво власништво може да се користи слободно, размјењује и даје другима 



167

	  
Адмир Чавалић	 Економске слободе и развој малих земаља  

све док активности власника не повређују идентична права других поједи-
наца. Фрејзерова дефиниција наглашава значај приватног власништва, који 
при мјерењу економских слобода има највећи пондер. Већина економиста 
прихвата сљедећа обиљежја економских слобода (Кешељевић, 2007, стр. 
227-228): сигурност приватног власништва, слободу добровољног учешћа 
у трансакцијама; приступ чврстом новцу; слободу да се приступи добро-
вољним трансакцијама изван граница властите земље, мање рестрикције 
на тржишту и слободу такмичења, те личне изборе. Прокопијевић при томе 
наглашава значај три услова за развој економских слобода (Прокопијевић, 
2000, стр. 221):

–– Власничка права треба да гарантују одређену самосталност оном ко 
их посједује у односу на друге појединце и државу. Палмер наводи да 
правила приватног власништва чине фондацију добровољне размјене 
међу странцима, аргументујући да је приватно власништво заједнички 
језик за појединце који се међусобно не познају (Palmer, 2013, р. 10). 

–– Слобода уговарања омогућава слободну размјену на тржишту кроз 
добровољно формирање уговора тржишних учесника. Мисез наводи 
да устави и права не стварају слободу. Према овом аутору, они више 
штите слободу коју такмичарски економски систем даје појединцу, а 
против задирања од стране полицијске моћи (Mises, 2010, р. 73). Вла-
сничка права, заједно са слободом уговарања, треба да обезбједи вла-
давина права, те на основу тога правна држава.

–– Ниски порези упућују на концепт минималне државе која осигура-
ва функционисање тржишта, уз заштиту слобода појединца. Порези 
представљају једну од централних тема у економији јер за разлику од 
већине новчаних трансфера с једног на другог појединца, који су до-
бровољни, опорезивање је обавезно (Stiglitz, 2008, р. 459). Хајек сма-
тра да је држава у складу са либералном традицијом све док се при-
купљање средстава кроз порезе обавља на једнобразним начелима и 
опорезивање није кориштено као инструмент прерасподјеле дохотка 
(Mises i Hayek, 1998, р. 181). Неки аутори иду радикално даље, сматра-
јући порезни систем системом присилног рада (Nozick, 2003, р. 227) јер 
одузима плаће за одређене радне сате појединца. Сходно томе, требало 
би тежити смањивању пореза и других намета од државе.

2.	 Економије малих земаља
Не постоји јединствена дефиниција мале земље када је ријеч о економи-
ји, те је тешко уопштено дефинисати мале земље у међународном поретку 
(Лопандић, 2010, стр. 82). Наиме, одређена земља може остварити изузе-
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тан раст и развој властите економије, без обзира на њену територијалну 
величину и број становника. То значи да величина њене економије може 
превазилазити економију неке друге, територијално или популацијом, веће 
земље. Ипак, кроз истраживања, формирали су се одређени критерији за 
дефинисање малих земаља. Тако Кузнец сматра да су мале земље оне које 
имају популацију од 10 милиона становника и мање (Kuznets, 1960, р. 14). 
Ова граница је резултат историјске анализе величина земаља. Сходно датој 
дефиницији, велики број земаља спада у ову категорију, чак 144 земље у 
2017. години (World Meters, 2017). Према класификацији Свјетске банке, 
мале земље су оне са 1,5 милиона становника и мање. По овој класифика-
цији, укупно 29 милиона становника живи у 48 малих земаља свијета (The 
Economist, 2014). Исту класификацију прихвата и Међународни монентар-
ни фонд (ММФ) који сврстава само Црну Гору са подручја Западног Балка-
на у ред малих земаља. Ипак, у оквиру рада и при компаративној анализи 
у трећем дијелу рада, ће се користити Кузнецова дефиниција малих зема-
ља, која укључује све државе Западног Балкана (Албанија, Босна и Херце-
говина, Хрватска, БЈР Македонија, Црна Гора, Србија и Косово2). Мале зе-
мље имају специфичне карактеристике које их разликују од већих земаља. 
Обично се специјализирају у производњи, имају варијабилне стопе раста 
БДП-а и потрошње, имају ниске баријере за трговину, те високо учешће 
државе у БДП-у (ПРМЕД, 2015). Мање земље теже специјализацији јер не-
мају довољно расположивих ресурса за развој и диверзификацију властите 
привреде. Овим се позиционирају на глобалном тржишту, задовољавајући 
потребе већих земаља, мултинационалних компанија или одређених тржи-
шних ниша. Поред тога, неке од карактеристика малих земаља су: фиксни 
трошкови у јавном сектору; фиксни трошкови у приватном сектору; висо-
ки трошкови трговине; фиксни трошкови уласка на финансијско тржиште; 
рањивост на природне катастрофе (ММФ, 2013, 9). При томе под термином 
„фиксни трошкови” се подразумијева изостанак економије обима, што је 
једна од кључних карактеристика малих земаља. Мале земље не посједују 
глобалну преговарачку моћ, што нарушава њихову могућност учествовања 
у стварању економских политика. Харкин тако наводи примјере који упу-
ћују да мале земље не могу урадити ништа по питању промјена глобалних 
финансијских модела, нити доминирајућих економских идеологија (Harkin, 
2012). Тако су након недавне свјетске економске кризе, управо велике зе-
мље преузеле регулаторно кормило свијета, што је највише погодило мање 
земље. Због тога мале земље морају развијати властите механизме за при-
лагођавање екстерним шоковима. То је за мале земље изузетно изазовно јер 
како наводи Глигоров, парафразирајући Кругмана, мале земље не посједују 
2	 У складу са Резолуцијом Вијећа сигурности Уједињених народа 1244/99.
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властите инструменте економске политике: монетарна политика има веома 
ограничене могућности; фискална политика ће такође бити ограничена, а 
трговинска политика ће давати најбоље резултате ако је нема (Глигоров, 
2012). 

3.	 Економске слободе и развој малих земаља
Економске слободе представљају један од најзначајнијих фактора раста и 
развоја једне земље. Без економских слобода нема слободног друштва и 
тржишта, који су предуслов приватног инвестирања, поготово страних 
инвестиција (Хоџић, 2005, стр. 132). Степен економске слободе је битан 
као показатељ отворености националне економије за стране инвестиције. 
Стога се економска слобода у међународној трговини појављује као један 
од начина евалуације ефеката државне интервенције (Cavusgil, Knight i 
Riesenberger, 2012, p. 213). Када је ријеч о економији, Петковић сматра да 
ниједан други фактор – као што су географски положај, богатство ресурси-
ма, квалификована радна снага, обиље обрадиве земље, ноу хау, присуство 
капитала, итд. – немају већи утицај од степена економских слобода. Према 
различитим емпиријским истраживањима која се тичу степена корелаци-
је нивоа економских слобода са једне стране, те економских резултата, са 
друге стране, економске слободе су одговорне од 52% до 75% за дати ниво 
стопе раст, док су сви остали побројани фактори одговорни за преосталих 
48-25% (Петковић, стр. 2006, 19). Економска слобода, сматра се, уско је по-
везана са економским али и друштвеним показатељима (Томка, 2004, стр. 
221), те је по свом значају једнака свакој другој слободи (Friedman, 1997, р. 
28). Истраживања су показала да друштва са високим степеном економских 
слобода имају релативно високе нивое личног дохотка, мање сиромаштва, 
мање незапослености, већу очекивану животну доб, те очувану животну 
средину. Више економских слобода унапређује свеопште добро и води ка 
већем животном стандарду (Economic Freedom, 2016). Неки од либералних 
аутора сматрају да не треба претјерано везати економску слободу за про-
сперитет јер то може довести до погрешних закључака. Мишљења су да је 
слобода циљ сам по себи, а да је просперитет њена позитивна екстернали-
ја (Carabini, 2008, р. 105). Међутим, постоје и аутори који сматрају да су 
економске слободе резултат раста, а не обрнуто (Scott, 1997). Уколико еко-
номија остварује раст, онда посљедично, долази до развоја оквира за уна-
пређење економских слобода. У том контексту можемо двојако тумачити 
резултате актуелног индекса економских слобода, који показују да економ-
ски слободније земље остварују боље економске индикаторе, попут бруто 
домаћег производа по становнику (ПКМ). Тако за 2016. годину, економски 
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слободне земље имају просјечно 52.799 долара БДП-а по становнику, углав-
ном слободне земље 39.240 долара, умјерено слободне 18.509 долара, док 
углавном неслободне и репресивне, тек 6.157 и 7.955 долара, респективно. 
Ово је приказано на слици 1, гдје се може примијетити огромни јаз у богат-
ству сходно разликама у економским слободама. Оно што је интересантно 
јесте да репресивне земље, које имају најнижи ниво економских слобода, 
ипак у просјеку остварују већи БДП по становнику од углавном неслобод-
них земаља. 
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Слика 1. Разлика у БДП-у по становнику (ПКМ) сходно економској слободи земље 
(Креација аутора према Marotta, 2016)

Према резултатима актуелног индекса економских слобода3 за 2016. 
годину, економски најслободније државе су: Хонг-Конг, Сингапур, Нови 
Зеланд, Швицарска и Аустралија. Ријеч је о земљама са релативно малим 
популацијама и територијама, изузев Аустралије. Поред тога, свака од на-
ведених спада у ред најразвијенијих земаља свијета сходно класификацији 
Свјетске банке (World Bank, 2017). Наведени резултати показују да мале зе-
мље чине свјетске лидере када је ријеч о економским слободама, што сход-
но ранијој хисторији ових земаља, показује да управо мале земље могу на 
најефикаснији начин унаприједити стање економских слобода. Компара-
тивном анализом стања економских слобода у малим у односу на велике 
земље, сходно актуелном индексу економских слобода, може се закључити 
да постоји извјесна разлика у њиховој оцјени. Наиме, просјечна оцјена за 

3	 Цјелокупни Индекс економских слобода је доступан на: http://www.heritage.org/index/
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економске слободе, од укупно 100 бодова, за мале земље, у складу са прет-
ходно објашњеним Кузнец критеријуму, износи 62,63. Са друге стране, ве-
лике земље имају просјечну оцјену од 58,01. Може се примијетити да су 
мале земље релативно економски слободније од великих земаља, тј. земаља 
са преко 10 милиона становника. Посљедично, постоји изражена разли-
ка између БДП-а по становнику (ПКМ) између малих и великих земаља 
и то $23.002,21 наспрам $14.970,54, у корист малих земаља. Дакле, БДП по 
становнику великих земаља износи тек 65% БДП-а по становнику малих 
земаља. Даља анализа појединачних компоненти економских слобода по-
казује очекиване разлике. Тако, када је ријеч о власничким правима, који 
као компонента у највећој мјери одређује степен економских слобода неке 
земље, мале земље имају просјечну оцјену од 44,9, док велике имају про-
сјечну оцјену од 38,12 односно готово 16% разлике. Слична разлика вриједи 
и по питању одсуства корупције. Мале земље имају оцјену 45,45, а велике 
38,81. Што се тиче фискалне слободе која се односи на ниво опорезивања 
у земљи, разлика је нешто мања и износи 79,47 бодова у односу на 74,51 
бодова, у корист малих земаља. Мале земље такође постижу боље оцјене за 
компоненту слободе пословања (66,45 наспрам 61,11) и слободе рада/радне 
снаге (62,68 наспрам 55,78). Поред тога, мале земље имају боље оцјене за 
компоненте монетарних слобода, слобода трговине, слобода инвестирања 
и финансијских слобода, 77,64 наспрам 72,26, 77,63 наспрам 73,01, 60,24 на-
спрам 49,87, те 49,90 наспрам 46,79, респективно. На слици 2 је дат приказ 
разлика сходно компонентама економских слобода. 
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Највећа разлика по компонентама економских слобода је у вези слободе 
инвестирања гдје мале земље имају за 10,37 већу просјечну оцјену. Једина 
категорија гдје велике земље остварују већу просјечну оцјену је категорија 
државне потрошње. Наиме, мале земље у оквиру наведене категорије имају 
просјечну оцјену 59,79, док велике земље имају просјечну оцјену 66,11. Ра-
злика је 9,6%, што је приближно разлици учешћа државне потрошње у БД-
П-у. Просјечно учешће државне потрошње у БДП-у за мале земље је 36,05% 
док је за велике земље 32,1%. Управо ова оцјена и разлика у корист вели-
ких земаља, повезана је са раније наведеном економском карактеристиком 
фиксних трошкова малих земаља које због своје величине не могу уживати 
у предностима економије обима и диверзификацији привреде. Због тога др-
жава настоје компензирати наведено кроз повећање властите потрошње, а 
како би покренула инвестиционе циклусе у привреди. Ово води до већег 
фискалног оптерећења БДП-а, које је веће код малих земаља и износи 25% 
у односу на 21% великих земаља. Од остали података на бази компарације, 
издваја се да мале земље имају већу стопу незапослености (10% наспрам 
7% код великих), мању стопу инфлације (3% наспрам 6%), приближно исту 
стопу јавног дуга (50% наспрам 49%) и сличну стопу економског раста (3% 
наспрам 4%).

Иако су релативно економски слободније у односу на велике земље, по-
треба за унапређењем економских слобода малих држава је одређена њи-
ховим основним карактеристикама. Како се наводи то су (Peretz et al., 2001, 
pp. 607-608): изолација, степен отворености, осјетљивост на природне ка-
тастрофе и климатске промјене, смањења диверзификација, сиромаштво, 
ограничени капацитети, варијабилност дохотка и приступ иностраном тр-
жишту. Свака од наведених карактеристика малих земаља зависи од еко-
номског раста, односно економских слобода као детерминанти раста. Пове-
ћањем економских слобода, повећава се и раст (Carlsson i Lundström, 2002, 
p. 340), што је од нарочитог значаја за мале земље. Либерализацијом и отва-
рањем тржишта, мале земље користе властите, али и иностране економске 
потенцијале, како би надомјестили недостатак ресурса и позитивних ефе-
ката економије обима, зарад рјешавања економских и друштвених пробле-
ма. Основни фокус ових економских политика треба да буде на интерним 
потенцијалима, тј. унапређењу предузетничке климе јер су предузетници 
носиоци економског раста који кроз стварање нових комбинација посто-
јећих фактора производње остварују предузетнички профит (Schumpeter, 
2012, p. 133), што води ка економском расту. У вези са наведеним, Спенср 
и Кирхоф утврђују значајну везу између економских слобода и предузет-
ништва (Kirchhoff и Spencer, 2006). Треба додати да предузетништво као 
процес креативне деструкције некада води ка краткорочним секторским 
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кризама јер подразумијева промјену у постојећој комбинацији одређених 
фактора. Па тако долази до промјена људског капитала и отпуштања рад-
ника из старих непрофитабилних у нове профитабилне индустрије. Овакве 
промјене нарочито утичу на мале земље, јер су више осјетљиве за друштве-
не немире, како је показано током тзв. фебруарских протеста у Босни и 
Херцеговини. Иако ово краткорочно узрокује пажњу и притисак јавности, 
Бордро наводи да управо превенција наведеног угрожава економски раст 
(Boudreaux, 2014, р. 44). Развој предузетништва представља један од факто-
ра економског раста, док је основни предуслов за развој успјешне предузет-
ничке економије висок ниво економских слобода. Истраживања су показа-
ла како ниво економских слобода значајно утиче на ниво предузетничких 
активности, те економска слобода потиче раст кроз раст укупне факторске 
продуктивности и кроз потицање акумулације капитала (Билас, Франц и 
Садиковић, 2010, стр. 96). Објашњавајући економски раст и развијеност за-
падних земаља, Rosenberg и Birdzell наводе да су кључне претпоставке еко-
номског раста: аутономија појединаца/предузећа, могућност експеримента 
и разноликост правних рјешења (Rosenberg, Birdzell, 1986, р. 33). Ово под-
разумијева да предузећа у оквиру малих земаља имају одређену аутономију 
у односу на политичке доносиоце одлука, те да могу обављати активност 
експеримента путем методе покушаја и погрешке. На крају, битно је да по-
стоје правне форме које прате савремена тржишна кретања и дозвољавају 
регистрацију и пословање за што више појединаца. Исти аутори аргумен-
товано тврде да се развијеност западних земаља не може приписати при-
родним ресурсима, историјским кретањима, неједнакости, колонијализму, 
империјализму и ропству јер њихови ефекти нису тако очигледни како се 
на прву чине. Поред предузетништва, унапређење економских слобода та-
кође утиче на друге факторе раста и развоја економија малих земаља. Ајал и 
Карас су идентификовали шест компоненти економске слободе које су ста-
тистички значајно корелирале са продуктивношћу фактора и акумулаци-
јом капитала (Ayal и Karras, 1998, р. 331): ниска стопа раста количине новца; 
мала улога државних предузећа; ријетке негативне реалне каматне стопе; 
мала разлика између службеног и „црног” девизног курса; велики трговин-
ски сектор; слобода грађана да уђу у капиталне трансакције са странцима. 
Мале земље, изузев одређених изузетака попут Швицарске, обично немају 
конкурентну валуту, што ограничава њихове монетарне способности, што 
је раније примијећено од стране Глигорова. Оно што је најбитније у кон-
тексту повећања дохотка грађана и отварања економије, јесте унапређење 
економских слобода зарад развоја трговинског сектора малих земаља који 
треба да омогући привреди све ресурсе потребе за њен развој. Значајан број 
малих земаља зависи од иностране помоћи у виду новчаних дотација од ди-
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јаспоре, нарочито у случају земаља Западног Балкана које су усљед ратних 
сукоба у протеклим деценијама развиле јаку дијаспору. Због тога је нужно 
осигурати слободан проток капитала. Мале земље такође зависе од стра-
них директних инвестиција које треба да надомјесте недостатак домаћег 
капитала и смање учешће државе у економији. Сходно томе, Бенго и Сан-
чез-Роблз примјећују да економске слободе позитивно утичу на економски 
раст кроз два канала: директним утицајем на економски раст и индирект-
но, потичући приљев страних директних инвестиција (Bengoa i Sanchez-
Robles 2003, 529) Дакле, економске слободе могу позитивно утицати на већи 
прилив страних директних инвестиција, што представља развојну шансу 
за економије малих земаља. Када је ријеч о развоју малих земаља, могуће 
је идентификовати основне претпоставке истога: ослањање на нове тех-
нологије; прилагођавање развојних стратегија; одржавање ефикасне владе 
и институција; баланс између државе и тржишта; те избјегавање затворе-
ности (Harkin, 2012). Како би се испуниле дате претпоставке, мале земље 
морају развијати економске слободе, те тежити глобалним интеграцијама 
ради унапријеђења властите преговарачке моћи. Положај мањих и средњих 
држава је релативно повољнији у ситуацији када оне чине дио ширег, чвр-
стим правилима дефинисаног савеза, који им пружа могућност кориштења 
додатних инструмената међународног дјеловања и утицаја. Најбоља илу-
страција овоме представља Европска унија (Лопандић, 2010, стр. 106). Ово 
посебно вриједи за мале земље Западног Балкана, за које Европска унија 
представља главни подстицај за побољшавање у области економских сло-
бода. Наиме, настојећи да се придруже земљама чланицама ЕУ, мале земље 
Западног Балкана проводе интензивне реформе у правцу либералиазације 
и отварања њихових тржишта, те дерегулације и смањивања учешћа држа-
ве у економији. ЕУ интеграције носе двојак ефекат по ове земље – побољ-
шавају степен економских слобода и степен преговарачке моћи. Битно је 
напоменути да економске слободе за мале земље носе и посебне друштвене 
ефекте. Већи степен економских слобода резултира вишим нивоима дохот-
ка за грађане (Campbell i Rogers, 2007, 23), што је битно за мале земље које 
имају проблем варијабилности дохотка, односно финансијске нестабилно-
сти грађана, што може утицати на повећање друштвених немира. Поред 
тога, уколико се анализом обухвати индекс хуманог развоја (HDI), може 
се уочити да је HDI индекс значајно већи у земљама које имају већи ниво 
економских слобода, у односу на нелибералне земље (Вукотић и др., 2014, 
стр. 344).
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Закључак
У оквиру рада приказан је значај економских слобода за економски раст и 
развој малих земаља. Сходно приказаном у раду, може се закључити да сте-
пен економских слобода значајно утиче на потенцијал економског раста и 
развоја малих земаља, те условљава могућност превазилажења економских 
недостатака карактеристичних за ове земље. Основни недостаци малих 
земаља се могу односити на изостанак економије обима, релативно мању 
преговарачку моћ у глобалним оквирима, високо учешће државне потро-
шње у БДП-у и слично. 

Економске слободе имају позитиван утицај на релативно више нивое 
личног дохотка, мању стопу сиромаштва и укупне незапослености, већу 
очекивану животну доб становништва, те очувану животну средину. У 
раду је показано да је БДП по становнику значајно виши код економски 
слободних земаља у односу на оне које спадају у категорију неслободних и 
репресивних земаља, сходно индексу економских слобода слобода Херитиџ 
фондације и Вол Стрит Џрнал. На основу компаративне анализе економ-
ских слобода малих и великих земаља, може се закључити да су мале земље 
релативно економски слободније, те да једино заостају по питању висине 
државне потрошње, што је детерминирано претходно наведеним недоста-
цима малих економија. Наиме, анализа показује да мале земље имају већу 
потребу за државном потрошњом, што води наведеном заостатку када је 
ријеч о овој категорији економских слобода. Због тога мале земље имају 
веће фискалног оптерећење БДП-а, што на дуги року може угрозити њихо-
ву стопу економског раста. Са друге стране, мале земље значајно предњаче 
у категорији слободе инвестирања, што представља њихову компаративну 
предност при привлачењу страних инвестиција, а у односу на велике земље. 
Поред тога, анализа је показала да мале земље остварују боље резултате по 
питању власничких права, одсуства корупције, фискалних слобода, слобо-
да пословања, слобода рада, монетарних слобода, слобода трговине и фи-
нансијских слобода. За мале земље, економске слободе су битне у контексту 
домаћег предузетништва, подстицања трговине и инвестирања, те либера-
лизације и отварања тржишта кроз интеграције у економске и политичке 
уније. Све наведено води развоју економија малих земаља и осигурава њи-
хову друштвену стабилност. Сходно, у раду идентификованим проблемима 
малих земаља, може се формирати неколико препорука:

–– Мале земље се морају фокусирати на стално унапређење економских 
слобода, а нарочито компоненте економских слобода које се односи на 
висину државне потрошње (која се мора ограничити и смањити зарад 
фискалне стабилност).
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–– Како би се смањила државна потрошња, страно директно инвестира-
ње треба да буде у функцији покретања инвестиционих циклуса и ра-
звоја привреде малих земаља. Потребно је искористити знатно вишу 
стопу слободе инвестирања која је карактеристична за мале земље.

–– Зарад превазилажења економских недостатака по питању располо-
живости одређених ресурса, фиксних трошкова/изостанка економије 
обима и недовољне диверзификованости привреде, мала земља морају 
тежити либерализацији трговине, односно отварању властитог тржи-
шта и интеграцији у глобалне трговинске токове. 

–– Економска будућност малих земаља је директно повезана са њиховим 
потенцијалом за удруживање у велике заједнице земаља попут ЕУ. 
Овим се јача преговарачка моћ малих земаља и посљедично унапређу-
ју економске слободе. Због тога је потребно да се мала земља посвети 
интеграцијама у велике заједнице земаља, што нарочито вриједи за зе-
мље Западног Балкана у контексту ЕУ интеграција.

На крају, битно је напоменути да мале земље могу бити доста ефикасније 
при унапређењу степена економских слобода, за разлику од великих зема-
ља које теже да реализују велике структурне реформе у економији. Тако 
мале земље могу у веома кратком року имплементирати неке од кључних 
реформи које су у функцији унапређења економских слобода. Ово може 
бити предност малих земаља и потенцијал за остваривање дугорочно висо-
ких стопа раста и ултимативно развоја њихових економија. Битно је додати 
да економски развој малих земаља у великој мјери зависи од великих зема-
ља, што додатно наглашава значај унапређења економских слобода како за 
мале, тако и за велике земље.
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Хармонизација индиректних пореза у БиХ са стандардима 
ЕУ у функцији економског раста

Harmonisation of indirect taxes in BiH with EU standards in the 
function of economic growth

Резиме
Анализа фактора који детерминишу пореске реформе у Босни и Херце-

говини показала је да Босна и Херцеговина може спроводити само парци-
јалне пореске реформе, јер сложена фискална архитектура БиХ и подије-
љене надлежности за индиректне и директне порезе између нивоа власти 
отежавају имплементацију свеобухватних пореских реформи које би се 
заснивале на балансирању политике директних и индиректних пореза. Ре-
форме у сфери индиректних пореза су нужне због испуњавања обавеза из 
acquis-a. Рад има за циљ да презентира смјернице за усклађивање полити-
ке индиректних пореза у БиХ са стандардима Европске уније које могу до-
принијети економском расту БиХ. Анализа правног оквира за опорезивање 
акциза и ПДВ-а у ЕУ, добре праксе чланица и реформи индиректних пореза 
које спроводи ЕУ и компарација са Законом о ПДВ-у у БиХ показале су да 
је могуће имплементацијом политике малих интервенција и финог поде-
шавања система индиректних пореза у БиХ процес европских интеграција 
искористити за одржавање пореске конкурентности БиХ у односу на окру-
жење, побољшање ликвидности и конкурентности домаћих компанија, те 
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за стварање повољнијег економског амбијента за пословање малих и сред-
њих предузећа у БиХ.

Кључне ријечи: пореске реформе, индиректни порези, порез на додану 
вриједност (ПДВ), акцизе.

Summary
The paper aims to present the guidelines for harmonisation of the indirect tax 

policy in BiH with EU standards in order to contribute to fiscal consolidation in the 
tax area and economic growth of BiH. The analysis of determinants of tax reforms 
in BiH has shown that the complex fiscal ar-chitecture of BiH, shared competences 
for indirect and direct taxes between the levels of governments and the tax 
structure, with a dominant share of indirect taxes, present the main constraints for 
implementation of comprehensive tax reforms in BiH based on balancing the policy 
of direct and indirect taxes. The analysis of the legal framework taxation of excises 
and VAT in the EU, a good practice of member states and ongoing EU tax re-forms, 
as well as comparison with the Law on VAT in BiH, have shown that the only viable 
option is the policy of small steps and fine tuning of the system of indirect taxes in 
BiH. The paper identifies three areas for modification of the indirect tax policy in the 
process of the European integration. VAT and excise rates policy presents the most 
sensitive issue for meeting EU standards. In order to save the current regional tax 
competitiveness BiH should do the following: increase excises on oil only up to the 
minimal EU rates, slow down the pace of increasing tax on cigarettes and keep the 
existing VAT rate. The second set of measures relate to the incorporation of new EU 
rules for taxing services, as well as VAT procedures contributing to the improvement 
of liquidity and competitiveness of domestic companies, particularly from the 
service sector. The third area of intervention in the indirect tax policy relates to the 
position of small and medium enterprises (SMEs), enabling VAT deregistration of 
those firms that have no more interest in staying in the VAT system. BiH should 
consider an increase in VAT threshold, at least to the level that would preserve a 
real value of the threshold. Regardless of the measures chosen by the fiscal authority, 
the most important is they are not mandatory for SMEs. They should be offered as 
options for those SMEs which estimate they may benefit from using the proposed 
schemes of taxation.

Key words: tax reforms, indirect taxes, value added tax (VAT), excise taxes



181

	 Хармонизација индиректних пореза у БиХ са 
Динка С. Антић	 стандардима ЕУ у функцији економског раста  

1.	 Увод
Академске студије су показале да пожељна национална пореска структу-
ра савремених држава у свијету, која може подстакнути раст, инвестиције, 
штедњу и запосленост, подразумијева премјештање фокуса опорезивања са 
дохотка и социјалних доприноса на потрошњу (ПДВ и акцизе), имовину и 
на остварење еколошких циљева (IFS, 2010). Међутим, аналитичари ука-
зују и на значај институционалног фискалног оквира, у смислу фискалне 
архитектуре, подјеле надлежности за порезе и сложености међувладиних 
односа, као ограничавајућих фактора спровођења реформи, поготово у 
сложеним државама (Mathé и др., 2015). Приликом конципирања пореске 
реформе или мјера пореске политике у Босни и Херцеговини (БиХ), фи-
скалне власти се суочавају са низом ограничења – уставне, правне, поли-
тичке, фискалне и економске природе. Висок степен фискалне децентра-
лизације у сфери директних пореза и интеграција политике индиректних 
пореза нужно воде сегментирању пореских реформи у БиХ. Имајући у виду 
захтјеве европских интеграција у подручју опорезивања, који се, углавном, 
односе на индиректне порезе, потребно је осигурати да парцијалне рефор-
ме у сфери индиректних пореза воде имплементацији стандарда Европске 
уније (ЕУ) из сфере индиректних пореза. Потребно је имати у виду да оба-
везе према ЕУ углавном подразумијевају преузимање минималних стан-
дарда ЕУ, а често и одабир одређених опција које се нуде чланицама. С дру-
ге стране, с обзиром на доминантан удио индиректних пореза у пореској 
структури и овисност нижих нивоа владе о наплати индиректних пореза, 
потребно је увијек водити рачуна о фискалним ефектима пореских мјера. 
Исто тако, треба водити рачуна да се пореске мјере нужно одражавају и 
на микроекономски и макроекономски систем. Поставља се питање да ли 
процес имплементације стандарда ЕУ из сфере индиректних пореза у зада-
ним оквирима фискалне структуре и ограничењима везаних за одлучивање 
у сфери индиректних пореза у БиХ може послужити за фино подешавање 
политике и система индиректног опорезивања у складу са потребама при-
вреде и економије у цјелини. Рад има за циљ да презентира могуће смјерни-
це за измјену политике индиректних пореза и понуди мјере које би омогу-
ћиле имплементацију стандарда ЕУ и уједно допринијеле економском расту 
БиХ. Полазећи од правног оквира опорезивања ПДВ-а и акциза у БиХ и ЕУ, 
циљева парцијалних пореских реформи које спроводи ЕУ и добре пореске 
праксе чланица ЕУ, рад се, у три поглавља, фокусира на сљедеће сегменте у 
којима усклађивање политике индиректних пореза у БиХ може доприније-
ти економији БиХ: регионалну пореску конкурентност у односу на земље 
у окружењу, осигурање конкурентности домаћих компанија и побољшање 
положаја малих и средњих предузећа у БиХ.
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2.	 Претпоставке и ограничења пореске реформе у БиХ
Фискална архитектура БиХ, као високодецентрализиране сложене земље, 
специфична је чак и у односу на друге сложене земље по систему одлучива-
ња о политици индиректних пореза. Надлежности за индиректне порезе, 
иако припадају централној влади, подразумијевају постојање консензуса 
између ентитета у подручју ПДВ-а и акциза, односно консензуса између 
централне владе (институција БиХ) и ентитета у подручју расподјеле при-
хода од индиректних пореза. Парадокс фискалне структуре БиХ јесте у томе 
што је процес централизације индиректних пореза у великој мјери неутра-
лизиран високим степеном фискалне међузависности између централне 
владе и ентитета у подручју одлучивања о индиректним порезима, док на 
другој стране постоје потпуно аутономни системи директног опорезивања 
на средњем нивоу власти (Антић, 2013). Посљедице такве структуре и ме-
ђувладиних односа у фискалној архитектури у БиХ директно се одражавају 
на концепт пореских реформи и њихову имплементацију. Истраживање је 
показало да се порески експерти у БиХ залажу за помјерање фокуса са опо-
резивања добити и дохотка на веће опорезивање потрошње и на оштрије 
опорезивање имовине, с тим да, у цјелини, треба тежити смањењу пореског 
оптерећења (Антић, 2014). Међутим, у садашњој констелацији фискалних 
надлежности и односа, de facto је онемогућена имплементација пореских 
реформи које укључују балансирање између директних и индиректних 
пореза, односно балансирање између пореза и социјалних доприноса, као 
што су замјена пореза (енгл. tax shifting) или фискална девалвација (енгл. 
fiscal devaluation). Унутар БиХ постоје два макроекономска система, која 
врло често аутономно функционшу због дивергентних циљева економских 
политика. Чак и у случају подударања циљева, спровођење реформе која 
укључује измјене политике индиректних и директних пореза може бити 
угрожено правно-техничким проблемима имплементације, јер је потребно 
истовремено извршити прилагођавања у пореској политици на нивоу БиХ 
и у пореским политикама оба ентитета и Дистрикта Брчко (Антић, 2016). 

Други важан фактор дизајна пореских мјера у БиХ јесте пореска струк-
тура (Антић, 2016ц). Чињеница да у пореској структури БиХ доминирају 
индиректни порези са удјелом у укупним приходима и пореским приходи-
ма БиХ од 42,8% и 83,3% респективно2 указује да се главне мјере фискалне 
консолидације на страни прихода требају односити на индиректне порезе. 

Трећи ограничавајући фактор дизајна мјера пореске политике у БиХ 
јесте процес евроинтеграција. Преузимање правне стечевине ЕУ (acquis) 
подразумијева испуњавање обавеза у сфера пореза, које су садржане у по-
2	 Подаци за 2015. Извор: Одјељење за макроекономску анализу Управног одбора Управе за 
индиректно опорезивање, www.oma.uino.gov.ba.
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глављима „Опорезивање” и „Царинска унија”. Правна стечевина ЕУ у сфери 
пореза углавном се односи на индиректне порезе, порез на додану вријед-
ност (ПДВ) и акцизе, у сегментима утврђивања пореске основице, мини-
малних стопа и хармонизираних пореских процедура и администрирања 
порезима, те на обавезу приступања платформи службене размјене инфор-
мација релевантних за опорезивање у ЕУ. С обзиром да се acquis у сфери 
опорезивања углавном односи на индиректне порезе, фактор евроинте-
грација је релевантан за политику индиректног опорезивања у БиХ, мада 
треба имати у виду најновије процесе у ЕУ који воде дјелимичној хармони-
зацији директних пореза на нивоу ЕУ с циљем спречавања евазије пореске 
основице корпоративних пореза и сељења добити и дохотка изван држава 
у којима су створени3. Преузете обавезе према ЕУ претпостављају да мјере 
пореске политике које фискалне власти уводе у сфери индиректних пореза 
морају бити усклађене са минималним стандардима ЕУ у моменту доноше-
ња или постепено хармонизиране у одређеном временском хоризонту. 

Опредјељењем за чланство у ЕУ, БиХ се обавезала да ће ускладити наче-
ла опорезивања ПДВ-ом и акцизом са стандардима ЕУ. Приликом конци-
пирања мјера политике индиректних пореза у БиХ које ће бити усмјерене 
на испуњавање стандарда ЕУ битно је имати у виду неколико чињеница. 
Прво, у погледу стопа ПДВ-а и акциза ради се о минималним стандардима, 
тако да је на БиХ обавеза да стопе повећа највише до минималних стандар-
да. Друго, правни оквир ЕУ у овој сфери није ригидан, већ у многим сегмен-
тима садржи опције, омогућавајући чланицама да воде активну политику 
индиректних пореза. Приликом усклађивања домаћих прописа БиХ може, 
у складу са властитим циљевима и политикама, да преузме одговарајућу 
опцију (тј. правило, процедуру, схему). Треће, усклађивање појединих еле-
мената политике и система индиректних пореза је дугорочан процес који 
захтијева планирање динамике увођења стандарда ЕУ. Из праксе нових 
чланица познат је случај Бугарске која је пажљиво, у дужем року, плани-
рала повећање акциза на духанске прерађевине и то само у годинама еко-
номског раста како не би изазвала негативне макроекономске посљедице 
(раст цијена и инфлације, подривање регуларног тржишта и др.)4. Четврто, 
стандарди ЕУ су промјењиви, те испуњавање стандарда ЕУ de facto подра-
зумијева континуирано усклађивање националних прописа будуће члани-
це са прописима ЕУ. У сфери индиректних пореза ЕУ континуирано доно-
си измјене релевантних директива и осталих прописа, којима се у већем 
3	 Ради се о активностима у оквиру пројекта BEPS – Base Erosion and Profit Shifting које спро-
воде OECD и ЕУ на увођењу C(C)CTB – заједничке (консолидиране) основице корпоратив-
них пореза и платформи аутоматске размјене информација релевантних за опорезивање 
дохотка, добити и имовине.
4	 Извор: Институт за тржишну економију Бугарске, 2006.
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или мањем обиму мијења правни оквир опорезивања ПДВ-ом, у смислу 
правила опорезивања, процедура, посебних схема и поједностављених по-
ступака. Реформе или измјене појединих сегмената опорезивања ПДВ-ом 
у ЕУ су пажљиво конципиране како би донијеле корист компанијама ЕУ, 
допринијеле економском расту и бољитку грађана ЕУ. С друге стране, због 
комплексности процедуре измјена закона из подручја индиректних пореза 
правни оквир опорезивања ПДВ-ом у БиХ је јако ригидан. У вријеме до-
ношења (2005) Закон о ПДВ-у у БиХ је био један од најмодернијих закона у 
Европи у тој сфери. Међутим, након низа измјена релевантних директива 
у ЕУ и окончања опсежне реформе опорезивања услуга у ЕУ 2015. године, 
Закон о ПДВ-у у БиХ не само да је у сегменту опорезивања услуга у коли-
зији са новим правилима ЕУ, већ и производи економску штету домаћим 
услужним компанијама и фискалне губитке у буџетима влада у БиХ. БиХ 
је дужна да прати измјене прописа и пореске иновације у ЕУ и да контину-
ирано усклађује домаће прописе из сфере индиректних пореза, не само из 
формалних разлога (обавеза хармонизације), већ и због остварења пози-
тивних економских ефеката за домаћу привреду. 

3.	 Регионална пореска конкурентност БиХ у сфери индиректних 
пореза

Полазећи од чињенице да се ПДВ и акцизе сврставају у порезе на потро-
шњу постојање разлика у стопама ПДВ-а и акциза између земаља не може 
бити разлогом за регионалну конкурентност која ће донијети повољне еко-
номске и фискалне ефекте. Међутим, географски положај земље може уз 
повољније стопе индиректних пореза стимулирати екстерну потрошњу, 
односно потрошњу нерезидената (компанија и грађана) у транзиту или 
прекограничном промету. Своју дугу границу са ЕУ и изузетан стратешки 
положај транзитне земље на путу из југоисточне Азије према западној 
Европи БиХ може искористити за остварење регионалне пореске конку-
рентности. Примјена ниже стопе ПДВ-а и акциза у односу на окружење, во-
дећи рачуна да оне буду у оквиру заданих стандарда ЕУ, резултира нижим 
цијенама добара и услуга, у првом реду деривата нафте, а потом и осталих 
добара (цигарета, алкохола, хране, хотелских и угоститељских услуга и др.) 
која се купују у транзиту и пограничном подручју. У ЕУ се од стране поје-
диних чланица већ дуго примјењује слична пореска стратегија, популар-
но названа „танк туризам”, будући да су разлике у висини цијена деривата 
нафте постале примарни генератор раста потрошње нерезидената. Због 
постојања различитих стопа акциза у чланицама ЕУ међународне прево-
зничке компаније, које у свом возном парку имају камионе са резервоарима 
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за гориво великог капацитета, остварују конкурентну предност танкајући 
гориво у чланицама гдје су акцизе на гориво (а тиме и малопродајне цијене) 
најниже. Истраживања превозничких асоцијација показују да водећи тзв. 
„микро-фискалну” политику превозничке компаније остварују директне 
фискалне уштеде на трошковима горива5. Студија Европске централне бан-
ке указује на чињеницу да транзитне земље и земље са најнижим пореским 
оптерећењем деривата нафте у ЕУ, попут Словеније и Луксембурга6, због 
раста потрошње деривата и осталих добара и услуга од стране нерезидена-
та у транзиту остварују додатне фискалне приходе, већу запосленост и раст 
економије (Mathä и др., 2014). 

За остварење регионалне конкурентности БиХ потребно је сагледати 
ефикасност система ПДВ-а и нивоа опорезивања акциза у БиХ у свјетлу 
испуњености стандарда ЕУ. 

Према истраживањима ефикасности система ПДВ-а у развијеним држа-
вама може се извести закључак да постоји значајан простор за побољшање, 
било редизајном ПДВ система (укидањем нулте и снижених стопа, редуци-
рањем ослобађања, повећањем прага за опорезивање) и/или побољшањем 
ефикасности наплате ПДВ-а (De Mooij и Keen, 2012). Истраживање пореске 
евазије у ЕУ потврдило је наведено стајалиште да већина чланица потенци-
јално може више повећати ефикасност ПДВ-а проширењем основице него 
побољшањем ефикасности наплате, али је и потребно побољшање рада 
пореских администрација и боље поштивање пореских прописа од стра-
не обвезника (ЦАСЕ, 2016). Према анализама система ПДВ-а у БиХ може 
се закључити да је ефикаснији од система ПДВ-а у чланицама ЕУ (Антић, 
2014б). Један од најважнијих разлога је јединствена стопа ПДВ-а, за разлику 
од система чланица са више стопа, укључујући и нулту стопу. Дискрепанца 
између наплаћених и потенцијалних прихода од ПДВ-а у БиХ углавном је 
резултат слабијег поштивања пореских прописа (compliance gap), а у далеко 
мањој мјери политике ПДВ-а (policy gap). Будући да су ослобађања у систе-
му ПДВ-а у БиХ у цијелости усклађена са ЕУ, те да се примјењује јединстве-
на стопа, једини простор за повећање policy gap остаје укидање поврата ме-
ђународним пројектима, који de facto утјечу на ефикасност система ПДВ-а 
као нулта стопа ПДВ-а у унутрашњем промету. 

5	 Извор: Т&Е (2011) и Т&Е(2015).
6	 Према истраживању ECB транзитна и прекогранична потрошња нерезидената учествује 
са 10% у укупној крајњој потрошњи домаћинстава у Луксембургу. Подаци показују да укуп-
на потрошња деривата од стране нерезидената чини ¾ потрошње деривата у Луксембургу. 
Извор: Mathä и др. (2014).
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Графикон 1. Стопе ПДВ-а у Европи.  
Извор: Европска комисија, 1/8/2016; ИБФД (2016)7

Упоредна анализа висине стандардне стопе ПДВ-а БиХ, чланица ЕУ и 
држава у окружењу показује да је стопа ПДВ-а у БиХ, уз Луксембург, најни-
жа у Европи, а у односу на просјечну стопу ЕУ нижа је за чак 4,5 п.п. Стопа 
ПДВ-а у БиХ је уједно и изнад минималне стандардне стопе коју прописује 
ЕУ (графикон 1). Опредјељење БиХ за јединствену стопу ПДВ-а у БиХ на 
линији је и са циљевима пореске стратегије ЕУ до 2020, те су у том погледу 
стандарди ЕУ испуњени.

Поређење стопа акцизе на деривате нафте (дизел, безоловни бензин) у 
БиХ са стопама у ЕУ и окружењу (графикони 2 и 3) показују да БиХ има 
најнижу стопу акциза8. Међутим, стопе акциза на деривате у БиХ су испод 
прописаних минималних стопа у ЕУ („ЕУ мин”). 

7	 Скраћенице: АЛ-Албанија, АТ-Аустрија, БЕ-Белгија, БГ-Бугарска, БХ-Босна и Херцего-
вина, ЦЗ-Чешка, ЦY-Кипар, ДЕ-Њемачка, ДК-Данска, ЕЕ-Естонија, ЕЛ-Грчка, ЕС-Шпанија, 
ФИ-Финска, ФР-Француска, ГБ-В.Британија, ХР-Хрватска, ХУ-Мађарска, ИЕ-Ирска, КО
-Косово/УНМИК, ИТ-Италија ЛВ-Летонија, ЛТ-Литванија, ЛУ-Луксембург, МН-Црна Гора, 
МТ-Малта, МК-Македонија, НЛ-Холандија, ПЛ-Пољска, ПТ-Португалија, РО-Румунија, СЕ
-Шведска, СИ-Словенија, СК-Словачка, СР-Србија.
8	 Напомена: за потребе анализе стопа акцизе у БиХ представља збир законске стопе акцизе 
на дизел/безоловни бензин, путарине из цијене нафтних деривата у висини од 0,15 КМ/л и 
намјенске путарине за аутопутеве од 0,10 КМ/л.
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Графикон 2. Акцизе на дизел (ЕУ мин = 100) 
Извор: Европска комисија, 1/7/2016; израчун аутора.

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

N
L IT FI U
K SE PT EL DE FR BE DK IE SK M
T SI HR AT CY CZ EE LU RO SR LV LT ES PL HU BH
*

BG BH

ин
де

кс

Графикон 3. Акцизе на безоловни бензин (ЕУ мин = 100) 
Извор: Европска комисија, 1/7/2016; израчун аутора.

За анализу регионалне пореске конкурентности БиХ значајно је поре-
ђење стопа акциза на деривате у БиХ са Хрватском, с којом има најдужу 
границу, те са Србијом која се налази у истој транзитној зони. Примјећује 
се да су стопе акциза на деривате у БиХ далеко ниже у односу на Хрватску 
и Србију, што, уз нижу стопу ПДВ-а, представља значајну фискалну ком-
паративну предност у односу на сусједе. Стопе акциза на деривате у БиХ 
су константне од 1.9.2009. када је уведена намјенска путарина. На другој 
страни, Србија и Хрватска су, под притиском фискалне консолидације, кон-
тинуирано повећавале стопе акциза, чак и преко минималних стопа које 
захтијева ЕУ (графикон 4). 
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Графикон 4. Акцизе на дизел, КМ/l 
Извор: БиХ - Закон о акцизама у БиХ/Приједлог измјена Закона о акцизама;  

ЕУ/ХР - Европска комисија, 1/8/2016; Србија – Закон о акцизама; израчун аутора

Уколико се узме у обзир и повећање стопе ПДВ-а код сусједних земаља 
(поготово Хрватске) политика индиректних пореза сусједа је индиректно 
побољшала конкурентну позицију деривата који се продају у  БиХ. У по-
сљедње двије године приходи од акциза и путарине на деривате у БиХ, те 
приходи од домаћег ПДВ-а, биљеже неуобичајен растући тренд који значај-
но одступа од историјских трендова (графикон 5). У односу на 2014, прихо-
ди од акциза на увоз деривата у 2016. су повећани за 34%9. Пад цијена наф-
те на свјетском тржишту је засигурно подстакао раст потрошње деривата. 
Други фактор раста потрошње деривата је најављено повећање стопа ак-
циза на деривате. У очекивању постизања договора ентитета дистрибутери 
деривата су гомилали залихе деривата, а може се претпоставити да су их 
слиједиле и домаће компаније, у чијим инпутима деривати имају већи удио. 
Међутим, не може се рећи да је очекивано повећање акциза било главни 
окидач за повећање набавки деривата, јер би поврати ПДВ-а из залиха про-
извели негативан ефекат на домаћи ПДВ-а. Подаци показују супротно, не-
уобичајено висок раст домаћег ПДВ-а у посљедње двије године од 8,2%10. 
Исто тако, гомилање већих залиха у дужем раздобљу производи и трошко-
ве и финансијски исцрпљује компаније. Ни спори раст економије у земљи 
и стагнација дохотка не могу у цијелости оправдати тако високо повећање 
потрошње деривата. Стога, могло би се закључити да је значајан фактор 
енормног раста потрошње деривата екстерна потрошња нерезидената, као 

9	 Извор: УИО.
10	 Извор: УИО.
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посљедица нижих цијена због нижег пореског оптерећења добара и услуга 
у БиХ у односу на земље окружења. 
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Графикон 5. Кретање опорезиве потрошње и прихода од акциза на увезене  
деривате у БиХ (2012=100). Извор: Управа за индиректно опорезивање (УИО); 

израчун аутора

С обзиром на интенције фискалних власти БиХ и обавезе које је БиХ 
писмом намјере преузела према ММФ-у (ИМФ, 2016) у 2017. се очекује по-
већање стопа акциза на деривате нафте од 0,15 КМ/л. Повећање акцизног 
оптерећења деривата нафте произвешће „домино ефекат” на економију 
БиХ. На микро нивоу очекује се да ће додатни порески терет бити у цијело-
сти преваљен на купца, заједно са припадајућим ПДВ-ом, што би требало 
донијети повећање малопродајних цијена деривата. За разлику од ПДВ-а, 
који представља финансијску обавезу и није дио цијене коштања, акцизе 
улазе у основицу за обрачун ПДВ-а и оптерећују структуру цијене коштања 
добара и услуга у којој значајан удио чине трошкови енергената. Ланчано 
повећање цијена добара и услуга довешће до раста цијена на нивоу еконо-
мије, те се може очекивати пад потрошње, поготово бензина код којег је 
забиљежена већа цјеновна еластичност него код потрошње дизела (Антић, 
2016). На макро плану може се очекивати погоршање пословање компани-
ја, успоравање раста економије и смањење животног стандарда грађана, а 
укупни негативни ефекти могу бити појачани уколико дође до консолида-
ције свјетске производње нафте и раста цијена. 

У погледу испуњености европских стандарда најављеним повећањем 
акциза на дизел БиХ ће премашити минималну стопу акцизе на дизел коју 
прописује ЕУ, а неколико чланица ће имати ниже стопе акциза од БиХ (гра-
фикон 2, БХ*). Међутим, акцизно оптерећење бензина ће и након повећања 
бити испод минималне стопе акцизе у ЕУ, а БиХ ће се помјерити на претпо-
сљедње мјесто (графикон 3, БХ*). У погледу регионалне пореске конкурент-
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ности и након повећања акциза стопе акциза у БиХ ће бити испод стопа 
акциза у земљама у окружењу, мада ће цијене добара и услуга бити мање 
стимулативне за нерезиденате у транзиту или пограничним подручјима. 
Погоршање регионалне пореске конкурентне позиције може бити неутра-
лизирано уколико се и земље у окружењу одлуче на повећање стопа акциза 
на деривате. На основу горње анализе може се закључити да, уколико се на-
јављено повећање акциза на деривате оствари, будућа политика опорезива-
ња деривата треба бити селективне природе, фокусирана само на деривате 
код којих нису достигнути стандарди ЕУ. 

БиХ би требала водити селективну политику и у погледу акциза на цига-
рете и резани духан, не само због чињенице да акцизе на духан чине близу 
16% прихода од индиректних пореза, већ и због утјецаја политике опоре-
зивања земаља у окружењу на тржиште духанских прерађевина у БиХ и на 
наплату прихода од акциза и ПДВ-а. Према постојећој динамици повећа-
ња специфичне акцизе на цигарете, која је прописана Законом о акциза-
ма, БиХ ће достићи минималну стопу ЕУ у 2019., што је само годину-двије 
након истека транзицијског периода који је одобрен новим чланицама које 
су приступиле ЕУ у 2004.години. С обзиром да БиХ још није ни кандидат 
за чланство, а имајући у виду да је одржавање постојећег темпа повећања 
акциза већ довело до пада прихода од акциза, озбиљних дисторзија на тр-
жишту, јачања црног тржишта и нелегалне производње и продаје цигарета 
и духана (Антић, 2016б), постоји ургентна потреба за замрзавањем посто-
јеће политике хармонизације акциза до стабилизације тржишта и опоравка 
економије БиХ. Сличну политику је потребно водити и код опорезивања 
пива, вина, алкохола, алкохолних и безалкохолних пића, с обзиром да зна-
чајан удио потрошње потјече из увоза из сусједних земаља. Значајно пове-
ћање акциза, које је најављено у сврху финансирања здравствених фондова, 
погоршало би регионалну пореску конкурентну позицију БиХ, те у великој 
мјери угрозило пословање домаће индустрије, дестабилизовало тржиште и 
наплату директних и индиректних пореза (ОМА, 2016).

4.	 Конкурентност БХ компанија
У теоријском смислу ПДВ је неутралан порез који не оптерећује извозне 
цијене, а на домаћем тржишту осигурава равноправан положај и страним 
и домаћим обвезницима. Пореска конкуренција у сфери ПДВ-а настаје због 
примјене различитих начела опорезивања добара и услуга у међународној 
размјени. Неусклађеност правила опорезивања размјене добара и услуга 
између земаља доводи до појаве два глобална финансијска феномена – дво-
струког опорезивања и двоструког неопорезивања. С обзиром на глобалну 
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доминацију концепта ПДВ-а, пореска конкуренција у сфери опорезива-
ња промета добара и услуга представља непожељну појаву која угрожава 
финансирање буџета, ефикасност алокације капитала и конкурентност 
компанија и држава на свјетском тржишту. Све донедавно основни хар-
монизирани оквир за опорезивање добара и услуга у ЕУ подразумијевао 
је примјену начела одредишта за опорезивање добара, док се начело пори-
јекла примјењивало за опорезивање услуга. С друге стране, остале разви-
јене земље свијета су примјењивале начело одредишта и за опорезивање 
услуга. У ситуацији када постоји колизија у примјени правила опорезивања 
услуга у међународној размјени експанзија услужног сектора у ЕУ и глоба-
лизација пословања, уз снажну подршку информатичких, електронских и 
телекомуникацијских услуга, довела је компаније из ЕУ у неравноправан 
положај у односу на главне конкуренте (САД, Јапан, брзо растуће еконо-
мије и др.), како на тржишту ЕУ, тако и на свјетском тржишту. Неуједначен 
порески третман услуга подстицао је миграције сједишта компанија, шаљу-
ћи погрешне сигнале инвеститорима о ефикасности алокације капитала. 
У оквиру OECD постигнут је консензус да „опорезивање треба тежити да 
буде неутрално и праведно између свих облика трговине. Пословне одлуке 
требају бити мотивиране економским а не пореским околностима.” [прев.
аут.] (OECD, 2011). Неутралност ПДВ-а код опорезивања добара и услуга 
у међународној размјени осигурава се примјеном начела одредишта, које 
захтијева да се добра и услуге опорезују у држави гдје се дешава потрошња. 
Усклађивање правила опорезивања услуга у ЕУ са правилима OECD запо-
чело је 2008, а имплементација реформе се одвијала у четири фазе до 2015.
године. С обзиром да је Закон о ПДВ-у у БиХ донесен још 2005. године, 
промет услуга се опорезује према начелу поријекла. Одступање национал-
ног система ПДВ-а у односу на европске и свјетске стандарде производи 
негативне посљедице у фискалном и економском систему БиХ, које се одра-
жавају у неконкурентности компанија из БиХ на европском и свјетском 
тржишту и губитку прихода од ПДВ-а приликом увоза услуга. Уколико 
компанија из ЕУ (гдје се услуге опорезују према начелу одредишта) пружа 
услуге у БиХ (гдје се исте услуге опорезују према начелу поријекла) услу-
га остаје неопорезована и у БиХ и у ЕУ. При томе, компаније из ЕУ имају 
повољнији положај на тржишту БиХ у односу на домаће компаније које за 
пружање истих услуга у БиХ морају обрачунати ПДВ-е. С друге стране, уко-
лико компанија из БиХ пружа услуге у ЕУ јавља се двоструко опорезивање, 
јер компанија из БиХ треба да обрачуна ПДВ и у БиХ и у ЕУ. Двоструко 
опорезивање исте услуге слаби конкурентност домаћих компанија у ЕУ и 
на свјетском тржишту, са негативним импликацијама на макроекономски 
и социјални систем БиХ. Може се закључити да је измјена Закона о ПДВ-у 



192

Acta Economica, година XV, број 27 / децембар 2017.	 179 – 202

у сегменту опорезивања услуга ургентна потреба, не само због нужности 
хармонизације индиректног опорезивања са стандардима ЕУ, него и због 
осигурања равноправне конкуренције домаћим компанијама из услужног 
сектора и сузбијања законите евазије у наплати јавних прихода. 

Посљедњих година ЕУ и чланице OECD промовирају концепт правич-
ног опорезивања у циљу остварења равноправне конкуренције на тржи-
шту. Важан фактор нарушавања правичности у опорезивању представља 
пореска евазија. Компаније које избјегавају плаћање пореза или умањују 
пореску обавезу остварују повољнији положај на тржишту у односу на ре-
гуларне компаније. Осим тога, будући да пореске утаје сужавају пореску 
основицу, регуларне компаније су оптерећене више него што би било по-
требно уколико би сви економски субјекти плаћали порезе. У циљу сузбија-
ња пореске евазије у подручју ПДВ-а чланице ЕУ су увеле механизам „обр-
нутог терећења”. Механизам, који подразумијева пренос обавезе за ПДВ-е 
са продавца добара и услуга на купца, показао се ефикасним у у специфич-
ним секторима, које одликују трансакције промета добара и услуга између 
мноштва физичких лица, који нису обвезници ПДВ-а, и купаца – обвезни-
ка ПДВ-а. У почетку се механизам примјењивао по одобрењу Вијећа ЕУ 
као дерогација Шесте ПДВ директиве11, да би због ефикасности у сузбијању 
пореске евазије био уграђен као опција у редизајнирану Директиву Вијећа 
2006/112/EC12, са проширеним опсегом примјене у сектору прикупљања от-
пада, шкарта и других материјала за рециклирање, те за испоруке добара у 
поступцима судских продаја. Појавом нових облика ПДВ превара, погото-
во након скока цијена злата на берзама, од 2013. опсег примјене механизма 
је, између осталог, проширен и на откуп житарица и индустријског биља, 
те на промет сирових и полуобрађених метала, укључујући и племенитих 
метала. У Закону о ПДВ у БиХ механизам се примјењује само у сектору гра-
ђевинарства. Међутим, пореске преваре које угрожавају наплату прихода у 
ЕУ прелијевају се и у БиХ због неусклађености правила опорезивања. Због 
повољног пореског режима БиХ се суочила са експанзијом откупа злата, а 
стране компаније које прикупљају отпад селе пословање у БиХ. Користе-
ћи неусклађеност правила опорезивања са ЕУ стандардима откупљивачи 
отпада и злата у БиХ не плаћају ПДВ ни у моменту откупа нити прили-
ком извоза, а при томе остварују право на поврат ПДВ-а из набавки. Осим 
тога, приходи су угрожени и у поступцима судских продаја добара фирми 
у стечају или ликвидацији. Повољни порески третман неких дјелатности у 

11	 Sixth Council Directive of 17 May 1977 on the harmonization of the laws of the Member States 
relating to tournover taxes – Common system of value added tax: uniform basis of assessment - 
77/388/EEC.
12	 Council Directive 2006/112/EC on the common system of value added tax, OJ L 347, 11.12.2006.
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основи подрива неутралност ПДВ-а и ефикасност алокације капитала, на-
рушавајући конкуренцију и интегритет тржишта. Може се закључити да би 
било потребно, у интересу очувања тржишта и јавних прихода, да се опсег 
примјене механизма „обрнутог терећања” у БиХ прошири у складу са оп-
цијама које омогућава ЕУ. 

Неутралности опорезивања ПДВ-ом подразумијева да (и) пословни су-
бјекти не смију у коначници сносити ПДВ, те (ии) да пословни субјекти 
који се баве сличним пословањем треба да буду у сличној мјери опорезова-
ни (OECD, 2001). Друго правило одговара начелу хоризонталне правично-
сти опорезивања које заговара финансијска теорија. ПДВ као финансијска 
обавеза или потраживање (поврат) представља значајан инструмент фи-
нансијског менаџмента у компанијама, а тиме и фактор одржавања ликвид-
ности. Иако би систем ПДВ-а у основи требао бити неутралан у односу на 
економску позицију обвезника држава, дерогирањем основног концепта 
ПДВ-а код признавања права на одбитак улазног пореза, обрачуна и напла-
те ПДВ-а, може се значајно нарушити неутралност ПДВ-а. Подручје у ко-
јем држава најчешће интервенира јесте обрачун и плаћање ПДВ-а на увоз. 
Начелно, с обзиром на теоретски концепт ПДВ-а, разлика између третмана 
увоза и осталих фаза прометног ланца не би смјело бити, јер увоз предста-
вља само једну од фаза прометног циклуса, чији се порески третман не би 
требао разликовати од пореског третмана осталих фаза прометног циклу-
са. Међутим, уобичајена пракса држава је да прописују обавезу плаћања 
ПДВ-а приликом увоза или у релативно кратким роковима након увоза, 
те да одбитак улазног ПДВ-а условљавају плаћањем при увозу. Увозници 
добара и инвеститори, који увозе постројења и опрему, стављају се у не-
повољнију финансијску позицију у односу на остале обвезнике, јер морају 
прибавити финансијска средства за плаћање ПДВ-а, и то знатно раније него 
што би требали с обзиром на рокове подношења пријава ПДВ-а. Уколико 
финансијска средства за плаћање ПДВ-а прибављају из позајмица расходи 
камата умањују текућу добит. Исто тако, уколико се обавезе измирују из 
властите акумулације јављају се опортунитетни трошкови, у виду изгубље-
них прихода од камате на средства која су се могла пласирати. 

Према опцијама које омогућава Директива 2006/112/ЕЦ чланице имају 
могућност одабира система обрачуна и плаћања ПДВ-а на увоз. Омогућено 
је плаћање ПДВ-а у моменту увоза, одложено плаћање ПДВ-а и одложени 
обрачун  ПДВ-а путем ПДВ пријаве. Систем одложеног обрачуна ПДВ-а на 
увоз подразумијева да се ПДВ плаћа и одбија истовремено путем ПДВ при-
јаве обвезника. Примјеном наведеног система компаније-увозници могу у 
великој мјери да релаксирају своју финансијску позицију и да остваре не 
само финансијске уштеде на трошковима финансирања ПДВ-а, већ и одре-
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ђене користи од пласирања готовине коју су морали ангажирати за акон-
тативно плаћање ПДВ-а. Чланице су почеле примјењивати систем одложе-
ног плаћања ПДВ-а тек појавом глобалне економске кризе, као антикризну 
мјеру за одржавање ликвидности компанија (Fedchyshyn, 2014). Експанзији 
његове примјене у чланицама ЕУ су допринијеле и пресуде Европског суда 
правде (Суд) који је праксу чланица ЕУ да условљавају одбитак улазног 
ПДВ-а на увоз претходним плаћањем прогласио некомпатибилном правној 
стечевини ЕУ у подручју опорезивања13. Обим нарушавања неутралности 
система ПДВ-а приликом увоза, на које је указао Суд, зависи о значају уво-
за за економију. БиХ, као мала и отворена економија, са слабо развијеном 
привредом, у великој мјери је окренута увозу. С обзиром да ПДВ на увоз у 
структури бруто ПДВ-а у БиХ учествује са 60%14 нарушавање неутралности 
ПДВ-а у случају увозника и инвеститора је већих размјера, те би имплемен-
тација одложеног обрачуна ПДВ-а произвела велике ефекте на ликвидност 
компанија. Треба имати у виду да би буџети претрпјели иницијални шок 
у моменту имплементације мјере, али након тога би се испољили не само 
директни ефекти, у виду мањих поврата и већих уплата домаћег ПДВ-а, 
већ и индиректни ефекти, због побољшања ликвидности компанија и еко-
номског система у цјелини. Пројекције прихода од индиректних пореза би 
добиле на квалитети, јер би ослабио утјецај унапријед плаћеног ПДВ-а на 
увоз на бруто наплату и високих износа поврата на нето наплату ПДВ-а. 
Према спроведеним анализама битан фактор ефикасности администрира-
ња система одложеног обрачуна ПДВ-а представља и повезаност царинске 
и пореске администрације (Copenhagen Economics i Deloitte, 2011). Имајући 
у виду модел администрирања индиректним порезима у БиХ  могло би се 
закључити да би примјена система одложеног обрачуна у БиХ, због синер-
гијских ефеката дјеловања царинске и ПДВ администрације у оквиру исте 
институције, могла бити ефикаснија са стајалишта спречавања превара 
него у већини чланица ЕУ. 

5.	 Подршка малим и средњим предузећима
Групација малих и средњих предузећа у свим савременим државама пред-
ставља један од најважнијих кохезионих фактора националне економије 
који доприноси смањењу локалних и регионалних диспаритета и повећа-
њу запослености у тржишним нишама које нису профитабилне за велике 
компаније. Емпиријске студије о трошковима поштивања прописа из сфе-
13	 Вид. предмете  C 414/10, Veleclair SA v Ministre du Budget, des Comptes publics et de la Réforme 
de l’État, 29.03.2012. и C 79/12, SC Mara IPR SRL v v. Directia Generala a Finantelor Publice Sibiu, 
Directia Judeteana pentru Accize si Operatiuni Vamale Sibiu, 21.02.2013.
14	 Податак за 2016. годину. Извор: УИО.
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ре ПДВ-а показују да мала и средња предузећа администрирање ПДВ-ом 
сматрају једнако комплексним као и администрирање пореза на доходак. 
Поред тога, у великој мјери је изражена регресивност трошкова поштивања 
ПДВ прописа, јер је омјер трошкова у вези ПДВ-а у односу на остварене 
приходе, због њиховог фиксног карактера, далеко већи за мала и средња 
предузећа него за велике компаније (ИФЦ, 2007). Високи трошкови по-
штивања пореских прописа у земљама у развоју представља мотив за ми-
грирање малих обвезника у сиву економију. Држава, водећи се примарно 
циљем прикупљања достатних јавних прихода, треба да донесе мјере по-
реске политике којима ће мала и средња предузећа вратити у регуларне то-
кове економије. Ширење пореске основице, међутим, не може се базирати 
на елементима присиле пореских власти већ на тзв. фискалном друштве-
ном уговору, који у фокус активности фискалних власти ставља обвезни-
ка (Карл, 2007). Један од елемената таквог уговора треба бити и креирање 
посебних мјера пореске политике за мала и средња предузећа. Препознају-
ћи специфичности опорезивања малих и средњих предузећа ЕУ је развила 
концепт, који подразумијева да се приликом израде нових пореских про-
писа или измјене постојећих прво размишља о импликацијама на мала и 
средња предузећа (EC, 2008). За креирање ПДВ система који би одговарао 
потребама и могућностима малог обвезника и који би омогућио потицаје 
за побољшање економског и финансијског положаја обвезника савремене 
државе примјењују микс схема опорезивања. Неке од схема захтијевају из-
мјену политике опорезивања и системске интервенције у закону, а друге 
се односе на оперативне мјере у подручју обрачуна, наплате, подношења 
пријава, комуницирања и др. 

5.1.	 Праг за ПДВ

Праг за регистрацију, поред стопе и основице, представља трећи важан 
фактор дизајна ПДВ система и вођења политике ПДВ-а. Приликом одре-
ђивања висине прага за регистрацију потребно је имати у виду чињеницу 
да мали обвезници врло мало доприносе приходима, а да администрирање 
великог броја малих обвезника оптерећује пореске управе и скреће фокус 
контролних активности са великих обвезника. Keen и Mintz (2004) проблем 
утврђивања оптималног прага за регистрацију виде као резултат баланси-
рања (trade-off) три ефекта. Раст прага смањује трошкове администрирања 
пореске управе, али и истодобно доводи и до смањења прихода од ПДВ-а 
и јачања пореске дискриминације унутар пореског система, што погађа 
фирме које су у систему ПДВ-а и оне које су изван њега. Неке фирме које 
остану изван обавезе регистрације за ПДВ-е могу остварити конкурентну 
предност у односу на фирме које су обвезници. С друге стране, пословањем 
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изван система ПДВ-а улазни ПДВ из набавки оптерећује трошкове и добит 
малих и средњих предузећа. Пренизак праг би представљао оптерећење за 
рад пореске администрације, која би ресурсе, умјесто фокусирања на вели-
ке обвезнике, расипала на мноштво малих обвезника. Већи број обвезника 
повећава и ризик од превара. Превисок праг би дјеловао дестимулирајуће 
за обвезнике с обзиром на негативан утицај каскадног ПДВ-а, који оптере-
ћује цијену коштања предузећа која су испод прага регистрације. Коначно, 
што је виши праг за регистрацију то је више нарушена неутралност опоре-
зивања ПДВ-ом. 

Праг за регистрацију није обавезан елемент дизајна система ПДВ-а. 
Према правном оквиру ЕУ праг за регистрацију је облик посебних и по-
једностављених процедура за мале фирме. Директивом није прописана 
минимална висина прага, већ се у поступку приступања ЕУ на бази спе-
цифичних националних околности одређује за сваку нову чланицу. Праг 
за регистрацију у БиХ у висини од 50,000 КМ прописан је 2005. године. По 
висини прага за регистрацију за ПДВ БиХ се може убројити у земље са ре-
лативно ниским прагом (OECD, 2016)15. У односу на чланице ЕУ, праг за 
регистрацију обвезника у БиХ је испод аритметичког просјека ЕУ, али и 
значајно испод неких земаља у окружењу (графикон 6). 
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Графикон 6. Праг за регистрацију за ПДВ-е у Европи, 2016 (у EUR) 
Извор: Аннацондиа (2016).

15	 OECD изражава висину прага за регистрацију за ПДВ у америчким доларима (УСД). Раст 
курса долара је довео до тога да је праг за регистрацију за ПДВ у БИХ испод 60% аритметич-
ког просјека чланица OECD које имају праг. Извор: OECD, 2016.
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Увођењем ПДВ-а у БиХ обухваћен је велики број малих фирми које су 
пословале изван система пореза на промет16, а протеклих број обвезника је 
константно растао17. Велики број обвезника је и резултат добровољне реги-
страције малих фирми коју омогућава Закон о ПДВ-у. Коначно, повећање 
броја обвезника у посљедњих десет година од увођења ПДВ-а је логична 
посљедица раста цијена у периоду имплементације ПДВ-а на висину про-
мета малих фирми. Реална вриједност прага за регистрацију је данас за 20% 
мања у односу на 2005., када се вршила иницијална регистрација за ПДВ-е. 
Ипак, и поред раста броја обвезника опсег сиве економије у БиХ је и даље 
висок. Према посљедњим опсежнијим истраживањима удио сиве економи-
је у БиХ је процијењен на 26,5% БДП (Томаш, 2010). Један од начина да се 
фирме из сиве економије укључе у регуларне токове је снижавање прага 
за регистрацију. Међутим, десет чланица18 ЕУ-27 је, у циљу релаксирања 
финансијске позиције малих фирми и фокусирања пореских администра-
ција на велике преваре, повећало праг за регистрацију, док је Хрватска то 
учинила непосредно прије приступања ЕУ сходно препорукама Европске 
комисије19. Ерозија реалне основице током посљедњих десет година један 
је од разлога за поновно разматрање адекватности прага за регистрацију у 
БиХ. С обзиром на чињеницу да половина обвезника у систему ПДВ-а има 
промет испод или незнатно изнад прага за регистрацију фискалне власти 
у БиХ би требале размотрити повећање прага најмање у мјери да се одржи 
реална вриједност прага из 2005.године. На тај начин би се омогућило ис-
кључивање из система ПДВ-а дијела малих фирми којима не погодује по-
словање у систему ПДВ-а, а ефекти искључивања у смислу губитка прихода 
би били незнатни. 

5.2.	 Мјере у подручју администрирања ПДВ-ом 

Истраживања су показала значај администрирања ПДВ-ом за мала и сред-
ња предузећа у сегменту подношења пријава (PriceWaterHouseCoopers, 
2003). У недостатку јединствених правила за подношење пријава у ЕУ чла-

16	 Према процјенама ММФ и ЕУ очекивало се максимално 20.000 обвезника, а приликом 
иницијалне регистрације регистрирано је око 36.000 обвезника. Извор: УИО.
17	 Према стању на дан 30.11.2016. активну регистрацију имало је око 48.900 обвезника. 
Извор: УИО.
18	 Повећање прага за више од ЕУР 20,000 су имале Латвија, Белгија, Словенија, Пољска и Ру-
мунија, умјереније повећање (ЕУР 10,000 – ЕУР 20,000) Луксембург и Литванија, а испод ЕУР 
20,000 Финска, Француска и Мађарска. Извор: International VAT Monitor, издања 2009-2016. 
ИБФД: Амстердам.
19	 Посљедњи захтјев Вијећу ЕУ за повећање прага који је упућен од стране Луксембурга од-
носи се на повећање прага са ЕУР 25,000 на ЕУР 30,000. Извор: IBFD, Tax News Service, 6 
January 2017.
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нице су се опредијелиле за диференциран приступ, који се огледа у разли-
читим роковима подношења пријава и плаћања ПДВ-а. Дужина пореског 
раздобља и рокови пријава ПДВ-а, поред финансијске, имају и економску 
димензију, те су се чланице одлучиле да примијене посебне поступке и пра-
вила за одређене групације обвезника (велике компаније, извознике, уво-
знике, сезонске фирме, мале фирме). Узимајући у обзир дужину пореског 
раздобља и рокове подношења ПДВ-е пријава у чланицама ЕУ може се у 
случају БиХ извести закључак да БиХ са мјесечним пореским раздобљем и 
роком подношења од 10 дана након истека пореског раздобља има један од 
најригорознијих рокова. Таква политика компаније које послују у БиХ ста-
вља у тежу финансијску позицију у односу на компаније у другим земљама 
(графикон 7). 
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Графикон 7. Рокови за мјесечне пријаве 
Извор: Ernst&Young, The 2016 worldwide VAT,GST and sales tax guide

Међутим, рокови подношења пријава се морају проматрати шире, не само 
са аспекта плаћања обвезе за ПДВ-е, него и са аспекта поврата ПДВ-а обве-
зницима. Дужа пореска раздобља и дужи рокови подношења ПДВ пријава 
неминовно у неповољнији положај ставља све обвезнике који имају пра-
во на поврат ПДВ-а. Држава у таквој ситуацији само профитира, будући 
да се финансирање ПДВ-а у износу већем од обавеза може третирати као 
бескаматно кредитирање од стране привреде, док се привреда, чекајући на 
рокове исплате поврата, мора задуживати да би измирила друге обвезе из 
пословања. Продужавање пореских раздобља и рокова подношења пријава 
може само успорити економску активност и експанзију компанија, успори-
ти извоз и инвестиције, што производи негативне посљедице и по макрое-
кономски систем. 
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Супротно горе наведеном, дужа пореска раздобља од пола године или 
годину дана погодују малим фирмама, у првом реду због нижих админи-
стративних трошкова у вези вођења ПДВ евиденција и подношења пријава. 
Анализа трошкова малих обвезника у Аустралији показала је да мали обве-
зници могу остварити значајне уштеде на основу смањења фреквентности 
подношења пријава ПДВ-а (Fernandez i Oats, 1998). Процијењено је да се 
подношењем годишње пријаве ПДВ-а, остваре уштеде на трошковима ад-
министрирања и расходима камата (у виду  камата на позајмице за плаћање 
пореза или у виду изгубљене камате на пласмане средстава која се кори-
сте за плаћање пореза) у висини од 5% прихода од ПДВ-а, а подношењем 
кварталне пријаве 1,25%. Додатни стимуланс смањењу трошкова админи-
стрирања ПДВ-ом у овом подручју представља увођење електронских ПДВ 
пријава. Имајући у виду чињеницу да мале фирме минимално доприносе 
наплати прихода од ПДВ-а у БИХ увођење кварталног пореског раздобља 
у првом кораку, а касније и полугодишњег раздобља, не би значајно поре-
метило динамику наплате прихода и финансирање буџета влада, а малим 
обвезницима би донијело значајне уштеде на трошковима поштивања про-
писа. 

Неке земље уводе и друге посебне схеме плаћања ПДВ-а поступке за 
мале фирме. В. Британија је увела схему аконтативног плаћања ПДВ-а, која 
подразумијева да обвезник током године мјесечно или квартално уплаћује 
аконтативни ПДВ на темељу процијењеног промета, а потом два мјесеца 
након истека фискалне године подноси годишњу пријаву и уплаћује разли-
ку ПДВ-а. За разлику од Британије гдје је улазак у схему остављен обве-
знику у Ирској пореска управа има дискреционо право да одобри малом 
обвезнику укључивање у схему. 

Посљедњих година велики број чланица је увео схему готовинског ра-
чуноводства за обрачун ПДВ-а с циљем да се помогне малим и средњим 
предузећима која се сусрећу са проблемом одржавања ликвидности због 
плаћања обвеза по основу ПДВ-а прије наплате потраживања од купаца. 
Основна предност примјене схеме готовинског рачуноводства је у томе да 
плаћањем ПДВ-а у моменту наплате потраживања од купца мали обвезник 
не мора ангажирати властита средства за плаћање ПДВ обвезе или плаћати 
расходе камата на позајмице из којих би измирио порез. Уштеде на расхо-
дима или евентуални приходи од ангажирања властитих средстава у друге 
сврхе позитивно утјечу на трошкове и добит малог обвезника, са свим по-
зитивним импликацијама које ниже продајне цијене могу имати на економ-
ску позицију обвезника на тржишту. Међутим, схема подразумијева и да се 
улазни ПДВ из набавки може одбити тек након плаћања фактуре добавља-
чима. Да ли ће мала фирма остварити погодности примјеном схеме гото-
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винског рачуноводства овиси о динамици плаћања обвеза према добавља-
чима и ликвидности купаца. Обвезник који послује са ликвидним купцима 
и готовином неће имати интереса да напушта стандардни начин обрачуна 
ПДВ-а, поготово ако је у позицији да може одлагати плаћање обавеза доба-
вљачима. С друге стране, постоји и опасност од нарушавања стандардног 
концепта ПДВ-а, угрожавања позиције осталих обвезника у прометном 
ланцу, релативизирања фактуре као вриједносног документа потребног за 
остварење права на одбитак, а може доћи и до губитка прихода у случају 
ненаплативости потраживања од купаца. Имајући у виду све предности и 
недостатке потребан је селективан приступ, који би подразумијевао опци-
ону примјену схеме у ограниченом обиму20 у секторима чија је ликвидност 
угрожена примјеном стандардног начина обрачуна и плаћања ПДВ-а. 

6.	 Закључак
За разлику од већине земаља приликом конципирања и имплементације 
пореских реформи у БиХ потребно је уважити сложену фискалну архитек-
туру. Подјела надлежности за директне и индиректне порезе у БиХ између 
различитих нивоа власти онемогућава спровођење свеобухватних пореских 
реформи, те су могуће само парцијалне интервенције у појединим сегмен-
тима пореског система. Интензивирањем процеса европских интеграција у 
фокус активности фискалних власти су стављени захтјеви за преузимање 
стандарда ЕУ из сфере индиректних пореза. У раду су идентифицирана три 
подручја политике индиректних пореза у БиХ чија измјена би допринијела 
испуњавању обавеза у процесу европских интеграција и уједно омогућила 
раст економије у БиХ. Политика стопа ПДВ-а и акциза представља најосје-
тљивије питање испуњавања стандарда. Како би одржала постојећу регио-
налну конкурентност БиХ би требала повећавати акцизе на деривате нафте 
само до висине минималних стопа ЕУ, успорити темпо раста пореског оп-
терећења акциза на цигарете и задржати постојећу стопу ПДВ-а. Други сет 
мјера се односи на преузимање нових правила опорезивања услуга у ЕУ 
и поступака администрирања ПДВ-а, који могу допринијети побољшању 
ликвидности и конкурентности домаћих компанија, поготово из услужног 
сектора. Треће подручје за интервенције у политици индиректних пореза 
односи се на положај малих и средњих предузећа. БиХ би требала размо-

20	 У неким чланицама ЕУ схема се ограничава на малопродају, пољопривреду, професионал-
не дјелатности и испоруку зграда и грађевинских услуга. Избор дјелатности не представља 
изненађење с обзиром да се ради о посљедњој карики у прометном ланцу у којој се продаја 
врши углавном крајњем потрошачу. На тај начин се избјегава проблем посебног регулира-
ња стјецања права купца малог обвезника на одбитак ПДВ-а. Извор: Annacondia i van der 
Corput (2013).
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трити повећање прага за регистрацију за ПДВ-а, најмање до нивоа којим 
би се сачувала реална вриједност прага,  како би омогућила искључивање 
малим фирмама које немају интереса да буду у систему ПДВ-а. Исто тако, 
постоје различите мјере у сегменту администрирања ПДВ-а којим би се 
значајно побољшао финансијски положај малих и средњих предузећа. Без 
обзира на избор мјера за које се фискалне власти одлуче у циљу побољшања 
економског и финансијског положаја малих фирми, имајући у виду хетеро-
геност малих и средњих предузећа, најважније је да мјере не буду обавезне, 
већ да се понуде као опција одређеним секторима. 
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Резиме
Инвестиције, а самим тим и стране директне инвестиције (СДИ), један 

су од најважнијих фактора који доводи до економског раста земаља. Одре-
ђени правци неолибералног теоријског концепта често заузимају безусло-
ван и недвосмислен став о значају страних директних инвестиција за пер-
формансе националне економије земаља у развоју, односно економија које су 
у процесу транзиције. У овом излагању представићемо одређене резултате 
истраживања који указују на опрезност и одређену дозу сумњи приликом 
усвајања економских политика, са нагласком на неприкосновеност страних 
директних инвестиција као сигурног генератора економског раста. Модели 
вишеструке регресионе анализе који се односе на три земље Западног Балка-
на (Србија, Црна Гора и Босна и Херцеговина), пружили су одређену потвр-
ду у том смислу. Организацијом података у виду панела за ове три земље 
покушали смо осигурати детаљност саме анализе са аспекта података 
превазилажењем потенцијалног проблема распложивости адекватних вре-
менских серија за контролисане промјенљиве.
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Кључне ријечи: страна директна улагања, економски раст, панел, више-
струка регресија, Западни Балкан.

Summary
Investments and therefore foreign direct investment (FDI) are one of the most 

important factors leading to the economic growth of countries. There are certain 
aspects of the neoliberal theoretical concept that often take on an unconditional 
and unequivocal view of the significance of foreign direct investment for the perfor-
mance of the national economy of developing countries, that is, the economies that 
are in the process of transition. In this paper, we will present some research results 
that point to caution and some suspicion when adopting economic policies, with 
the emphasis on the inviolability of foreign direct investment as a safe generator of 
economic growth. We have performed a multiple regression analysis for three coun-
tries of the Western Balkans (Serbia, Montenegro and Bosnia and Herzegovina) 
and concluded that there is no quantitative base to claim the significance of foreign 
direct investment for the economic growth of these three transition countries. By us-
ing a panel regression approach, we tried to ensure a detailed analysis by overcom-
ing the potential problem of the availability of adequate time series for controlled 
variables.

Key words: foreign direct investment, economic growth, panel, multiple 
regression, the Western Balkans.

1.	 Увод
Глобализација свјетске економије, посебно глобализација међународног 
финансијског тржишта и тржишта капитала, значајно је олакшала кретање 
капитала преко граница, што је омогућило интензивирање инвестиција на 
глобалном нивоу. У складу с првенственим значењем ријечи инвестиција 
као улагања у утрживе финансијске инструменте, савремена инвестициона 
анализа употпуњена је са међународним портфолио инвестицијама. Ријеч 
је о инвестирању на принципу диверсификације у портфолио финансиј-
ских инструмената, односно у портфолио хартија од вриједности и упра-
вљање тим инвестицијама у складу са постављеним циљевима инвеститора. 
Основна предност међународне диверсификације требала би се одразити у 
повећању финансијских избора (Орсаг, Деди, 2011) који би требало да про-
шире традиционално утврђену Марковицеву (Markowitz) лијеву границу 
портфолија минималних варијанси на домаћем тржишту (Орсаг, 2015) и у 
складу с Тобиновом теоремом сепарације, поставити правац међународног 
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тржишта капитала као најефикаснији правац алокације капитала на нову, 
бољу и ефикасну границу (Орсаг, 2015а). Овакве инвестиције предузимају 
институционални, а све више и појединачни инвеститори.

Насупрот портфолио инвестицијама, на свјетском тржишту су значајно 
заступљене и директне инвестиције корпорација које не спадају у финан-
сијски сектор, а које улажу изван граница земаља у којима имају сједиште. 
Уобичајено се такве инвестиције означавају страним директним, односно 
изравним инвестицијама или FDI (акроним енглеског термина foreign direct 
investments) (Деди, Орсаг, 2008). Ријеч је о улагањима у нове или постојеће 
производне капацитета који ће пословати, или већ послују као засебни по-
словни ентитети. Стога је за стране директне инвестиције неопходно по-
стојање матично-подружничког односа (компанија „мајка” као главни вла-
сник и менаџер и компаније „кћерке” у којима мајка има власнички удио), 
односно контрола филијале преко обичних акција или еквивалената обич-
ним акцијама у неакционарским облицима организовања фирми. Према 
Уједињеним нацијама, за дефинисање страних директних улагања тражи се 
постојање контроле кроз 10% или више гласачких права у филијалама, тј. 
учешће компаније „мајке” у власништву фирме „кћерке” од 10% или више 
(BPM5; BD3).

Стране директне инвестиције односе се на реална улагања која за пре-
дузеће које их предузима представља инвестицију у екстерни раст. Два су 
основна облика спровођења страних директних инвестиција. То су улагања 
у реалну пословну имовину и улагања у стицање учешћа других предузећа. 
Улагања у реалну пословну имовину уобичајено се разврставају на потпу-
но нова улагања и на улагања у реконструкцију постојеће пословне имови-
не, па се жаргонски разграничавају као гринфилд (greenfield) и браунфилд 
(brownfield) инвестиције (Meyer, Estrin, 2001). 

Код гринфилд инвестиција ријеч је о изградњи потпуно нових капаци-
тета. На тај начин страно привредно друштво повећава постојећа постро-
јења, или пак директно инвестира у нова постројења и опрему на подруч-
ју гдје таквих постројења није било. Гринфилд инвестиције су примарни 
циљ земље домаћина инвестицијског пројекта јер повећавају производне 
и, уопштено, пословне капацитете, помажу при отварању нових радних 
мјеста, трансферишу технологију и знање, те укључују земљу на глобално 
тржиште. Оне могу земљи домаћину донијети и одређене проблеме. Тако, 
могу потискивати локалну индустрију јефтинијом производњом захваљу-
јући супериорној технологији и ефикасности управљања пословањем и 
искориштавати ресурсе земље као што су радна снага, роба и сировине. 
Други потенцијални проблем повезан је с намјеном профита који наведене 
компаније остваре у земљи. Мултинационално друштво има алтернативну 
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употребу профита кроз његову репатријацију за разлику од домаће инду-
стрије која га може користити само на домаћем тржишту - у развоју домаће 
привреде. 

Термин браунфилд инвестиције се почео користити за дефинисање ин-
вестиција на локацијама које су се раније користиле за тзв. „прљаве” по-
словне сврхе, као што су челичане или рафинерије. Такве се узурпиране 
локације током провођења браунфилд инвестиција чисте и након тога ко-
ристе за друге пословне сврхе које су продуктивније и мање штетне за око-
лину. То могу бити, на примјер, изградња пословних простора и половних 
зона, или пак изградња одређених резиденцијалних подручја. Као својевр-
сни примјери настојања провођења браунфилд инвестиција јесу настојања 
многих страних компанија да се кроз приватизацију „прљавих” индустрија 
на приобалном подручју, на примјер бродоградње, на тим атрактивним ло-
кацијама изграде атрактивни туристички објекти.

Насупрот улагањима у изградњу нових постројења и опреме, а тиме и 
креирања нових радних мјеста, страна директна улагања се јављају у већ 
постојећа предузећа, њиховим преузимањима, односно активностима пре-
узимања и спајања (аквизиције и фузије – acquisition and merger, или често 
скраћено M&A активности). Прекогранично спајање (фузија или консоли-
дација у ужем смислу), односно припајање (фузија) настаје када се имовина 
и пословне операције различитих земаља интегришу како би се основао 
нови легални ентитет, односно страно друштво у потпуности апсорбује 
друштво у земљи домаћина. Страна спајања (аквизиције) настају када се 
контрола имовине и пословних операција локалног друштва пренесе на 
страно друштво. На тај начин локално друштво постаје филијала страног 
друштва која се првенствено држи на принципу холдинг односа (Орсаг, Гу-
лин 1997). Оваква директна страна улагања не доприносе привреди земље 
домаћина као што је то случај с гринфилд инвестицијама. Њихов инди-
ректни допринос може бити прилично велики увођењем боље организа-
ције рада и трансфером технологије, те проширењем могућности наступа 
на страним тржиштима. Ове активности у многоме зависе од способно-
сти привреде домаћина да искористи шансе које пружа овај тип страних 
директних улагања. Због тога већи дио користи од спајања и преузимања 
имају развијене земље са високообразованом радном снагом и изузетном 
традицијом индустријске производње, док су доприноси неразвијеним и 
транзицијским земљама поприлично упитни. Преузимања и спајања, као 
облици интеграције привредних друштава, уобичајено се класификују пре-
ма облику организовања на хоризонтална и вертикална, те на комплемен-
тарна и конгломератска преузимања и спајања (Орсаг, Гулин 1997).
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2.	 Постављање истраживачког проблема
Као што смо претходно расправили, два су основна облика страних ди-
ректних улагања: изградња нових капацитета (гринфилд инвестиције) и 
преузимање већ постојећих капацитета M&A активностима (преузимањи-
ма и спајањима). Иако се због наведених специфичности ове двије врсте 
страних директних инвестиција могу посматрати засебно, њих је могуће 
и заједнички анализирати. Нажалост, не постоји одговарајућа статистика 
која би прецизније могла раздвојити ова два основна облика страних ди-
ректних инвестиција на нивоу неке земље, што то је посебно изражено када 
се закључци настоје проширити на регију, или више регија транзицијских 
земаља Средње и Југоисточне Европе. То, пак значи да се, иако политичари 
и значајан дио економске јавности прижељкује гринфилд стране директне 
инвестиције као додатак усљед недовољног домаћег инвестиционог капи-
тала, анализа се мора односити на укупне стране директне инвестиције. 
Важно је имати у виду да код M&А инвестиција долази до ослобађања ин-
вестираног капитала у преузетим привредним друштвима, те да се отва-
ра могућност његовог реинвестирања у нове пословне активности, али не 
у истом моменту, већ у одређеном временском периоду. У случају када је 
ријеч о M&A активностима предузетим иностраним средствима и капита-
лом, постоје одређени ризици да ће се таква врста капитала вратити у до-
мицилну земљу кроз исплату добити, или на неке друге начине које користе 
мултинационалне компаније.

Недостатак домаћег капитала за финансирање развоја привреде посеб-
но је изражен у транзицијских и недовољно развијеним земљама. Због тога 
се у тим земљама, барем декларативно, посвећује посебна пажња привла-
чењу страног капитала директно у пословне подухвате, наспрам индирект-
ног уласка страног капитала кроз кредитне односе. При томе је перцепција 
страних директних инвестиција била готово неоспорно позитивна у већи-
ни научних дјела и литератури која је настала прије глобалне економске 
кризе. Наведена литература је углавном оцјењивала стране директне инве-
стиције као кључни фактор економског развоја. Низ радова почивају упра-
во на овој премиси (Kahai and Sara, 2003; Feldstein, 2000; Loungani and Razin, 
2001; and Bosworth and Collins, 1999). Између осталог, у духу наведених ра-
дова је и становиште према коме стране директне инвестиције имају низ 
предности за земље у развоју. Неке од тих предности су: трансфер техноло-
гија, јачање веза између унутрашњих тржишта, допринос развоју људског 
капитала и ресурса, раст зарада насталих на основу реализованог извоза, 
позитиван ефекат на износ прикупљених пореских прихода и сл. Све наве-
дене предности СДИ би требало, у крајњој инстанци, да се рефлектују на 
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унапређење економске активности и убрзани развој посматране национал-
не економије (Kahai, 2004).

Наша је идеја анализирати утицај страних директних инвестиција у 
транзицијским земљама, посебно оних из наше регије. Ријеч је о земља-
ма које посебно прижељкују убрзани развој, а пате од недостатка домаћег 
капитала за његово финансирање. Уз наведене написане радове, могуће 
је пронаћи и оне који настоје показати статистички значајну везу изме-
ђу страних директних улагања и привредног раста који је најчешће пред-
стављен стопама раста бруто домаћег производа. Један од таквих радова 
(Lyroudi& Vamvakidis, 2004) регресијским моделом анализира везу између 
страних директних улагања и раста бруто домаћег производа и налази ста-
тистички значајан утицај страних директних улагања на раст бруто дома-
ћег производа.

3.	 Методологија
Насупрот доказима о ефикасности страних директних инвестиција, јавља 
се осјећај како у транзицијским земљама Средње и Југоисточне Европе, 
посебно на подручју регије држава насталих из бивше заједничке државе, 
стране директне инвестиције нису дале очекиване резултате. Доказивање 
ове тезе провешће се на дијелу земаља из регије: Босна и Херцеговина, Црна 
Гора и Србија. Изабрали смо наведене земље због сличности њихових при-
вреда и њиховог заједничког положаја у доњој половини земаља регије пре-
ма критеријуму успјешности. Наведене три земље ће се заједнички означи-
ти синтагмом Западни Балкан, без обзира на чињеницу да се ова синтагма 
чешће користи у ширем контексту.

Податке који су кориштени у анализи објавиле су овлаштене институ-
ције, односно национални заводи за статистику и централне банке Босне и 
Херцеговине, Црне Горе и Србије. Подаци нису хомогени како по времену, 
тако и по кориштеним варијаблама. Због тога ће се појединачне анализе по 
земљама разликовати, док ће се заједничка анализа обавити на упоредивим 
подацима по дубини обухвата варијабли и по времену. За Босну и Херцего-
вину расположиви су квартални подаци за раздобље 2004–2012, док су за 
Црну Гору и Србију расположиви подаци на годишњем нивоу, и то за раз-
добље 2007–2015. за Црну Гору и 2005–2015. за Србију. Како би анализе биле 
конзистентне за Босну и Херцеговину, обавили смо десезонирање података 
који се односе на стране директне инвестиције. Код заједничке анализе за 
све три земље кориштени су годишњи подаци у раздобљу 2007–2015.

Утицај страних директних инвестиција на развој економије, мјерен бру-
то домаћим производом, анализирати ће се статистичким методама које 
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се заснивају на анализи регресије. Најприје су узорци по појединој земљи 
прегледани дескриптивном статистиком, а утицај страних директних ула-
гања начелно је мјерен корелацијом. Статистичка анализа по појединачним 
земљама заснива се на моделу вишеструке регресије, након чега ће се ана-
лизирати страна директна улагања за све земље према подацима који су 
уређени по панелу.

Модел вишеструке регресије испитује утицаје страних директних ула-
гања и других могућих независних варијабли на зависну варијаблу БДП – 
бруто домаћи производ којом се представља кретање привреде анализира-
них земаља. Полази се од модела вишеструке регресије:

0 1 1 2 2 ,  1, ,i i iY X X ui i nβ β β= + + + = … 	 (1)

гдје су: Y зависна варијабла, бруто домаћи производ, X1, X2 независне ва-
ријабле, међу којима је једну чине страна директна улагања, β0 константа 
у моделу, β1 ефекат промјене X1 на Y када је X2 непромијењен, а β2 - ефекат 
промјене X2 на Y када је X1 непромијењен; ui - стохастички елемент (факто-
ри који нису обухваћени регресијском једначином а имају одређени утицај 
на зависну варијаблу – оцијењена вриједност се дефинише као резидуал).

Исто тако имамо:
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Како имамо временске серије за три различите државе, можемо одређене 
податке организовати у виду панела. Наиме, варијабле које имамо на рас-
полагању за све земље: Босну и Херцеговину, Црну Гору и Србију можемо 
груписати и добити панел, што у коначници може омогућити да осигурамо 
„дубину” у самој анализи која је евидентно ограничена расположивошћу 
података, односно временске серије које имамо на располагању су кратке. 
Када је ријеч о регресијским моделима на подацима који су организовани 
у виду панела, тада се обично избор врши између двије могуће методе: ме-
тоде са фиксним ефектима и методе са случајним ефектима. Избор између 
ова двије методе обавља се на основу Хаусмановог теста, који узима оцје-
не једног и другог приступа, те их упоређује. Хаусманов тест је показао да 
треба примијенити приступ са фиксним ефектима. Овај приступ се може 
записати на два начина.

Први подразумијева дефинисање „n-1 бинарног регресора”. Наиме, тада 
имамо сљедећу релацију:

0 1 2 2   it t i n n itY Xi D D i uβ β γ γ= + + + … + + 	 (4)

У релацији имамо да је i = 1 када имамо стање „број два”, односно i = 0 у 
супротном случају, итд. Дакле, овај приступ прије свега подразумијева кре-
ирање одређеног броја бинарних промјенљивих варијабли, односно, пре-
цизније: D2i,…,Dni. Затим се једначина оцјењује OLS методом, уз класично 
статистичко закључивање које подразумијева тестирање одређених хипо-
теза. Цијели овај поступак може бити релативно непрактичан ако је ријеч 
о великом броју самих група. У нашем случају поред тога што Хаусманов 
тест сугерише кориштење овог приступа, немамо ограничење броја – има-
мо временске серије груписане за три посматрана ентитета, односно држа-
ве (Босну и Херцеговину, Црну Гору и Србију).

Нешто другачије рјешење проблема помоћу фиксираних ефеката полази 
од просјека који су карактеристични за поједину групу (ентитет) у оквиру 
панела. Полазимо од регресијског модела за „фиксиране ефекте”:

1it it i itY X uβ α= + + 	 (5)

Установљавају се вриједности промјенљивих варијабли из којих „укла-
њамо” просјеке карактеристичне за сваку поједину групу у оквиру панела, 
односно имамо модел:

1it it itY X uβ= +   	
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гдје је
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t t
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4.	 Резултати анализе
Дескриптивна статистика показује кретања независне варијабле и зависних 
варијабли у анализираном раздобљу по анализираним земљама. Раздобља 
се разликују и релативно су кратка, али за све три анализиране земље обу-
хватају период кризе и стагнације бруто домаћег производа. За анализу 
утицаја страних директних инвестиција на раст економија анализираних 
земаља важна је анализа међузависности зависне и независних варијабли 
путем корелације. На примјеру Босне и Херцеговине добијена је изразито 
ниска корелација између БДП и FDI (коефицијент корелације 0,1169), што 
упућује на тврдњу из почетне хипотезе да стране директне инвестиције 
немају значајан утицај на раст домаће економије. Остале варијабле чији је 
утицај на привреду БиХ анализиран корелацијом биле су: каматне стопе на 
нивоу Европске уније, новчана маса мјерена М2 агрегатом и извоз. Међу 
тим варијаблама најзначајнија корелација БДП била је са новчаном масом 
(коефицијент корелације 0,9788), али и извоз показује умјерену корелацију 
(0,4474) са БДП чиме се може претпоставити и знатно већи утицај на кре-
тање босанскохерцеговачке економије. Нешто мања корелација од извоза 
пронађена је код европске каматне стопе, наравно супротног предзнака 
(-0,4089).
Далеко значајнија корелације БДП и FDI добивена је за примјер Црне Горе и 
Србије, али негативног предзнака. Тако је коефицијент корелације ове дви-
је величине за Црну Гору износио -0,4038, а за Србију чак -0,6552. Овакви 
резултати у одређеној мјери упућују на одређени негативни утицај стра-
них директних инвестиција на кретање привреда ове двије земље, што је 
дјелимично под утицајем значајног кризног раздобља које се налази у по-
сматраном временском узорку. Тако су, на примјер, у Црној Гори највећа 
страна директна улагања настала у периоду кризе. За ове двије земље нисмо 
располагали подацима о кретању новчане масе. У том је смислу занимљива 
је корелација између плата и страних директних улагања за Србију, гдје је 
утврђен коефицијент корелације од 0,9730.
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4.1.	 Регресијска анализа

Анализа кретања БДП као зависне варијабле и FDI и других независних 
варијабли корелацијом само назначава могуће утицаје страних директних 
улагања на развој домаће привреде. Због тога је у наставку истраживања 
проведена анализа зависности раста домаће привреде кроз кретање стра-
них директних инвестиција и других расположивих независних варијабли 
моделом вишеструке регресије. Вишеструка регресија се користи како се не 
би приписао сав утицај на кретање бруто домаћег производа само страним 
директним инвестицијама, јер на раст домаће економије утиче и читав низ 
других варијабли које се могу укључити у анализу независне варијабле.

У спроведеној анализи, нажалост, нисмо располагали с подацима о ис-
тим зависним варијаблама за сваку од изабране три анализиране земље, 
нити смо податке имали за исте временске серије што представља ограни-
чење за обухват закључака проведене анализе. Због наведеног разлога и ре-
зултате проведене регресијске анализе приказујемо појединачно за сваку 
од анализираних земаља редослиједом који смо и до сада користили.

Босна и Херцеговина
За примјер Босне и Херцеговине најприје смо анализирали утицаје стра-
них директних инвестиција, количине новца у оптицају и европске каматне 
стопе на бруто домаћи производ који је постављен као зависна варијабла. 
Новац у оптицају узет је као контролна варијабла јер је у анализи корела-
ције утврђена најснажнија корелација између раста бруто домаћег прои-
звода и горе наведеног показатеља. За другу контролну варијаблу одабране 
су европске каматне стопе јер би оне требале показати супротан утицај од 
страних директних улагања. Резултати регресије у овом првом кораку при-
казани су у табели 1.

Табела 1.
Резултати OLS регресије са БДП-ом као зависном варијаблом, док су FDI, количину 
новца у оптицају и каматне стопе у ЕУ независне варијабле

R-squared = 0.9751
GDP Coef. Robust Std. Err. T P>|t| [95% Conf. Interval]
DeINV 17.79031 156.6559 0.11 0.910 -301.3073 336.8879
EUrates -1.01e+07 3052336 -3.32 0.002 -1.64e+07 -3928181
M2 328.3725 10.5217 31.21 0.000 306.9405 349.8046

Посматрајући први корак у анализи података за Босну и Херцеговину, 
у којем су као контролне варијабле узете европске каматне стопе и новац у 
оптицају, лако је уочити како стране директне инвестиције немају утицај на 
кретање бруто домаћег производа. За разлику од страних директних ула-
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гања, европске каматне стопе и новац у оптицају статистички се значајно 
разликују од нуле.

У другом кораку уведене су двије додатне контролне варијабле које се 
односе на извоз. Као контролне варијабле узет је извоз јер може да има исти 
смјер дјеловања на бруто домаћи производ као и стране директне инвести-
ције. Резултати вишеструке регресије са двије додатне контролне варијабле 
које се односе на извоз подијељен на извоз робе и извоз услуга приказани 
су у табели 2.

Табела 2.
Резултати OLS регресије са БДП-ом као зависном промјенљивом, док стране 
директне инвестиције, количину новца у оптицају, каматне стопе у ЕУ, али и 
извоз подијељен на онај који се односи услуге и на оне на који се односи на робу 
контролишемо као независне промјенљиве

R-squared    =  0.9775
GDP Coef. Robust Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
DeINV -1.97912 162.9806 -0.01 0.990 -336.3877 332.4294
EUrates -1.28e+07 3945042 -3.24 0.003 -2.09e+07 -4701489
M2 317.3125 26.08978 12.16 0.000 263.7807 370.8443
EX_goods .0082616 .1970301 0.04 0.967 -.3960109 .412534
EX_services .3259034 .3214251 1.01 0.320 -.3336063 .9854132
_cons 2495574 216145.8 11.55 0.000 2052080 2939069

Табела 2 показује како за случај Босне и Херцеговине нисмо нашли ста-
тистички значајне резултате зависности бруто домаћег производа од изво-
за како робе, тако и услуга. У том би се смислу могло рећи да чак уколико 
и постоји теоријска зависност раста домаће економије путем извоза, она 
једноставно не може бити потврђена на примјеру Босне и Херцеговине. За 
овај, претходни ново анализе страних директних инвестиција као подршка 
претходном закључку о условљавању аутпута економије неке земље изво-
зом вјеројатно је довољно споменути лошу позиција у платном билансу зе-
мље.

На примјеру Босне и Херцеговине регресијском анализом уз контрол-
не варијабле извоза, европских каматних стопа и новца у оптицају, нисмо 
успјели доказати статистички значајан утицај страних директних улагања 
на бруто домаћи производ. Исто тако може се закључити како нема стати-
стичке значајности утицаја извоза на бруто домаћи производ. Из табеле се 
уједно види да су коефицијенти који се односе на количину новца у оптица-
ју и на каматне стопе у ЕУ статистички значајно различити од нуле.
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Црна Гора
Регресијска анализа за Црну Гору посматра утицај независне варијабле 
представљене страним директним инвестицијама на развој економије зе-
мље као зависне варијабле. За разлику од претходне анализе, овдје су као 
контролне варијабле узете још и индекс потрошачких цијена и еурибор као 
репрезент кретања европских каматних стопа. Резултати анализе приказа-
ни су у табели 3.

Табела 3.
Резултати OLS регресије са БДП-ом као зависном варијаблом, док су стране 
директне инвестиције, индекс потрошачких цијена и еурибор независне варијабле

R-squared    = 0.6639
GDP Coef. Robust Std. Err. t P>|t| [95% Conf.Interval]
netoFDI -359.6814 185.7459 -1.94 0.111 -837.1565 117.7937
Consumer_
price_index

-8.55e+08 4.39e+09 -0.19 0.853 -1.21e+10 1.04e+10

Euribor -1.02e+10 9.89e+09 -1.03 0.350 -3.56e+10 1.52e+10
_cons 3.60e+09 8.42e+07 42.78 0.000 3.39e+09 3.82e+09

Добијени резултати регресијске анализе за Црну Гору, сажети у табе-
ли 3, показују како нити стране директне инвестиције, нити остале двије 
контролне варијабле (индекс потрошачких цијена и еурибор) немају стати-
стичко значајан утицај на раст и кретање домаће економије мјерене бруто 
домаћим производом као зависне варијабле, јер нити један коефицијент 
није статистички значајно различити од нуле. Слични закључци произлазе 
и ако се умјесто апсолутних величина узму логаритми зависних и незави-
сних варијабли, а регресијски коефицијент страних директних инвестиција 
је негативан. Једно од могућих образложења резултата спроведене анали-
зе јесте проблем који је проистекао из најкраћег временског раздобља ра-
сположивог за улазне показатеље (инпуте) у регресијску анализу. У ширем 
контексту могла би се проблематизовати и сама адекватност података. Ме-
ђутим, добијени резултати дескриптивне анализе, као и проведене регреси-
је, сугеришу провођење даљих истраживања како би се јасније и конкрет-
није објаснили.

Србија
Резултати проведене регресијске анализе за Србију приказани су у табели 4.
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Табела 4.
Резултати OLS регресије са БДП-ом као зависном варијаблом, док су стране 
директне инвестиције, индекс потрошачких цијена, курс динара према евру, 
референтне каматне стопе у Србији и плате независне варијабле

R-squared = 0.9801
logGDPeu Coef. Robust Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Fdi 3.79e-06 .0000342 0.11 0.922 -.0001435 .0001511
RSDEUR .0010987 .001893 0.58 0.620 -.0070464 .0092438
referent_ks -.2570903 .4448125 -0.58 0.622 -2.170964 1.656784
Wages .0023613 .0003929 6.01 0.027 .0006709 .0040518
Consumer_
prices

-.210757 .5363982 -0.39 0.732 -2.518692 2.097178

_cons 9.442974 .3705155 25.49 0.002 7.848774 11.03717

И у случају Србије, регресијска анализа показује да стране директне ин-
вестиције нису оне које доводе до раста бруто домаћег производа. Разлика 
у односу на претходно спроведене анализе за Босну и Херцеговину и Црну 
Гору јесте то што се овдје као додатна контролна варијабла користе про-
сјечне плате. Из табеле је видљиво да постоји могућност да је раст аутпута 
економије земље индуциран потрошњом. Тако коефицијент регресије који 
се односи на просјечне плате (wages) показује статистичку значајност, те 
се може закључити да уз јединично повећање просјечних плата долази до 
(exp(.0023613)= 1,0023640) раста БДП-а од 0,24%.

4.2.	 Анализа помоћу панела

Како би се омогућила анализа утицаја страних директних улагања на бруто 
домаћи производ помоћу панела морали смо узети временско раздобље у 
којем имамо расположиве податке за све три анализиране земље. При томе 
се као зависна варијабла узима бруто домаћи производ (GDP) као и код 
анализа спроведених моделом вишеструке регресије. Као основна незави-
сна варијабла узима се износ страних директних улагања (FDI), а као додат-
не контролне варијабле узимају се оне заједничке за све три анализиране 
земље: индекси потрошачких цијена (CPI) и еурибор. Поставља се слиједе-
ћи модел:

GDP FDI CPI EURIBOR= + +

Подаци за зависну и независне варијабле трансформисаће се тако да 
ће се узети логаритми расположивих вриједности како би се избјегао про-
блем хетероскедастичности. У самом поступку анализе узимају се у обзир 
и грешке регресије које су резултат чињенице да се анализа спроводи на 
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три групе података у оквиру панела (стандардне грешке су прилагођене за 
3 кластера).

Табела 5.
Резултати анализе панела

Std. Err. adjusted for 3 clusters in ccode
logGDP Coef. Robust Std. Err. t    P>|t| [95% Conf.Interval]

logFDI .0069906 .0129381 0.54   0.643 -.0486775 .0626587
logCPI .015325 .0208201 0.74   0.538 -.0742566 .1049067
logeuribor -.0635005 .0119406 -5.32   0.034 -.1148768 -.0121243
_cons 22.72334 .2566265 88.55   0.000 21.61916 23.82751

sigma_u 1.1547045
sigma_e .05273429
Rho .99791868

У табели 5 приказани су резултати панел регресијског модела. Уз зави-
сну варијаблу и основну независну варијаблу узете су само двије контролне 
независне варијабле. Разлог за то је низ проблема везаних уз веома мали 
узорак. Тако имамо мали број кластера, само три групе земаља, и малу вре-
менску серију за анализу од 7 година. Одлука о примјени панел регресиј-
ског модела с фиксним ефектима донијета је након проведеног Хаусмано-
вог теста. Наиме, статистика хи-квадрат теста која је предмет интереса у 
том тесту износила је 0,0002, недвосмислено мања од 0.05.

У спроведеној анализи утицаја различитих независних варијабли на 
раст домаћих економија примјеном панел регресијског модела добијени 
су резултати по којима коефицијенти регресијске једначине који се одно-
се на висину цијена и стране директне инвестиције у све три посматране 
земље тзв. Западног Балкана немају статистичку значајност. Статистички 
се значајним у посматраној једначини показује једино коефицијент који се 
односи на еурибор, дакле на цијену капитала у Европи. Може се, дакле, за-
кључити како на раст бруто домаћег производа утиче цијена капитала у 
Европи (Европској унији) мјерена еурибором, а не и стране директне ин-
вестиције, нити ново цијена. На тај је начин и панел регресијска анализа 
потврдила претпоставку коју је иницирало ово истраживање, а то је да ви-
сина страних директних инвестиција не представља статистички значајан 
генератор раста производа (аутпута) привреда ове три земље посматране 
као јединствени простор.
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5.	 Закључак
Насупрот истраживањима која су показивала да су стране директне инве-
стиције статистички значајан покретач раста домаћих економија, интуи-
тивно се поставио истраживачки проблем како стране директне инвести-
ције нису, статистички доказано, важан фактор раста и унапређења малих, 
недовољно развијених, транзицијских економија смјештених у заједнички 
простор Западног Балкана. У истраживању се посматра простор који се 
односи на три земље ове регије: Босну и Херцеговину, Црну Гору и Срби-
ју. Само сужавање простора истраживања на ове три земље направљено је 
зато што се оно односи на мање успјешне земље ширег региона за које је 
изражена интуитивно постављена претпоставка. Стога је логично очеки-
вати код тих земаља смањена способност усмјеравања страних директних 
инвестиција у функцију раста економије, како оних представљених тзв. 
гринфилд инвестиција, тако и оних које се односе на посљедице активно-
сти преузимања и спајања, односно на тзв. M&А активности.

Анализом и кроз дескриптивну статистику се указује на одређене нело-
гичности у односу на недвосмислену тезу о важности страних директних 
инвестиција за убрзавање развоја економија неразвијених земаља. То је 
било нарочито изражено у истраживању корелације између раста нацио-
налних економија и страних директних инвестиција. Полазну претпостав-
ку доказале су проведене регресијске анализе, како вишеструка регресија 
проведена за сваку појединачну земљу према расположивим временским 
серијама гдје су за независне варијабле, осим страних директних инвести-
ција, узете различите варијабле које би такође могле имати утицај на раст 
домаћих економија. Исти су закључци изведени и спроведеном панел ре-
гресијском анализом која је груписала заједничке податке у три различите 
групе према анализираним земљама, као и за податке организоване по за-
једничкој временској серији. Спроведена анализа потврдила је како страна 
директна улагања нису тако значајан покретач развоја малих, недовољно 
развијених транзицијских земаља како се то иначе уобичајено претпоста-
вљало па су владе свих таквих земаља, а тако и владе три анализиране зе-
мље дале велики значај привлачењу страних директних инвестиција. Доби-
јени закључак не значи да мале, недовољно развијене, транзицијске земље 
не требају привлачити стране директне инвестиције. Напротив, ријеч је о 
приливу свјежег, по правилу, кредитно неоптерећеног капитала у окруже-
ње које уобичајено пати од недовољног нивоа капитала за предузимање ин-
вестиција којима би се осигурао жељени раст домаће економије. Међутим, 
добијени резултати истраживања намећу два додатна закључка.

Први закључак се односи на избјегавање еуфорије која се односи на 
стране директне инвестиције. Њих треба привлачити, али паралелно с тиме 
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треба градити окружење које ће омогућити привлачење таквих страних ди-
ректних инвестиција, које ће се боље моћи искористити заједно с домаћим 
инвестицијама у обезбјеђење дугорочно одрживог раста домаће економије. 
Тиме се уједно упућује на други закључак који се односи на подстицај дома-
ћих инвестиција за раст националних економија различитим поступцима 
стимулације штедње и њеног интензивнијег укључивања у инвестиције по-
средством финансијских тржишта, посебно развојем механизма тржишта 
капитала. Успостављањем конкурентног пореског система који осигурава 
инвеститорима веће приносе након опорезивања у односу на окружење, 
пореске олакшице су добро дошле, посебно ако иницирају реинвестирање 
профита произашлих из успјешних страних директних инвестиција.

Спроведено истраживање сачињено је уз низ ограничења која се односе 
на дужину временских серија, расположивост потребних индикатора и њи-
хову вјеродостојност. Због тога се оно може сматрати прелиминарним ис-
траживањем чији би резултати требали бити подстицај за даљња истражи-
вања. Стварање адекватне базе података свакако је једна од претпоставки 
успјешнијих будућих истраживања. Како би владе, али не само анализира-
них земаља, требале бити заинтересиране за резултате таквих истраживања 
претпоставити је како би она могла утицати на већу транспарентност и обу-
хват потребних података за опсежније истраживање ограничења страних 
директних инвестиција као главног генератора раста домаћих економија.

Прилог
У прилогу су табеле података који су инпути у проведеним анализама.

Табела БиХ1.
Улазни подаци за модел вишеструке регресије за случај БиХ

Date M2 EU 
rates

BH 
rates

Inv.BiH  
-desez. GDP Inv.BiH EX_goods EX_ 

services
01.-03.2004. 5819,03 0,03 0,09 497,0776 3986542,555 134,43 699 000 246 000
01.-06.2004. 6054,23 0,03 0,09 365,3332 4123048,17 276,95 787 000 343 000
01.-09.2004. 6561,87 0,03 0,09 425,63 4176650,62 407,26 856 000 389 000
01.-12.2004. 6680,27 0,03 0,09 480,7611 4196735,173 805,22 938 000 326 000
01.-03.2005. 6871,37 0,03 0,08 649,1284 4142770,609 70,09 827 000 269 000
01.-06.2005. 7174,37 0,03 0,08 338,1125 4442244,063 203,55 1 044 000 386 000
01.-09.2005. 7596,87 0,03 0,08 394,5763 4675868,883 321,32 1 042 000 458 000
01.-12.2005. 7890,20 0,03 0,08 444,4019 4811636,531 552,32 1 116 000 398 000
01.-03.2006. 8076,63 0,04 0,08 542,1325 4668542,169 236,22 1 102 000 305 000
01.-06.2006. 8550,40 0,04 0,08 408,3981 5080287,39 265,88 1 364 000 481 000
01.-09.2006. 9209,07 0,04 0,08 420,9466 5324137,479 362,77 1 399 000 555 300
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Date M2 EU 
rates

BH 
rates

Inv.BiH  
-desez. GDP Inv.BiH EX_goods EX_ 

services
01.-12.2006. 9682,10 0,05 0,07 461,9384 5441664,592 864,80 1 392 000 425 000
01.-03.2007. 10128,33 0,05 0,08 674,3352 5398827,829 265,37 730 713 605 536
01.-06.2007. 10736,70 0,05 0,07 420,7308 5590533,35 1631,46 828 515 702 851
01.-09.2007. 11271,80 0,05 0,08 998,6906 5725849,434 2212,54 857 407 876 263
01.-12.2007. 11737,50 0,05 0,08 1244,532 5811465,268 2599,78 858 223 651 312
01.-03.2008. 12023,23 0,05 0,08 1408,364 5722558,548 141,42 861 584 647 915
01.-06.2008. 12415,53 0,05 0,08 368,2905 5818563,082 398,57 1 031 136 761 770
01.-09.2008. 12960,10 0,05 0,08 477,0845 6084152,188 744,12 1 072 324 911 859
01.-12.2008. 12386,03 0,03 0,09 623,2784 6315005,17 1337,47 917 919 646 940
01.-03.2009. 12114,57 0,03 0,08 874,3105 6487308,403 333,31 760 401 591 417
01.-06.2009. 12108,80 0,02 0,08 449,4746 6495870,094 652,76 861 003 642 652
01.-09.2009. 12288,63 0,02 0,08 584,6262 6578476,267 801,79 971 263 804 401
01.-12.2009. 12473,77 0,02 0,08 647,6772 6665622,391 351,95 967 539 603 280
01.-03.2010. 12798,93 0,02 0,08 457,3607 6629573,223 220,70 1 017 366 549 258
01.-06.2010. 13094,40 0,02 0,08 401,832 6600815,269 350,51 1 244 150 677 522
01.-09.2010. 13373,67 0,02 0,08 456,7515 6661263,959 582,84 1 258 527 815 831
01.-12.2010. 13534,33 0,02 0,08 555,0447 6742527,325 599,69 1 255 102 714 506
01.-03.2011. 13639,97 0,02 0,07 562,1736 6746624,001 139,15 1 365 719 558 063
01.-06.2011. 13759,70 0,02 0,07 367,3302 6750602,954 187,76 1 473 604 621 759
01.-09.2011. 14120,90 0,02 0,08 387,8959 6831412,054 427,53 1 479 513 798 416
01.-12.2011. 14231,67 0,02 0,07 489,3368 6954442,623 698,58 1 457 093 649 272
01.-03.2012. 14319,90 0,02 0,08 604,0115 6842411,439 90,35 1 284 173 517 440
01.-06.2012. 14461,90 0,02 0,07 346,6841 6824307,854 262,27    
01.-09.2012. 14722,30 0,02 0,07 419,4193 6956951,674 388,00    

01.-12.2012. 14836,27 0,02 0,07 472,6126 7029875,60 8,82    

Табела ЦГ1.
Улазни подаци за модел вишеструке регресије за случај Црне Горе

Year netoFDI GDP wages empl unempl Consumer_
price_index euribor

2007 567782,355 2680460000 497 156407,6 34395,83 0,077 0,04448
2008 581952,1492 3085600000 609 166221 29535 0,072 0,04825
2009 1066496,796 2981000000 643 174152 28385 0,015 0,0161
2010 552107,3442 3125090000 715 161742 31864 0,0049 0,01352
2011 389104,4117 3264781000 722 163082 30869 0,0306 0,02008
2012 461590,5552 3181477000 727 166531 30182 0,0415 0,01108
2013 323878,6861 3362481000 726 171474 32190 0,0222 0,00536
2014 353940,1444 3457922000 723 173595 33284 -0,0071 0,00475
2015 619274,18135 3594969000 725 175617 34587 0,0154 0,00168
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Табела С1.
Улазни подаци за модел вишеструке регресије за случај Србије

year fdi referent_
ks GDP RealGDP 

growth Wages Unem-
ployment

RSD/
EUR GDPeu Consumer_

prices
2005 1250,268 2689141,9 5,5% 209,7 0,208 82,99 21103,30 17,7%
2006 3322,606 14,00% 2821026,8 4,9% 260,0 0,209 84,11 24434,60 6,6%
2007 1820,831 10,00% 2387150,3 5,9% 347,1 0,181 79,96 29451,60 11,0%
2008 1824,413 17,75% 3147461,2 5,4% 400,5 0,136 81,44 33704,50 8,6%
2009 1372,473 9,50% 3049387,2 -3,1% 337,4 0,161 93,95 30654,70 6,6%
2010 860,125 11,50% 3067210,2 0,6% 330,1 0,192 103,04 29766,30 10,3%
2011 1826,908 9,75% 3110196,1 1,4% 372,5 0,2 101,95 33423,80 7,0%
2012 241,869 11,25% 3078619,2 -1,0% 364,5 0,239 113,13 31683,10 12,2%
2013 768,534 9,50% 3157793,1 2,6% 388,6 0,221 113,14 34262,90 2,2%

Табела 1.
Улазни подаци организовани у облику панела

ccode country year netoFDI GDP unempl Consumer_
price_index euribor

1 cg 2007 567782355 2680460000 34395,83333 0,077 0,04448
1 cg 2008 581952149,2 3085600000 29535 0,072 0,04825
1 cg 2009 1066496796 2981000000 28385 0,015 0,0161
1 cg 2010 552107344,2 3125090000 31864 0,0049 0,01352
1 cg 2011 389104411,7 3264781000 30869 0,0306 0,02008
1 cg 2012 461590555,2 3181477000 30182 0,0415 0,01108
1 cg 2013 323878686,1 3362481000 32190 0,0222 0,00536
1 cg 2014 353940144,4 3457922000 33284 -0,0071 0,00475
1 cg 2015 619274181,35000 3594969000 34587 0,0154 0,00168
2 srb 2007 1820831000 29451573208 850003 0,11 0,04448
2 srb 2008 1824413000 33704522934 755934 0,04825
2 srb 2009 1372473000 30654676818 746605 0,066 0,0161
2 srb 2010 860124999,8 29766284205 744222 0,103 0,01352
2 srb 2011 1826907650 33423801032 752837 0,07 0,02008
2 srb 2012 241869000 31683096182 761833 0,122 0,01108
2 srb 2013 768534000 34262945414 774890 0,022 0,00536
2 srb 2014 264152000 33318582180 767434,6667 0,017 0,00475
2 srb 2015 310448000 32907657106 743158 0,015 0,00168
3 bh 2007 2414142877 11512536384 525411 0,015 0,04448
3 bh 2008 1406259336 13023540826 490727 0,074 0,04825
3 bh 2009 840782464 12653832406 499673,5 -0,004 0,0161
3 bh 2010 402748120,2 12942858602 517512,5 0,021 0,01352
3 bh 2011 953446927,4 13384057601 530688,25 0,037 0,02008
3 bh 2012 438773637,2 13375376602 544164 0,021 0,01108
3 bh 2013 398865842 13656232447 552645,5 -0,001 0,00536
3 bh 2014 19735020,1 13942705408 548287,75 -0,009 0,00475
3 bh 2015 570318327,3 14573865087 537568 -0,01 0,00168
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Influence of the policies of international financial institutions on 
the economic position of the Republic of Srpska

Резиме
Мале, отворене привреде, каква је и привреда Републике Српске, веома су 

зависне од кретања у међународном економском окружењу. Неповољна при-
вредна структура, наслијеђена из претходног социјалистичког уређења, те 
неадекватно спроведен и незавршен процес транзиције у тржишну привре-
ду, повећавају неефикасност у алокацији расположивих ресурса. Ако томе 
још додамо и значајне политичке и социјалне терете претходног ратног 
периода, који се још увијек осјећају у Републици Српској, јасно је да су по-
требне веома „снажне” структурне реформе, које би довеле до значајнијег 
привредног раста.

Посљедња економска криза је показала да су мале привреде веома осје-
тљиве на поремећаје глобалних економских кретања. Са намјером да очу-
ва достигнути ниво буџетских давања, Република Српска је 2009. године, 
„ушла” у аранжман са Међународним монетарним фондом, који је до данас, 
са краћим прекидима, готово у потпуности оквир за све политике Републи-
ке Српске.

Управо због тога, намјера овог рада и јесте била да се истражи како су 
политике, међународних финансијских институција, прије свега ММФ-а, 

1	 Економски факултет Универзитета у Бањој Луци, dalibor.tomas@ef.unibl.org
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који је оквир и за политике других међународних финансијских институци-
ја, утицале на економски положај Републике Српске. С тим у вези, прво смо 
истражили макроекономска кретања у Републици Српској након економске 
кризе, те анализирали кретања фискалних агрегата. У другом дијелу смо 
анализирали политике међународних финансијских институција, а при-
је свега Међународног монетарног фонда, које су договорене са Републиком 
Српском, док смо у трећем дијелу покушали да докажемо међусобну повеза-
ност политика међународних финансијских институција са кретањима 
макроекономских и фискалних агрегата у анализираном периоду.

Сумирајући резултате нашег истраживања, закључили смо да привред-
ни раст још увијек није довољан да значајније утиче на фискална крета-
ња, а ефекти проведених структурних реформи су недовољни да озбиљније 
зауставе негативне трендове по питању текућег дефицита и повећања 
задужености. Анализом квантитативне повезаности појединих макрое-
кономских и фискалних варијабли са политикама ММФ-а, закључили смо 
аранжмани са ММФ-ом нису статистички значајно утицали ни на једну 
анализирану варијаблу. Блокаде аранжмана које су учинили поједини нивои 
власти, онемогућиле су да програми дају своје пуне ефекте, јер је реализаци-
ја мјера у највећем броју случајева значајно каснила, док је износ средстава 
дозначен од ММФ-а по годинама занемарљив у односу на укупне потребе за 
финансирањем.

Кључне ријечи: економска криза, структурне реформе, политике међу-
народних финансијских институција, Међународни монетарни фонд, 
Република Српска.

Summary
Small, open economies, such as the economy of the Republic of Srpska, are highly 

dependent on developments in the international economic envi-ronment. The unfa-
vourable economic structure inherited from the previous socialist system and inad-
equately implemented and unfinished transition process into the market economy, 
increase inefficiencies in the allocation of available resources. If the significant polit-
ical and social burdens of the previous war period, still felt in the Republic of Srpska, 
are added, it is clear that we need very “strong” structural reforms that would lead 
to the sig-nificant economic growth.

The latest economic crisis has shown that small economies are very vulnera-
ble to disturbances of global economic trends. With the intention of preserving the 
achieved level of budgetary benefits, in 2009 Republic of Srpska “entered” into an 
arrangement with the International Monetary Fund, which to this day, with shorter 
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interruptions, is almost entirely a framework for all policies of the Republic of Srp-
ska.

Therefore, the intention of this paper was to analyse the influence of the poli-
cies of the international financial institutions, particularly the IMF, which is the 
framework for the policies of other international financial institutions as well, on 
the economic position of the Republic of Srpska. In this regard, we first investigated 
the macroeconomic trends in the Republic of Srpska after the economic crisis and 
then trends of fiscal aggregates. In the second part, we analysed the policies of in-
ternational financial institutions, primarily the International Monetary Fund, that 
were agreed with the Republic of Srpska, while in the third part, we tried to demon-
strate the interconnection of policies of the international financial institutions with 
the trends of macroeconomic and fiscal aggregates in the analysed period.

Summing up the results of our research, we concluded that economic growth is 
still not sufficient to significantly affect fiscal trends and the effects of structural re-
forms are insufficient to stop negative trends in terms of the current account deficit 
and increasing indebtedness. The analysis of quantitative correlation between the 
macroeconomic and fiscal variables with the policies of the IMF brought us to the 
conclusion that the arrangements with the IMF have not had statistically significant 
influence on any of the analysed variables. Blocking arrangement by certain levels 
of government has disabled full effects of the programs, as the implementation of 
measures has been significantly delayed in most cases, while the amount of funds 
allocated by the IMF by years is negligible, compared to the total financing needs.

Key words: economic crisis, structural reforms, policies of international finan-
cial institutions, International Monetary Fund, Republic of Srpska.

Увод
Република Српска, као мала отворена привреда, у значајној мјери је условље-
на не само кретањима у Босни и Херцеговини, већ и кретањима у земљама 
који су њени најважнији спољнотрговински партнери. На њен економски 
положај кључни значај је имала, и још увијек има, наслијеђена привредна 
структура из доба социјализма, која је додатно оптерећена неадекватним 
процесом транзиције, те неефикасном употребом расположивих ресурса. 
Ако томе још додамо да Босна и Херцеговина, као постратна земља, још 
увијек „носи” значајне политичке и социјалне терете тог времена, те да је 
пословни амбијент још увијек недовољно стимулативан и несигуран за 
прилив страних инвестиција и трансфер модерних технологија, сасвим је 
јасно да и најмањи поремећаји из окружења, могу у значајној мјери да нару-
ше макроекономску слику Републике Српске.
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И управо посљедња економска криза је показала да су мале привреде 
веома осјетљиве на поремећаје глобалних економских кретања. Поред про-
блема на финансијском тржишту, највећи терет „поднијело” је тржиште 
рада, а достигнути ниво јавне потрошње је постао неодржив. Са намјером 
да очува достигнути ниво буџетских давања, посебно давања за социјал-
ну сигурност становништва, Република Српска од 2009. године, по трећи 
пут „партиципира” у аранжману са Међународним монетарним фондом 
(ММФ), који је кроз своје услове у значајној мјери утицао или бар требао да 
утиче на укупна економска кретања. Аранжман са ММФ-ом уједно је услов 
или оквир и за аранжмане са свим другим међународним финансијским 
институцијама. 

С обзиром да је Босна и Херцеговина, па тако и Република Српска тре-
нутно у имплементацији мјера по петом аранжману са ММФ-ом, који је од 
2009. године до данас, са краћим прекидима, готово у потпуности оквир 
за све политике, намјера овог рада и јесте да се истражи како су политике, 
међународних финансијских институција утицале на економски положај 
Републике Српске. С обзиром да је аранжман са ММФ-ом оквир и за по-
литике других међународних финансијских институција, овим радом ћемо 
обухватити само политике које су дате кроз писма намјера са ММФ-ом, јер 
су кроз исто дате и политике које у сарадњи са ММФ-ом спроводе и дру-
ге међународне финансијске институције, првенствено Свјетска банка и 
Европска банка за обнову и развој.

Наша полазна хипотеза, коју желимо да докажемо јесте да политике ме-
ђународних финансијских институција, у првом реду ММФ-а, иако добро 
структуриране, нису дале очекиване резултате, односно нису ријешиле 
структурне проблеме и омогућиле дугорочну фискалну стабилност. Разло-
ге можемо тражити у великом временском јазу: од идентификовања мјере 
до њене реализације, те у недовољној стимулативности кредитне подршке 
међународних финансијских институција.

1.	 Макроекономска слика Републике Српске  
послије економске кризе 

До избијања посљедње економске кризе ширих размјера основу стратегије 
развоја малих земаља чинила је производња за извоз. На таквој стратешкој 
основи мале земље су лако обезбјеђивале релативно велике иностране ин-
вестиције које су, у условима глобалног просперитета, врло брзо мијењале 
економску и социјалну структуру малих земаља... Међутим, са ширењем 
економске кризе у свијету показало се да су мале земље врло осјетљиве на 
кризу (Томаш, 2013, стр. 11).
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Глобална финансијска криза из периода 2008-2009. године, праћена 
великом рецесијом и дужничком кризом евро подручја, подстакла је об-
новљено итересовање за реформама међународног монетарног система. 
Криза је показала да су монетарни системи препуни недостатака и да ути-
че на догађаје и политике, које су неодрживе и излажу систем ризицима 
и озбиљним шоковима, које је тешко ефикасно рјешавати (Mohan, Patra, 
Kapur, 2013, стр. 3).

Циљ међународног монетарног система је да допринесе стабилном и ви-
соком глобалном расту у условима укупне макроекономске и финансијске 
стабилности. Међународни монетрани фонд, са чланством од 188 земаља, 
има мандат да надгледа међународни монетарни систем и прати економске 
и финансијске политике земаља чланица (Mohan, Patra, Kapur, 2013, стр. 
20-21).

У периоду прије економске кризе из 2008. године, Република Српска је 
биљежила стопе раста реалног бруто домаћег производа (БДП) око 6,0% 
годишње, а 2008. године, стопа раста реалног БДП-а је износила 6,3%. Ме-
ђутим, први талас кризе „погодио” је Републику Српску 2009. године, када 
је забиљежена негативна стопа раста реалног БДП-а од -3,0%, да би други 
талас кризе, поново у 2012. године имао за посљедицу нова негативна кре-
тања, што се одразило на смањење реалног БДП-а од 1,1%. У 2010. и 2011. 
години забиљежен је раст реалног БДП-а од по 0,8%, 2013. године од 1,9%, 
да би 2014. године као посљедица елементарних непогода изазваних попла-
вама које су у мају мјесецу захватиле Републику Српску, реални раст БДП-а 
износио само 0,2%. Први знаци значајнијег економског опоравка забиље-
жени су 2015. године, уз реални раст од 2,6%, док кварталне стопе раста 
реалног БДП-а у 2016. години износе 2,5%, 2,0%, 3,4% и 3,6%, респективно. 
Процјене Министарства финансија Републике Српске показују да ће стопа 
раста реалног БДП-а у 2016. години износити 2,9% (табела 1.1).

Анализом стопа раста номиналног и реалног БДП-а (табела 1.2) видимо 
да је просјечан раст номиналног БДП-а у претходних осам година у Репу-
блици Српској износио 1,4% годишње, док је просјечан раст реалног БДП-а 
износио 0,6% годишње.

Анализом података о робној размјени Републике Српске (подаци и рачу-
нице у табели 1.3 у Прилогу) видимо да је просјечан номинални раст извоза 
у периоду од 2008. до 2016. године износио 5,1% годишње, увоза 0,8% годи-
шње, док је обим робне размјене се повећавао у просјеку за 2,3% годишње. 
Стопе промјене извоза показују да је извоз смањен у 2009. години за 13,0%, 
у 2012. години за 7,3%, те у 2015. години за 2,9%, што уз претходну анализу 
стопа раста БДП-а јасно показује да је основни узрок смањења привредне 
активности у Републици Српској посљедица смањења иностране тражње. 
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Према томе, можемо да закључимо да су варијације БДП-а Републике Срп-
ске одређене варијацијама извоза са 92,3%. На тај начин закључујемо да је 
инострана тражња у значајној мјери утицала на кретања БДП-а у Републи-
ци Српској (Крајишник, Томаш, 2014, стр. 144).

Табела 1.1.
БДП у Републици Српској у периоду 2005-2016. године

Година БДП (у мил. КМ) Номинална стопа раста 
БДП-а (у %)

Реална стопа раста 
БДП-а (у %)

2005. 5.693 - -
2006. 6.547 15,0 6,0
2007. 7.352 12,3 6,6
2008. 8.491 15,5 6,3
2009. 8.236 -3,0 -3,0
2010. 8.318 1,0 0,8
2011. 8.682 4,4 0,8
2012. 8.585 -1,1 -1,1
2013. 8.761 2,1 1,9
2014. 8.847 1,0 0,2
2015. 9.153   3,5 2,6
2016. 9.501 3,8 2,9

Извор: Информација о макроекономским показатељима Републике Српске: 03.05.2017. 
(2017). Министарство финансија Републике Српске (подаци за период 2005-2015. година) и 
Програм економских реформи Републике Српске за период 2017-2019. година (2016). Влада 
Републике Српске (процјена за 2016. годину).

Табела 1.2.
Просјечан индекс раста реалног и номиналног БДП-а у Републици Српској у 
периоду 2008-2016. година

Година Индекси номиналног раста 
БДП-а

Индекси реалног раста 
БДП-а

2008. - -
2009. 97,0 97,0
2010. 101,0 100,8
2011. 104,4 100,8
2012. 98,9 98,9
2013. 102,1 101,9
2014. 101,0 100,2
2015. 103,5 102,6
2016. 103,8 102,9

Π 11.206.621.847.350.300,0 10.507.362.878.596.400,0
Просјечан индекс раста 101,4 100,6

Извор: Рачунице аутора
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Тржиште рада је било највише погођено утицајем економске кризе, али 
због његове ригидости, негативни ефекти су каснили, али су зато били вео-
ма изражени и дуготрајни. Расположиви подаци нам показују да је просје-
чан број запослених био највећи 2008. године, када је износио 259.205 лица, 
да би најмањи број запослених био 2012. године, 238.178 лица2. Опоравак 
тржишта рада је услиједио у периоду 2013-2015. година, али је највеће по-
већање броја запослених остварено у 2016. години, када се број запослених 
повећао за 7.331 у односу на 2015. годину, те износи 253.306 запослених3. 
Подаци о броју незапослених имају готово идентичне тенденције и 2008. 
године: просјечан број незапослених лица је износио 135.102 лица, да би у 
2012. години просјечан број незапослених се повећао на 153.225 незапосле-
них4. Позитивни трендови на тржишту рада су видљиви од 2013. године, 
од када се из године у годину број незапослених смањивао, да би просјечан 
број незапослених у 2016. години износио 131.659 незапослених лица5, што 
је најмањи број незапослених лица од када Завод за запошљавање Републи-
ке Српске прати овај показатељ (Информација о макроекономским показа-
тељима Републике Српске: 27.01.2017, стр. 18).

Негативни ефекти кризе, кроз смањење привредне активности, најди-
ректније су „погодили” фискалну позицију Републике Српске. Са намјером 
да очува достигнути ниво буџетских давања, а највише социјалних давања, 
очекујући да ће ефекти кризе бити много краћи и са мањим негативним 
ефектима, Република Српска је покушала да дефицит буџета 2009. године 
„покрије” „партиципирајући” у аранжману са ММФ-ом, што је у значајној 
мјери утицало на промјену дотадашње тенденције кретања јавног дуга. 
Другим ријечима, буџетски дефицит финансиран је кроз аранжман са ММ-
Ф-ом, са циљем да планиране структурне реформе дају ефекте у краткороч-
ном периоду.

Анализом расположивих података (табела 1.4. у Прилогу) види се да је 
јавни дуг6 са 37,1% БДП-а у 2008. години, повећан на 46,9% БДП-а у 2015. 

2	 Анкетна стопа запослености у Републици Српској 2008. године износила је 37,3%, а 2012. 
године 35,3%. Најнижи ниво од када се објављује, достигла је 2006. године, када је износила 
30,9%, те 2013. године, 34,6%. Анкетне стопе запослености и незапослености у Републици 
Српској објављује, од 2006. године, Републички завод за статистику Републике Српске.
3	 Анкетна стопа незапослености у Републици Српској у 2016. години износила је 35,5%.
4	 Анкетна стопа незапослености у Републици Српској 2008. године износила је 20,5%, а 
2012. године 25,6%. Највиши ниво од када се објављује, имала је 2006. године, када је износи-
ла 28,5%, те 2013. године, 27,0%.
5	 Анкетна стопа запослености у Републици Српској у 2016. години износила је 24,8%.
6	 Јавни дуг Републике Српске је дуг Републике Српске, дуг јединица локалне самоуправе, и 
дуг фондова социјалне сигурности (члан 4. став 3. Закона о задуживању, дугу и гаранцијама 
Републике Српске („Службени гласник Републике Српске“, бр: 71/12 и 52/14).
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години. Подаци о укупном дугу7 имају готово идентичну тенденцију, када 
је укупан дуг 2008. године чинио 40,4% БДП-а, да би до 2015. године био 
повећан на 57,7% БДП-а. Процјене Министарства финансија за 2016. годи-
ну показују да ће јавни дуг бити смањен на 45,8% БДП-а, док ће укупан дуг 
бити смањен на 57,3% БДП-а.

Повећање дуга посљедица је првенствено повећања задужења по осно-
ву текућег дефицита. На основу података Министарства финансија (табе-
ла 1.5. у Прилогу), у складу са GFS (Government Finance Statistics) методо-
логијом, консолидовани дефицит корисника буџета Републике, општина, 
градова и фондова8 у 2009. години9 износио је 8,9% БДП-а, док је консоли-
довани дефицит корисника буџета Републике износио -6,0% БДП-а Репу-
блике Српске. У периоду од 2010. до 2016. године, континуирано је биљежен 
консолидовани дефицит корисника буџета Републике, општина, градова и 
фондова, који се кретао до -1,3% БДП-а у 2015. до -7,5% БДП-а у 2010. годи-
ни. У истом периоду консолидовани дефицит корисника буџета Републике 
кретао се од -0,1% БДП-а у 2015. години до -5,1% БДП-а у 2010. години, док 
је само у 2013. години забиљежен суфицит од 0,4% БДП-а.

На основу свега наведеног, можемо да закључимо слиједеће:
–– економска криза у значајној мјери се одразила на економска и фискал-

на кретања у Републици Српској;
–– ефекти кризе на привредни раст били су најизраженији у 2009. години, 

али су негативне тенденције брзо заустављене, али остаје константан 
проблем значајнијег привредног раста;

7	 Укупан дуг Републике Српске обухвата јавни дуг Републике Српске, дуг јавних предузећа, 
Инвестиционо-развојне банке Републике Српске и институција јавног сектора. Под дугом 
јавних предузећа, Инвестиционо-развојне банке Републике Српске и институција јавног 
сектора подразумијева се индиректни дуг Републике Српске у име и за рачун ових корисника 
(члан 4. ст. 1. и 2. Закона о задуживању, дугу и гаранцијама Републике Српске („Службени 
гласник Републике Српске“, бр: 71/12 и 52/14).
8	 Консолидовани дефицит/суфицит корисника буџета Републике, општина, градова и 
фондова обухвата консолидовани дефицит/суфицит корисника буџета Републике, дефицит/
суфицит фондова, дефицит/суфицит општина и градова и дефицит/суфицит ЈП Путеви 
Републике Српске и ЈП Аутопутеви Републике Српске.
9	 У 2009. и 2010. години извјештавање према ММФ-у вршено је у складу са GFS Manual 
1996, усљед чега је исказани дефицит био увећан за износ рефундирајућих кредита (у 2009. 
години 27,9 мил. КМ и у 2010. години је 37,7 мил. КМ), а уједно, исти је значајно увећан и 
због издвајања са „escrow“ рачуна (рачуна посебних намјена) у том периоду (у 2009. години 
223,6 мил. КМ осим за улагања у капитал и акције, а у 2010. години за 109,6 мил. КМ, осим за 
улагања у капитал и акције). Уколико искључимо наведене методолошке разлике, консоли-
довани дефицит корисника буџета Републике, општина, градова и фондова у 2009. години 
би износио -5,8% БДП-а, док би консолидовани дефицит корисника буџета Републике изно-
сио -3,0% БДП-а.
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–– Република Српска је веома зависна од иностране тражње и мали по-
ремећаји у привредама који су најзначајнији спољнотрговински парт-
нери, може у многоме да утиче на привредна кретања у Републици 
Српској;

–– Тржиште рада, уз одређен степен ригидности, било је значајно погође-
но ефектима економске кризе, али су негативне тенденције зауставље-
не и у периоду од 2013. године до данас тржиште рада показује знача-
јан опоравак;

–– Негативни ефекти економске кризе најдубље су погодили фискалну 
позицију Републике Српске, што је имало за посљедицу значајан де-
фицит и раст јавног и укупног дуга, чији негативни трендови ни до 
данас нису отклоњени.

Према томе, привредни раст још увијек није довољан да значајније ути-
че на фискална кретања, а проведене структурне реформе су недовољне да 
озбиљније зауставе негативне трендове по питању текућег дефицита и по-
већања задужености. С обзиром да се јавни дуг у посљедње четири године 
креће у интервалу 45-46% БДП-а, док је укупан дуг у интервалу 54-57% БД-
П-а можемо да закључимо да је учешће задужености у БДП-у стабилизова-
но, али привредни раст и структурне реформе ипак нису довољни да тренд 
учешћа дуга у БДП-у постане „функција негативног нагиба”.

Знајући да Република Српска готово цијели овај анализирани период 
„партиципира” у аранжману са ММФ-ом и да су политике које је спрово-
дила у потпуности биле усаглашене са међународним кредиторима, у на-
ставку ћемо провјерити које су то политике биле предложене и од којих се 
то политика очекивало да одговоре на све изазове које је пред Републику 
Српску поставила економска криза. Наравно, уједно ћемо трагати и за од-
говором које су то структурне реформе требале да доведу до значајнијег 
економског раста, који ће не само ријешити проблем текућег дефицита, 
него омогућити и значајне уштеде, које би омогућиле поврат кредита ММ-
Ф-у без нових задужења, односно, које би успоставиле дугорочну фискал-
ну стабилност. Оно што сигурно у овом моменту знамо, јесте да наведене 
политике нису дале очекиване резултате, јер Република Српска и даље има 
потребу за значајним финансирањем.

2.	 Политике међународних финансијских институција
Међународне финансијске институције су описане као „најмоћнији свјет-
ски агенти економске реформе”. Ове организације пружају финансирање 
обично националним владама, првенствено, владама земаља у развоју. Да-
леко најистакнутије међународне финансијске институције су: Међународ-
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ни монетарни фонд и Свјетска банка... ММФ је усмјерен првенствено на 
рјешавање краткорочних и средњорочних проблема, као што су финансиј-
ска криза, док се Свјетска банка бави развојем и смањењем сиромаштва, 
које се објективно посматрају дугорочно (Babb, Kentikelenis, 2017, стр. 1-3).

У посљедњих неколико година, Међународни монетарни фонд (ММФ) 
се појавио поново као централни актер у глобалног економског управљања. 
Његова реторика и политике указују да је организација радикално проми-
јенила начин на који нуди финансијску помоћ земљама са економским про-
блемима (Kentikelenis, Stubbs, King, 2016, стр. 1).

У периоду након кризе 2008-2009. године, и ММФ је вршио значајна са-
моиспитивања о недостацима свог надзора у периоду прије кризе (Mohan, 
Patra, Kapur, 2013, стр. 21).

Међутим, у свом истраживању, Кентикеленис, Стабс и Кинг анализи-
рали су 55.465 реформских услова које је ММФ „договарао” са 131 земљом 
између 1985. и 2014. године и дошли су до закључка да није дошло ни до 
какве фундаменталне трансформције у условима ММФ-а. Прво, упркос до-
сљедној реторици која тврди супротно, ММФ се и даље залаже за реформе 
које имају за циљ либерализацију тржишта рада, смањење броја запосле-
них у јавном сектору или смањење укупне потрошње на плате. Друго, док 
програми ММФ-а сада често укључују „мјере за сиромашне”, у облику ра-
зличитих нивоа социјалне потрошње, у пракси, ове мјере су само површно 
укључене у програме... Овакав налаз указује на то да проблемима сирома-
шних ММФ придаје, у најбољем случају, споредан или други по важности 
значај, у односу на макроекономске циљеве (Kentikelenis, Stubbs, King, 2016, 
стр. 24).

Пораст броја структуралних услова од 1990. године, ширење и повећање 
броја реформских области и, у многим случајевима, њихов веома детаљан 
карактер, довели су до веома снажне спољне критике. Ово значајно повећа-
ње броја ММФ-ових структурних условљавања је тумачено као наметљиво 
и деструктивно на национално власништво (Independent Evaluation Office, 
2005, стр. 6).

Програми ММФ-а након 2008. године поново укључују многе од обаве-
зних реформи за које „организација” тврди да их већ дуго не заступа, а и 
број услова је у порасту (Kentikelenis, Stubbs, King, 2016, стр. 1). 

Глобална финансијска криза је оставила снажан траг на економији Бо-
сне и Херцеговине (БиХ). Утицај кризе је додатно погоршан постојећим 
дебалансом у нашој економији, изазивајући забринутост за макроеконом-
ску стабилност и дугорочне перспективе БиХ. Због тога су владе, на нивоу 
државе, Федерације и Републике Српске, и Централна банка БиХ развиле 
свеобухватну стратегију усмјерену ка очувању континуитета макроеконом-



233

	 Утицај политика међународних финансијских 
Далибор Томаш	 институција на економски положај Републике Српске

ске стабилности и подржавању одрживог развоја као нашег средњорочног 
циља. Као подршка овим политикама и на основу наших потреба у вези 
платног биланса, тражимо да ММФ подржи наш програм путем „Stand-By” 
аранжмана (SBA) у износу од 1,01 милијарди SDR (600 процената квоте) 
на период од јула 2009. до јуна 2012. године. Циљ програма је очување кон-
тинуитета снажног аранжмана валутног одбора и ублажавање ефекта све 
лошијег стања вањског окружења, уз истовремено усвајање политика за 
рјешавање фискалног дебаланса и јачање финансијског сектора. Очекујемо 
да ће програм успоставити услове за одржив и континуиран раст и кон-
вергенцију ка ЕУ. Да бисмо остварили циљеве програма, намјеравамо: (i) 
оснажити фискалну политику да бисмо смањили потребе владе за финан-
сирањем и побољшали средњорочну фискалну одрживост; (ii) ограничити 
плате у јавном сектору; (iii) предузети структурне фискалне реформе с ци-
љем реформисања система трансфера и јачања управљања јавним финан-
сијама; (iv) усвојити координиран приступ да би се осигурала стабилност 
финансијског сектора; и (v) промовисати друге структурне реформе које ће 
очувати конкурентност и осигурати стабилност система валутног одбора 
(Босна и Херцеговина: Писмо намјере: 16.06.2009, стр. 1).

Према томе, у јуну 2009. године Република Српска је, заједно са другим 
нивоима власти у Босни и Херцеговини, постигла споразум са Међуна-
родним монетарним фондом и закључила III „Stand-By” аранжман, који је 
одобрен од стране Извршног одбора ММФ-а 8. јула 2009. године (Босна и 
Херцеговина: Извјештај особља ММФ-а о првој ревизији „Stand-By” аран-
жмана: април 2010). Сви нивои власти су имали обавезу да усвоје Страте-
гије за ублажавање ефеката кризе и уведу ограничења у потрошњи, како 
би јавну потрошњу преоријентисали према капиталним инвестицијама, те 
тако стимулисали и приватне инвестиције. Посебан акценат је стављен и 
на реформе система социјалне заштите, те на осигурање додатне ликвид-
ности банкарског сектора и јачању напора у смислу његове приправности 
на кризу.

У Републици Српској, централна влада ће смањити потрошњу на: нак-
наде запосленим, смањујући плате најбоље плаћених државних службени-
ка за 10 посто, смањујући дневнице за пословна путовања, уједначавајући 
правилник о накнадама, и усвајајући замрзавање запошљавања за цијелу 
годину; борачке и инвалидске бенефиције путем ревизије критерија ква-
лификованости и унапређења процеса одређивања циљних категорија; и 
текућу потрошњу као и непродуктивну капиталну потрошњу. Очекиване 
уштеде износе 66 милиона КМ (0,3% БДП-а). Општине Републике Српске и 
ванбуџетски фондови ће такође допринијети прилагођавању путем уште-
да на платама, пензијама и другој текућој потрошњи. Смањење расхода у 
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општинама износи ће 25 милиона КМ, а у здравственом фонду 30 милиона 
КМ (у потпуности од плата)... Путем наше текуће, амбициозне и свеобу-
хватне реформе PAYG пензионог система, моћи ћемо уштедјети приближно 
25 милиона КМ захваљујући увођењу параметарских промјена којима се 
редефинишу услови пријевременог пензионисања и уводи промјена у ин-
дексацији пензија у складу са швајцарским моделом (Босна и Херцеговина: 
Писмо намјере: 16.06.2009, стр. 5). Средњорочно, тражићемо помоћ Свјет-
ске банке да бисмо провели свеобухватан имовински и приходовни попис 
и увели провјеру имовинског стања за све носиоце цивилних и борачких 
права (Босна и Херцеговина: Писмо намјере: 16.06.2009, стр. 7).

У оквиру наведеног аранжмана, Република Српска је повукла прву тран-
шу у јулу 2009. године у износу од 151,1 мил. КМ, те другу и трећу траншу у 
марту и четврту траншу у октобру 2010. године у износу од 128,7 мил. КМ.10

Сви извјештаји ММФ-а су показивали да су испуњени сви квантитатив-
ни критеријуми, уз прихватљива одступања, а да је и реализација предви-
ђених структурних мјера, уз одређена кашњења и предложене корекције, 
прихватљива. 

Упркос већим дефицитима у 2009. и 2010 години, предвиђена излазна 
стратегија коришћења средстава ММФ-а за буџет и даље остаје одговарају-
ћа. Акомодација већих дефицита у 2009, односно 2010. години ће само мало 
проширити фискални финансијски мањак, а додатне потребе за финанси-
рањем ће бити задовољене кроз финансирања од стране банака. У сред-
њорочном периоду, фискална прилагођавања која су у току и структурне 
фискалне реформе које су предвиђене програмом, уз повратак повјерења и 
побољшане вањске услове, омогућиће излазак из привременог финансира-
ња буџета помоћу средстава ММФ-а. У том погледу, Федерација би треба-
ла бити у могућности да свој прелаз на одрживи фискални пут финансира 
кроз примања од приватизације, а Република Српска би ишла на међуна-
родна тржишта капитала (Босна и Херцеговина: Извјештај особља ММФ-а 
о првој ревизији „Stand-By” аранжмана: април 2010, стр. 9).

Писмом намјере од 05. марта 2010. године, наведено је да је пад у ин-
директним приходима у Републици Српској надомјештен бољом наплатом 
доприноса и директних пореза, али су прекорачења остварена код издва-
јања за плате, а уочљиви су и додатни притисци на издвајањима за пен-
зије. Фискална консолидација и ограничавање плата у јавном сектору ће 
осигурати стабилност у краткорочном периоду, али нас у исто вријеме вра-
тити на пут фискалне одрживости (Босна и Херцеговина: Писмо намјере: 
05.03.2010, стр. 2). У складу са наведеним, Република Српска је извршила 
додатне уштеде на платама запослених у јавној управи, јединицама локал-
10	 Извор: Министарство финансија Републике Српске.
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не самоуправе, ванбуџетским фондовима и ЈП „Путеви Републике Српске”. 
Додатне уштеде су направљене и на издвајањима за пензије, трошковима 
здравственог система, смањењу дефицита Фонда ПИО, те уштедама у кон-
солидованом билансу. Структурна реформа везана је за усвајање Закона 
о пензијском и инвалидском осигурању у складу са Стратегијом реформе 
пензијског система, а са циљем унапређења оквира за спремност за кризу 
у банкарском сектору, успостављен је Стални комитет за финансијску ста-
билност.

Допунским Писмом намјере од 17. септембра 2010. године, идентифи-
ковано је акумулирање неизмирених домаћих обавеза, које је посљедица 
тешкоћа са ликвидношћу Фонда здравственог осигурања. У току 2011. го-
дини ћемо ријешити то питање у контексту планиране реформе система 
здравственог осигурања... Влада Републике Српске ће покренути реформу 
система здравственог осигурања у складу са Стратегијом примарне здрав-
ствене заштите и Стратегијом секундарне и терцијарне здравствене зашти-
те у Републици Српској (Босна и Херцеговина: Писмо намјере: 17.09.2010, 
стр. 2). Посебна област реформе идентификовано је јачање приходовне 
стране кроз измјене опорезивања дохотка, те унапређење наплате прихода 
са циљем побољшања контроле и проширења обухвата пореских обвезни-
ка. Такође, усвајање Стартегије развоја Републике Српске је планирано до 
маја 2011. године, са циљем корекције неповољне економске структуре.

Предложени Зајам за политику развоја (DPL) из Свјетске банке има за 
циљ реформу јавних расхода који су били главни покретач проциклич-
не фискалне политике, посебно прекомјерних и регресивних социјалних 
трансфера, и велике масе плата. Осим тога, програм ће за циљ имати сма-
њење стопа социјалних доприноса како би се подстакло запошљавање у 
формалном сектору и повећала конкурентност и развој приватног сектора 
(Босна и Херцеговина: Извјештај особља ММФ-а о првој ревизији „Stand-
By” аранжмана: април 2010, стр. 11).

Све претходно наведено указује да су кључне мјере по III „Stand-By” 
аранжману ишле у правцу фискалне консолидације, кроз уштеде првен-
ствено на платама и на социјалним давањима, уз структурне реформе поно-
во на страни социјалних давања, кроз реформе борачких права, пензијског 
система и бољег „циљања” социјалних давања. Током трајања аранжмана 
појавила су се још два „отворена” питања, односно проблем ликвидности 
здравства и потреба његове реформе, те унапређење наплате пореских при-
хода. Такође, аранжман са Свјетском банком је био готово на идентичном 
„трагу”, отварајући још једно питање унапређења конкурентности привре-
де, кроз смањење пореског оптерећења рада. У том моменту, постојала су 
јасна увјеравања и од стране представника ММФ-а, да су предложене поли-
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тике довољне да Босну и Херцеговину, па самим тим и Републику Српску, 
учину средњорочно макроекономски и фискално одрживом.

Очекује се да ће способност БиХ за отплату средстава ММФ-а остати 
добра. Одлична историја сервисирања обавеза према ММФ-у коју има БиХ, 
очекивање да ће програм положити темеље за повратак на путању одржи-
вог средњорочног раста, и снажна политичка преданост програму уз подр-
шку ММФ-а пружају гаранцију да ће БиХ бити у стању да правовремено 
испуни своје обавезе према ММФ-у (Босна и Херцеговина: Извјештај осо-
бља ММФ-а о првој ревизији „Stand-By” аранжмана: април 2010, стр. 13).

Међутим, посебно се наглашавају потенцијални ризици за спровођење 
програма, који су се касније показали и потпуно оправданим, блокирају-
ћи даље закључење прегледа по овом аранжману.11 Политички ризици за 
спровођење програма су у порасту. Са приближавањем општих избора, 
политичка подршка за потребне мјере прилагођавања и кључне структур-
не фискалне реформе би могла ослабити... Пуно провођење програма који 
су власти усвојиле нуди најбоље шансе БиХ да изађе из економске кризе и 
буде спремна да поново покрене јачи раст и оствари бржи напредак у кон-
вергенцији са ЕУ (Босна и Херцеговина: Извјештај особља ММФ-а о првој 
ревизији „Stand-By” аранжмана: април 2010, стр. 16). Даље компликације 
могу настати усљед кашњења у формирању нових влада, нарочито на др-
жавном нивоу (Босна и Херцеговина: Консултације по члану IV за 2010. 
годину, друга и трећа ревизија „Stand-By” аранжмана, захтјев за изузеће од 
непридржавања критеријума извршења, и репрограмирање откупа дугова: 
децембар 2010, стр. 6).

Спор економски опоравак који је услиједио након кризе, заустављен је 
због појачаних турбуленција у еврозони, што је довело до „другог таласа” 
економске кризе који је 2012. године погодио Босну и Херцеговину, па тако 
и Републику Српску. Да би одговориле на то, институције БиХ и Владе Фе-
дерације и Републике Српске, те Централна банка Босне и Херцеговине, 
израдиле су економски програм за очување макроекономске стабилности 
и подржавање одрживог раста у средњорочном периоду (Босна и Херцего-
вина: Писмо намјере: 11.09.2012, стр. 1).

„Stand-By” аранжман (SBA) за Босну и Херцеговину (БиХ) који је Из-
вршни одбор Међународног монетарног фонда (ММФ) одобрио у септем-

11	 Циљ овог рада јесте да провјери како су договорене и спровођене политике утицале на 
економски положај Републике Српске, без намјере да се бави питањима која су довела до 
блокада у реализацији аранжмана. Блокаде аранжмана од стране било ког од нивоа власти у 
БиХ показује недвосмислено све противрјечности Босне и Херцеговине и представљају, по 
нашем мишљењу, кључни разлог за неуспјех политика међународних финансијских инсти-
туција, јер је реализација мјера значајно каснила, што је онемогућавало позитивне резултате 
структурних реформи.
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бру 2012. године пружа нам важну подршку за наше економске политике 
и помаже нам да се суочимо са изазовима тешког вањског и унутрашњег 
економског окружења. Кључни циљеви нашег економског програма који 
подржава SBA и даље остају: (i) побољшати координацију политика; (ii) 
осигурати фискалну одрживост и унаприједити реформе у јавном сектору; 
(iii) очувати стабилност финансијског сектора; и (iv) побољшати пословно 
окружење да би се дала подршка расту и отварању радних мјеста (Босна и 
Херцеговина: Допунско Писмо намјере: 06.12.2012, стр. 1).

У оквиру наведеног аранжмана, Република Српска је повлачила сред-
ства у 2012, 2013. и 2014. години12. У 2012. години повучене су прва и друга 
транша (септембар и децембар) у укупном износу од 89,9 мил. КМ. У 2013. 
години повучене су трећа (мај), четврта (јун), пета (октобар) и шеста (де-
цембар) транша у укупном износу од 125,9 мил. КМ. У 2014. години повуче-
не су седма и осма транша и повучено је и повећање транше за ублажавање 
посљедица поплава (све у јулу) у укупном износу од 172,7 мил. КМ.13

Реформе дефинисане кроз IV „Stand-By” аранжман укључивале су сли-
једеће: унапређење пореске дисциплине, кроз унапређење размјене подат-
ка између пореских управа; „замрзавање” запошљавања и укупног износа 
плата, уз додатне уштеде на расходовној страни; побољшање финансијског 
стања Фонда здравственог осигурања и отпочињање реформе здравственог 
система у сарадњи са Свјетском банком; очување стабилности финансиј-
ског сектора кроз усвајање нових закона из области банкарства; побољша-
ње пословног окружења, кроз увођење једношалтерског система регистра-
ције пословања; унапређење фискалне дисциплине; усвајање Закона о раду 
до краја 2013. године; побољшање фискалног извјештавања; реформе у 
области исплате пољопривредних подстицаја; повећати акцизе на гориво 
и средства усмјерити ентитетским јавним предузећима; мјере за ублажава-
ње ефеката поплава; нови Закон о фискалној одговорности; те унапређење 
ликвидности привреде кроз увођење мултилатералних компензација и це-
сија.14

12	 Аранжман је проширен за још једну годину и трајао је до јуна 2015. године, али због неза-
кључивања ни једног од прегледа није било могуће повлачити средства.
13	 Извор: Министарство финансија Републике Српске.
14	 Извор: Босна и Херцеговина: Писмо намјере: 11.09.2012. (2012). Међународни монетарни 
фонд; Босна и Херцеговина: Допунско Писмо намјере: 06.12.2012. (2012). Међународни мо-
нетарни фонд; Босна и Херцеговина: Допунско Писмо намјере: 19.04.2013. (2013). Међуна-
родни монетарни фонд; Босна и Херцеговина: Допунско Писмо намјере: 12.06.2013. (2013). 
Међународни монетарни фонд; Босна и Херцеговина: Допунско Писмо намјере: 09.10.2013. 
(2013). Међународни монетарни фонд; Босна и Херцеговина: Допунско Писмо намјере: 
08.01.2014. (2014). Међународни монетарни фонд; и Босна и Херцеговина: Допунско Писмо 
намјере: 13.06.2014. (2014). Међународни монетарни фонд.
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Од маја 2015. године, Република Српска је заједно са другим нивоима 
власти у Босни и Херцеговини отпочела преговоре са међународним фи-
нансијским институцијама, око финансијске подршке пакету мјера, чији 
је оквир поново требао да буде аранжман са Међународним монетарним 
фондом. По први пут, подршку су обједињено планирали Међународни мо-
нетарни фонд, Свјетска банка и Европска банка за обнову и развој, а све 
под „покровитељством” Делегације Европске уније у Босни и Херцеговини. 
Све наведено је резултирало усвајањем Реформске агенде за Босну и Херце-
говину, коју је Влада Републике Српске усвојила 23.07.2015. године, након 
чега је усвојен и Акциони план за реализацију исте. Реформска агенда је 
оквир за подршку свих других међународних финансијских институција, а 
уједно и оквир за све политике Републике Српске. Кључне реформске обла-
сти дате у Реформској агенди су: Јавне финансије, опорезивање и фискална 
одрживост; Пословна клима и конкурентност; Тржиште рада; Реформа со-
цијалне заштите и пензија; Владавина права и добро управљање, те Рефор-
ма јавне управе.

Ова реформска агенда утврђује главне планове Савјета министара БиХ, 
Владе Федерације БиХ и Владе Републике Српске за социо-економске и 
повезане реформе током преосталог њиховог демократски повјереног им 
мандата и увелико одражава програме које су Савјет министара БиХ, Влада 
Федерације БиХ и Влада Републике Српске већ започели. Реформска аген-
да је такође, намијењена да одговори на позив Савјета за вањске послове, 
из децембра 2014, за усвајањем иницијалне агенда за реформе, у складу с 
правном тековином ЕУ. Савјет министара БиХ, Влада Федерације БиХ и 
Влада Републике Српске су свјесни да ће значајан напредак у провођењу 
ове агенде бити неопходан за апликацију за чланство коју ће разматрати 
ЕУ. О приоритетима који су предвиђени овом агендом разговарано је са 
међународним финансијским институцијама и ЕУ у претходном перио-
ду. Реформе би требало да успоставе основу за преговоре о појединачним 
програмима финансијске и техничке помоћи међународних финансијских 
институција и ЕУ, као и са другим донаторима и партнерима који евенту-
ално желе подржати Реформску агенду. Свака од институција преговара 
о појединачним програмима и прати напредак по својим приоритетима, а 
јасно је да ће програм бити тијесно координиран и усклађен с укупним ре-
формским напорима (Реформска агенда за Босну и Херцеговину за период 
2015-2018. година, 2015, стр. 1).

Њени су циљеви: подстицање одрживог, ефикасног и континуираног 
економског раста; отварање радних мјеста; повећање и боље усмјеравање 
социјалне помоћи; и стварање повољног економског окружења. Напори 
у смислу осигурања фискалне и финансијске одрживости биће појачани 
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мјерама за јачање владавине права и борбе против корупције, те јачањем 
административних капацитета и повећањем ефикасности јавних институ-
ција на свим нивоима власти. Увјерени смо да ће нам постојано провођење 
Реформске агенде помоћи на путу ка приступању Европској унији (Босна и 
Херцеговина: Допунско Писмо намјере: 30.06.2016, стр. 2).

На основу оквира који је дат у Реформској агенди, договорене су и по-
литике са Међународним монетарним фондом, још у мају 2016. године15, 
али је један од нивоа власти у БиХ, Писмо намјере потписао тек 31.07.2016. 
године. БиХ заостаје за другим државама у региону по питању приближа-
вања прихода нивоу у напредним европским економијама, са просјечним 
приходом по глави становника на нивоу нижем од једне трећине просјеч-
ног прихода у европским економијама, а процес приближавања прихода 
је у посљедњих неколико година у застоју. Што је још важније, стопа не-
запослености упорно остаје на веома високом нивоу, а посебно забриња-
ва висока стопа незапослености код младих и дугорочна незапосленост. 
Низак ниво приватних инвестиција успорио је отварање радних мјеста 
у приватном сектору и раст потенцијалног БДП-а. То је резултат не само 
посљедица глобалне финансијске кризе које су и даље присутне већ и још 
увијек незавршеног програма структурних реформи... Ово Писмо намјере 
дефинише наше економске политике за период 2016-2019... Наше економ-
ске политике имају три главна циља: Прво, интензивирање реформи с ци-
љем унапређења пословног окружења како би смо привукли инвестиције, 
отворили више радних мјеста у приватном сектору, те повећали потенцијал 
за раст економије; Друго, наставак процеса фискалне консолидације како 
бисмо осигурали континуирано смањење јавног дуга у односу на БДП, уз 
истовремено смањење величине владе и унапређење квалитета владине по-
трошње; Треће, очување стабилности финансијског сектора и оживљавање 
кредитне активности банака (Босна и Херцеговина: Допунско Писмо намје-
ре: 30.06.2016, стр. 1-2).

С тим у вези, кључне политике у оквиру постојећег аранжмана16, су сли-
једеће: структурне реформе за унапређење тржишта рада, након усвајања 
Закона о раду у децембру 2015. године; смањити административно оптере-
ћење привреде; унапређење ефикасности у наплати прихода; побољшати 

15	 Ријеч је трогодишњем проширеном аранжману према правилима проширеног аранжма-
на (Extend Fund Facility – EFF) у износу који је једнак 443,042 милиона SDR (262 посто квоте). 
Аранжман ће се ослонити на напредак који је постигнут у оквиру „Stand By“ аранжмана, 
који је истекао у јуну 2015. године.
16	 По основу постојећег аранжмана, Република Српска је до сада (17.05.2017. године) по-
вукла само једну траншу и то у септембру 2016. године, у износу од 52,4 мил. КМ, иако је 
испунила све претходне мјере, али исто нису урадили и други нивои власти у БиХ (Извор: 
Министарство финансија Републике Српске).
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ефикасност пореског система; смањити пореско оптерећење рада; уредити 
систем подстицаја у пољопривреди; повећати акцизе на дуван и алкохол 
за изградњу инфраструктуре и помоћ при реформи здравственог система; 
акценат ставити на реформу здравственог система у сарадњи са Свјетском 
банком; очување стабилности финансијског сектора и пружање подршке за 
кредитни раст; те унапређење рада развојне банке.

На основу свега наведеног, можемо да закључимо да су политике међу-
народних финансијских институција, а прије свега Међународног монетар-
ног фонда, које су договорене са Републиком Српском биле:

–– првенствено усмјерене на фискалну консолидацију, која се огледала у 
уштедама на расходовној страни, у првом реду на ограничење потро-
шње на плате и социјална давања, са намјером да се смањи текућа, а 
повећа капитална потрошња;

–– акценат на структурним реформама је био такође у области социјал-
них давања, да би се касније „отварала” питања као што је реформа 
здравственог система, реформа тржишта рада, унапређење наплате 
прихода, реформа подстицаја у пољопривреди, смањење пореског оп-
терећења рада, те реформе у финансијском сектору;

–– постоји велика сегментираност дефинисаних политика, јер се покуша-
вају дефинисати мјере за више области, што у реализацији доводи до 
дјелимичне реализације појединих мјера;

–– присутно је одустајање од појединих мјера, првенствено структурних;
–– у неким случајевима постоји велики временски јаз од момента иден-

тификовања потребе за реализацијом неке од мјера до њене стварне 
реализације;

–– поједине мјере нису свеобухватне, већ су само усмјерене на један сег-
мент неког од система;

–– поједине мјере нису посљедица анализе стања, већ су посљедица дога-
ђаја који „сустижу” у периоду реализације програма;

–– аранжман са ММФ-ом је веома често условљен политичким циклуси-
ма и могућностима блокаде свих нивоа власти у БиХ, што је кључни 
проблем који је допринио неуспјеху планираних политика.

Због тога, можемо рећи да су претходно наведени закључци кључни ра-
злози неуспјеха политика међународних финансијских институција, чиме 
смо на индиректан начин, дјелимично, доказали полазну хипотезу, да поли-
тике међународних финансијских институција, у првом реду ММФ-а, иако 
добро структуриране, нису дале очекиване резултате, првенствено због ве-
ликог временског јаза од идентификовања мјере до њене реализације.

У свом раду „Условљавања ММФ-а и простор за развојне политике, 
1985-2014. година”, Кентикеленис, Стабс и Кинг сматрају да земљама са еко-
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номским проблемима треба оставити простора да саме одаберу механизме 
и политике којима ће рјешавати своје економске проблеме, без наметања 
услова.

Потпуну потврду наше полазне хипотезе покушаћемо у наставку да до-
кажемо и квантитативно, чиме би потврдили и нашу другу полазну прет-
поставку да је још један од разлога за неуспјех политика посљедица недо-
вољне стимулативности кредитне подршке међународних финансијских 
институција.

3.	 Утицај политика међународних финансијских институција на 
економски положај Републике Српске 

Политике међународних финансијских институција у периоду од 2009. го-
дине у значајној мјери су биле ослонац политикама Републике Српске, а 
заснивале су се на првенствено на фискалној консолидацији.

У свом раду „Неолиберализам: прецијењен?” из 2016. године, Остри, 
Лунгани и Фурцери, истраживали су ефекте двије политике: либерализа-
цију кретања капитала и фискалну консолидацију и дошли су до три, по 
њима, забрињавајућа закључка: тешко је доказати корист од либерализаци-
је кретања капитала и фискалне консолидације, када се посматра већи број 
земаља; наведене политике доводе до повећања неједнакости, док повећа-
ње неједнакости угрожава одрживост економског раста (Ostry, Loungani, 
Furceri, 2016, стр. 39).

Међутим, у пракси, етапе фискалне консолидације обично су праћене 
смањењем, а не повећањем производње. У правилу, фискална консолида-
ција, од 1% бруто домаћег производа, повећава дугорочно незапосленост 
за 0,6 процентних поена, и подиже за 1,5% Џини коефицијент неједнакости 
прихода у наредних пет година (Ostry, Loungani, Furceri, 2016, стр. 40).

Фискална консолидација тако додатно оптерећује оне који су већ најви-
ше погођени – дугорочно незапослене (Ball, Furceri, Leigh, Loungani, 2013, 
стр. 10).

Анализирајући предложене политике и економска и фискална кретања, 
можемо закључити да политике Републике Српске, договорене са међуна-
родним финансијском институцијама нису успјеле да ријеше кључни про-
блем, а то је проблем текућег дефицита и јавног дуга, иако им је то био 
основни задатак. Чињеница јесте да је учешће јавног и укупног дуга у БД-
П-у у посљедње двије до три године прилично стабилизовано, али текући 
консолидовани дефицит још увијек доводи Републику Српску у значајну 
зависност од финансирања. Поред тога, опоравак спољнотрговинских 
партнера, омогућио је повећање извоза, што је посредно потпомогло пове-
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ћању привредне активности, али и поред свих структурних мјера, реални 
раст још увијек није такав да значајније утиче на фискална кретања, те тако 
смањи потребу за финансијском зависношћу Републике Српске.

У наставку истраживања, користећи статистички алат „IBM SPSS 
Statistics” и регресиону и корелациону анализу17, провјерићемо међусоб-
ну, квантитативну повезаност појединих макроекономских и фискалних 
варијабли. Другачије речено, провјерићемо и квантитативно зависност 
сваке од варијабли од аранжмана са ММФ-ом, са намјером да потврдимо 
или одбацимо претходне закључке, на којима смо утемељили нашу полазну 
хипотезу. Намјера нам је да провјеримо да ли су средства од ММФ-а стати-
стички значајно утицала на било коју од анализираних макроекономских и 
фискалних варијабли. Дефинисане варијабле су:

–– просјечан број запослених,
–– просјечан број незапослених,
–– извоз,
–– бруто домаћи производ,
–– јавни дуг,
–– укупан дуг,
–– текући буџетски дефицит/суфицит,
–– текући консолидовани дефицит/суфицит,
–– износ повучених средстава од ММФ-а
–– износ отплаћених средстава према ММФ-у.

Резултати наше почетне анализе приказани су у табели 3.1 у Прилогу. 
Анализом добијених вриједности, у првом кораку ћемо провјерити да ли 
установљена линеарна веза између сваке од анализираних варијабли има 
статистичку значајност.

Анализом установљених линеарних веза између просјечног броја запо-
слених и сваке друге појединачне варијабле, закључујемо да је статистички 
значајна само веза између просјечног броја запослених и просјечног броја 
незапослених, док не постоји статистичка значајност просјечног броја за-
послених са било којом другом анализираном варијаблом. До истог закључ-
ка долазимо и када анализирамо статистичку значајност просјечног броја 
незапослених са другим варијаблама, одакле видимо да постоји значајна 
статистичка линеарна веза само између просјечног броја незапослених и 
просјечног броја запослених. Према томе, можемо одмах и да закључимо 

17	 О регресионој и корелационој анализи, начину израчунавања појединих параметара, те 
објашњењима добијених вриједности погледати детаљније: Комић, Ј. (2000). Методи ста-
тистичке анализе кроз примјере: Збирка задатака. Бањалука: Економски факултет, стр. 
193-236, те Ловрић, М.; Комић, Ј.; Стевић, С. (2006). Статистичка анализа: методи и примје-
на. Бања Лука: Економски факултет.
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да аранжмани са ММФ-ом (повлачење и отплата средстава) немају никакве 
линеарне статистички значајне везе са кретањима на тржишту рада.

Између кретање извоза постоји установљена линеарна веза која има 
статистичку значајност, са варијаблама бруто домаћег производа, јавног 
дуга, укупног дуга, текућег консолидованог дефицита/суфицита и текућег 
буџетског дефицита/суфицита, док статистичка значајност везе не постоји 
са повученим средствима од ММФ-а и отплаћеном износу према ММФ-у.

Између кретање бруто домаћег производа постоји установљена линеар-
на веза која има статистичку значајност, са варијаблама извоза, јавног дуга 
и укупног дуга, док статистичка значајност везе не постоји са варијаблама 
текућег консолидованог дефицита/суфицита, текућег буџетског дефицита/
суфицита, повученим средствима од ММФ-а и отплаћеном износу према 
ММФ-у.

Између кретање јавног дуга постоји установљена линеарна веза која има 
статистичку значајност, са варијаблама извоза, БДП и укупног дуга, док 
статистичка значајност везе не постоји са варијаблама текућег консолидо-
ваног дефицита/суфицита, текућег буџетског дефицита/суфицита, повуче-
ним средствима од ММФ-а и отплаћеном износу према ММФ-у.

Између кретања укупног дуга постоји установљена линеарна веза која 
има статистичку значајност, са варијаблама БДП, јавног дуга, текућег кон-
солидованог дефицита/суфицита, текућег буџетског дефицита/суфицита, 
док статистичка значајност везе не постоји са варијаблама извоза, те пову-
ченим средствима од ММФ-а и отплаћеном износу према ММФ-у.

Између кретања текућег буџетског дефицита/суфицита постоји уста-
новљена линеарна веза која има статистичку значајност, са варијаблама 
извоза, укупног дуга и текућег консолидованог дефицита/суфицита, док 
статистичка значајност везе не постоји са варијаблама БДП и јавног дуга, 
те повученим средствима од ММФ-а и отплаћеном износу према ММФ-у.

Између кретања текућег консолидованог дефицита/суфицита постоји 
установљена линеарна веза која има статистичку значајност, са варијабла-
ма извоза, укупног дуга и текућег буџетског дефицита/суфицита, док ста-
тистичка значајност везе не постоји са варијаблама БДП и јавног дуга, те 
повученим средствима од ММФ-а и отплаћеном износу према ММФ-у.

И на крају, анализом установљених линеарних веза између износа по-
вучених средстава од ММФ-а са свим другим варијаблама, а иста је ситу-
ација и са износом отплаћених средстава према ММФ-у са свим другим 
варијаблама, закључујемо да не постоји статистички значајна веза. Наве-
дени закључак нам показује да аранжмани са ММФ-ом (повлачење и от-
плата средстава) нису статистички значајније утицали на кретање ни једне 
од анализираних макроекономских или фискалних варијабли, чиме смо и 
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квантитативно доказали нашу полазну хипотезу да политике међународ-
них финансијских институција, у првом реду ММФ-а, иако добро струк-
туриране, нису дале очекиване резултате, у другом реду због недовољне 
стимулативности кредитне подршке међународних финансијских инсти-
туција, која је обично посљедица блокада аранжмана од различитих нивоа 
власти.

Са намјером да покушамо доћи до додатних закључака, односно да до-
датно потврдимо или одбацимо нашу полазну хипотезу и претпоставке на 
којима смо исту утемељили, комбиновали смо више варијабли у вишестру-
ки регресиони и корелациони модел, анализирајући међусобне везе и од-
носе три и више варијабли, од којих је једна била зависно промјењива, а 
преостале независно промјењиве.

У првој варијанти зависно промјењива нам је била БДП, а независно 
промјењиве јавни дуг, текући буџетски дефицит/суфицит и износ повуче-
них средстава од ММФ-а (табеле 3.2 у Прилогу). На основу добијених ре-
зултата закључујемо да је постављени модел статистички значајан18, али да 
је од независних варијабли статистички значајна само јавни дуг, док пре-
остале двије варијабле нису статистички значајне19, што нам онемогућава 
извођење било каквих додатних закључака, јер имамо варијабле у моделу 
које нису статистички значајне. Међутим, и поред тога, видимо да је кое-
фицијент вишеструке детерминације (табела 3.2.(3) у Прилогу), који пока-
зује у којој су мјери варијације зависно промјењиве одређене варијацијама 
независно промјењивих, r2 = 92,3 %, што нам објашњава да су варијације у 
БДП-у објашњене варијацијама јавног дуга, текућег буџетског дефицита/
суфицита и износа повучених средстава од ММФ-а са 92,3% (коефицијент 
„R Square” у табели 3.2.(3) у Прилогу). Међутим, постојање независних ва-
ријабли које нису статистички значајне у моделу, онемогућава нас да из-
водимо било какве додатне закључке, изузев да јавни дуг, текући буџетски 
дефицит/суфицит и износ повучених средстава од ММФ-а, нису утицали 
статистички значајно на кретање БДП-а у периоду 2009-2016. година.

У другој варијанти зависно промјењива нам је била БДП, а независно 
промјењиве износ повучених средстава од ММФ-а, износ отплаћених сред-
става према ММФ-у и текући буџетски дефицит (табела 3.3 у Прилогу). На 

18	 Значајност регресионог модела (Significant) је 0,011 (табела 3.2.(2) у Прилогу), што је мање 
од ризика грешке 0,05, па тако, уз ризик грешке 0,05 закључујемо да је вишеструки регреси-
они модел статистички значајан.
19	 Анализирајући значајност сваке појединачне независне варијабле модела (табела 3.2.(1) у 
Прилогу), видимо да је значајност варијабле „јавни дуг“ 0,007, значајност варијабле „буџет-
ски дефицит“ 0,708, те значајност варијабле „повлачење средстава од ММФ-а“ 0,275, те уз 
ризик грешке 0,05, закључујемо да је само варијабла „јавни дуг“ статистички значајна, док 
преостале двије варијабле, уз ризик грешке од 0,05, нису статистички значајне.
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основу добијених резултата20 закључујемо да постављени модел није стати-
стички значајан, односно на кретање БДП-а не утиче статистички значајно 
кретање износа повучених средстава од ММФ-а, износа отплаћених сред-
става према ММФ-у и текући буџетски дефицит, те нисмо у могућности 
изводити било какве додатне закључке. Анализирајући значајност сваке 
појединачне независно промјењиве варијабле модела (табела 3.3.(1) у При-
логу), видимо да су добијене вриједности за сваку од варијабли веће од ри-
зика грешке 0,05, што доказује да ни једна од варијабли није статистички 
значајна.

У трећој варијанти зависно промјењива нам је била јавни дуг, а незави-
сно промјењиве износ повучених средстава од ММФ-а, износ отплаћених 
средстава према ММФ-у и текући буџетски дефицит (табела 3.4 у Прилогу). 
На основу добијених резултата долазимо до закључка да постављени модел 
није статистички значајан21, односно на кретање јавног дуга не утиче кре-
тање износа повучених средстава од ММФ-а, износа отплаћених средстава 
према ММФ-у и текући буџетски дефицит, те нисмо у могућности изводи-
ти било какве додатне закључке.

И на крају, у четвртој варијанти (табела 3.5 у Прилогу), провјерили смо 
да ли је претходни модел ипак статистички значајан, ако као независну 
варијаблу избацимо текући буџетски дефицит, те провјеримо значајност 
модела само из угла утицаја износа повучених средстава од ММФ-а и изно-
са отплаћених средстава према ММФ-у на јавни дуг. На основу добијених 
вриједности, видимо да ни на овај начин дефинисани вишеструки регре-
сиони и корелациони модел није статистички значајан22, односно на кре-
тање јавног дуга не утиче статистички значајно кретање износа повучених 
средстава од ММФ-а и износа отплаћених средстава према ММФ-у, иако је 
независна варијабла „отплата према ММФ-у” статистички значајна за јав-
ни дуг23.

На основу квантитативне анализе и свега претходно наведеног, можемо 
закључити да износ повучених средстава од ММФ-а и отплате према ММ-
20	 Значајност регресионог модела (Significant) је 0,111 (табела 3.3.(2) у Прилогу), што је веће 
од ризика грешке 0,05, па тако, уз ризик грешке 0,05 закључујемо да вишеструки регресио-
ни модел није статистички значајан.
21	 Значајност регресионог модела (Significant) је 0,154 (табела 3.4.(2) у Прилогу), што је веће 
од ризика грешке 0,05, па тако, уз ризик грешке 0,05 закључујемо да вишеструки регресиони 
модел није статистички значајан.
22	 Значајност регресионог модела (Significant) је 0,056 (табела 3.5.(2) у Прилогу), што је веће 
од ризика грешке 0,05, па тако, уз ризик грешке 0,05 закључујемо да вишеструки регресиони 
модел није статистички значајан.
23	 Статистичка значајност варијабле „отплата према ММФ-у“ је 0,032 (табела 3.5.(1) у При-
логу), те уз ризик грешке 0,05 закључујемо да је варијабла „отплата према ММФ-у“ стати-
стички значајна за јавни дуг.
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Ф-у нису статистички значајно утицали ни на једну анализирану макрое-
кономску и фискалну варијаблу. Два су кључна разлога за то: први, блокаде 
аранжмана од појединих нивоа власти онемогућили су да програми дају 
своје пуне ефекте, јер је реализација мјера у највећем броју случајева значај-
но каснила, а друга, износ средстава дозначен по годинама је занемарљив у 
односу на укупне потребе за финансирањем.

Закључак
На основу анализе макроекономских и фискалних кретања у Републици 
Српској од 2009-2016. године, закључили смо да је економска криза у зна-
чајној мјери се одразила на економска и фискална кретања у Републици 
Српској, да су ефекти кризе на привредни раст били су најизраженији у 
2009. години, те да су негативне тенденције брзо заустављене, али да је и 
даље присутан проблем значајнијег привредног раста. Анализа је показала 
и да је Република Српска веома зависна од иностране тражње и мали по-
ремећаји у привредама који су најзначајнији спољнотрговински партнери, 
може у многоме да утиче на привредна кретања у Републици Српској. Тр-
жиште рада, уз одређен степен ригидности, било је значајно погођено ефек-
тима економске кризе, али су негативни трендови заустављени и у периоду 
од 2013. године до данас тржиште рада показује значајан опоравак. Међу-
тим, негативни ефекти економске кризе најдубље су погодили фискалну 
позицију Републике Српске, што је имало за посљедицу значајан дефицит 
и раст јавног и укупног дуга, чији негативни трендови ни до данас нису 
отклоњени.

Знајући да Република Српска готово цијели анализирани период „пар-
тиципира” у аранжману са ММФ-ом и да су политике које је спроводила у 
потпуности биле усаглашене са међународним финансијским институци-
јама, анализирали смо које су то политике биле предложене и од којих се 
то политика очекивало да одговоре на све изазове које је пред Републику 
Српску поставила економска криза. На основу претходне анализе закљу-
чили смо да су се кључне реформе сводиле на уштеде у јавној потрошњи, 
првенствено на уштеде на платама и обуздавању раста социјалних давања. 
Структурне реформске мјере дјелимично су проведене само у области со-
цијалних давања, те на тржишту рада, док поједине структурне реформе, 
иако давно и добро идентификоване, још увијек нису реализоване. Најва-
жније од њих су: увођење имовинског цензуса код социјалних давања, ре-
форма здравственог система, смањење пореског оптерећења рада, реформа 
укупног јавног сектора, те реформа подстицаја у пољопривреди.
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Све наведено има за посљедицу да привредни раст још увијек није дово-
љан да значајније утиче на фискална кретања, а ефекти проведених струк-
турних реформи су недовољни да озбиљније зауставе негативне трендове 
по питању текућег дефицита и повећања задужености, јер Република Срп-
ска и даље има потребу за значајним финансирањем.

Анализом квантитативне повезаности појединих макроекономских и 
фискалних варијабли од варијабли које се односе на аранжман са ММФ-ом, 
закључили смо да аранжмани са ММФ-ом нису статистички значајно ути-
цали ни на једну анализирану варијаблу. Блокаде аранжмана од појединих 
нивоа власти онемогућили су да програми дају своје пуне ефекте, јер је реа-
лизација мјера у највећем броју случајева значајно каснила, док износ сред-
става од ММФ-а дозначен по годинама је занемарљив у односу на укупне 
потребе за финансирањем. Према томе, можемо да крају само да констату-
јемо да смо у потпуности потврдили нашу полазну хипотезу и све претпо-
ставке на којима смо исту засновали.

Аранжман са ММФ-ом, због зависности од блокада других нивоа власти 
у БиХ не може бити кључни ослонац за политике и опредјељујући извор 
финансирања, већ само добар оквир за подршку и других међународних 
финансијских институција. Уколико се жели да аранжман са ММФ-ом да 
пуне ефекте, морају се онемогућити блокаде аранжмана изазване нереали-
зацијом мјера појединих нивоа власти, провести детаљна анализа и дефи-
нисати мјере које ће отклонити структурне проблеме, обухватност разли-
читих структурних области на које се реформе односе морају бити значајно 
смањене, а дозначени износи средстава морају бити довољни да надомјесте 
укупне потребе за финансирањем, како би се властима дала могућност да се 
посвете искључиво реализацији дефинисаних политика.

На основу свега наведеног, можемо на крају закључити да дефинисане 
политике и мјере морају бити посљедица анализе уочених структурних де-
формација, а не реакција на проблеме који се временом појављују. Уједено, 
дефинисане мјере морају бити веома прецизно циљане и усмјерене на мали 
број реформских области.

Република Српска мора дефинисати свој модел раста, заснован искљу-
чиво на оптималној алокацији властитих ресурса, без наметања приорите-
та или реформи које су заједничке и за друге нивое власти у БиХ или које 
су у интересу било ког „спољног фактора”. Суштина је да се социјална ком-
понента, која је присутна у свим сегментима друштва, или у потпуности 
избаци или бар сведе на најмању могућу мјеру. Све друго, неће омогућити 
да Република Српска дугорочно смањи зависност од финансирања.
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Табела 3.2. 
Вишеструки корелациони и регресиони модел (варијанта 1)

Model
Unstandardized  

Coefficients
Standardized 
Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) 5.271E9 7.676E8 6.866 .002

Javni dug u milionima KM 938326.306 187162.755 .922 5.013 .007
Budzetski deficit u mil. KM -178107.421 442173.350 -.082 -.403 .708
Povlacenje sredstava od MMF -1.304 1.031 -.208 -1.264 .275

a. Dependent Variable: Nominalni BDP

ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 1.125E18 3 3.749E17 16.090 .011a

Residual 9.319E16 4 2.330E16
Total 1.218E18 7

a. Predictors: (Constant), Povlacenje sredstava od MMF, Javni dug u milionima KM, Budzetski 
deficit u mil. KM
b. Dependent Variable: Nominalni BDP

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate

1 .961a .923 .866 1.526E8
Извор: Рачунице аутора на основу статистичког алата „IBM SPSS Statistics”

Табела 3.3.
Вишеструки корелациони и регресиони модел (варијанта 2)

Model
Unstandardized 

Coefficients
Standardized 
Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) 8.868E9 2.023E8 43.830 .000

Povlacenje sredstava od MMF -7.161 3.237 -1.142 -2.212 .091
Otplata prema MMF 8.735 4.007 1.045 2.180 .095
Budzetski deficit u mil. KM -922058.320 1142981.331 -.423 -.807 .465

a. Dependent Variable: Nominalni BDP

ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 9.075E17 3 3.025E17 3.900 .111a

Residual 3.102E17 4 7.756E16
Total 1.218E18 7

a. Predictors: (Constant), Budzetski deficit u mil. KM, Otplata prema MMF, Povlacenje sredstava od MMF
b. Dependent Variable: Nominalni BDP



255

	 Утицај политика међународних финансијских 
Далибор Томаш	 институција на економски положај Републике Српске

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate

1 .863a .745 .554 2.785E8
Извор: Рачунице аутора на основу статистичког алата „IBM SPSS Statistics”

Табела 3.4.
Вишеструки корелациони и регресиони модел (варијанта 3)

Model
Unstandardized 

Coefficients
Standardized 
Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) 3867.034 216.806 17.836 .000

Budzetski deficit u mil. KM -.486 1.225 -.227 -.397 .712
Povlacenje sredstava od MMF -5.379E-6 .000 -.873 -1.551 .196
Otplata prema MMF 7.996E-6 .000 .974 1.862 .136

a. Dependent Variable: Javni dug u milionima KM

ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 818530.900 3 272843.633 3.064 .154a

Residual 356211.276 4 89052.819
Total 1174742.176 7

a. Predictors: (Constant), Otplata prema MMF, Povlacenje sredstava od MMF, Budzetski deficit u 
mil. KM
b. Dependent Variable: Javni dug u milionima KM

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate

1 .835a .697 .469 298.417
Извор: Рачунице аутора на основу статистичког алата „IBM SPSS Statistics”

Табела 3.5.
Вишеструки корелациони и регресиони модел (варијанта 4)

Model
Unstandardized 

Coefficients
Standardized 
Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) 3908.535 173.140 22.574 .000

Povlacenje sredstava od MMF -4.214E-6 .000 -.684 -2.508 .054
Otplata prema MMF 6.599E-6 .000 .804 2.948 .032

a. Dependent Variable: Javni dug u milionima KM
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ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 804524.128 2 402262.064 5.433 .056a

Residual 370218.048 5 74043.610
Total 1174742.176 7

a. Predictors: (Constant), Otplata prema MMF, Povlacenje sredstava od MMF
b. Dependent Variable: Javni dug u milionima KM

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate

1 .828a .685 .559 272.110
Извор: Рачунице аутора на основу статистичког алата „IBM SPSS Statistics”
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Impact of the National Economy on Financing the Health System 
of the Republic of Srpska

Резиме
Здравље је основни приоритет сваког појединца, па стога и сваке дру-

штвене заједнице. Или би бар требало тако бити. Несметано функциони-
сање здравственог система од круцијалне је важности за свако друштво. 
Нарушавање његовог функционисања угрозило би здравље становништва 
као најважнијег ресурса за општи друштвени и економски развој заједнице. 
Према декларацији о људским правима Уједињених нација, право на живот, 
право на здравље и лијечење је једно од основних људских права. Управо је 
то она улога коју има заједнички систем за осигурање заштите здравља 
једне земље.

У тржишном друштву је уобичајено да све што је вриједно има висо-
ку цијену. Нарочито ако је тражња нееластична, а понуда добрим дијелом 
монополска. Због тога је улога државе незамјенљива код обезбјеђења јавних 
добара и услуга. У том контексту, здравствени системи, а посебно систе-
ми економски слабијих земаља, налазе се пред великим изазовима. Упркос 
многим ограничењима, неопходно је пронаћи адекватан модел финансира-

1	 Економски факултет Универзитета у Бањој Луци, milenko.krajisnik@ef.unibl.org
2	 Фонд здравственог осигурања Републике Српске, biljana.gojkovic@zdravstvo-srpske.org
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ња здравственог система, а тиме и његовог нормалног функционисања чиме 
се ствара добра основа за цјелокупан развој друштва. Република Српска се 
такође налази пред овим изазовом. 

Циљ овог рада је испитивање утицаја кључних макроекономских пара-
метара економије Републике Српске на финансирање и одрживост здрав-
ственог система. То се, прије свега, односи на кретање бруто домаћег про-
извода, запослености и висине плата који, у највећој мјери, детерминишу 
главне приходе из којих се алиментирају расходи здравствене заштите. 
Такође се покушава указати на нужност модификације модела финанси-
рања здравствене заштите како би здравствени систем постао одржив и 
омогућио даљи напредак у пружању здравствених услуга.

Кључне ријечи: Република Српска, здравствени систем, финансирање 
здравствене заштите.

Summary
Health is the first priority of every individual, and therefore of each commu-

nity. Or at least it should be. The unobstructed functioning of the healthcare system 
is crucial for every society. The disturbance of its functioning could endanger the 
health of the population as the most important resource for the general social and 
economic development. According to the United Nations Human Rights Declara-
tion, the right to life, the right to health and treatment are one of the fundamental 
human rights. It is precisely this role that has a common system for ensuring the 
protection of the health of one country.

In a market-oriented society it is usual that everything that is valuable has a 
high price. Especially if the demand is inelastic, and the offer largely monopolized. 
Therefore, the role of the state is irreplaceable in securing public goods and services. 
In this context, health systems, and in particular systems of economically weaker 
countries, face great challenges. Despite many limitations, it is necessary to find an 
adequate model of financing the healthcare system, and therefore its normal func-
tioning, creating a good basis for the overall development of the society. Republic of 
Srpska is also facing this challenge.

The aim of this paper is to examine the impact of the key macroeconomic pa-
rameters of the Republic of Srpska economy on the financing and sustainability of 
its healthcare system. This primarily relates to the movement -* gross domestic prod-
uct, employment and salary levels, which largely determine the main revenues from 
which healthcare expenditures are aligned. The paper is also trying to point out the 
necessity of modifying the health care financing model in order to make the health-
care system sustainable and to make further progress in providing health services.
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Увод
Република Српска је мала, недовољно развијена економија коју каракте-
рише ниска стопа привредног раста, низак доходак, висока незапосленост 
и релативно ниска конкурентност, уз присуство нелегалне економије. Све 
ове карактеристике утичу на могућност и капацитете финансирања јавних 
потреба, а посебно здравствене заштите. Из анализе финансирања здрав-
ственог система Републике Српске могу се уочити двије основне каракте-
ристике: висок и континуиран дефицит и доминантна улога прихода од 
доприноса за здравствено осигурање запослених које прелази 80% укупних 
прихода Фонда здравственог осигурања Републике Српске.

Тема овог рада јесте анализа утицаја основних макроекономских карак-
теристика националне економије на финансирање здравственог система. 
Анализа је фокусирана на испитивање повезаности и утицаја економског 
раста на приходе у здравству. Дакле, предмет истраживања нису анализе 
дефинисаних права осигураника, нити рационалност у коришћењу сред-
става код пружаоца здравствених услуга. Полазна основа је да се дефини-
сана права осигураника неће смањивати јер би то негативно утицало на 
квалитет здравствене заштите, а побољшање здравственог система треба 
да носи са собом повећање квалитета здравствене заштите становништва. 
Да је анализа квалитета здравствене заштите и његово повећање неопходно 
говори чињеница да Република Српска, а ни БиХ нису уврштене у праћење 
квалитета здравствене заштите мјерене европским здравственим потро-
шачким индексом. Такође, анализа рационалности употребе средстава у 
здравственом сектору мора бити предмет посебне и веома суптилне анали-
зе. Та анализа је свакако пријеко и хитно потребна. Полазна претпоставка у 
овом раду да је да се све уштеде које се постигну рационалнијом употребом 
средстава могу усмјерити у покриће кумулираног дефицита и побољшање 
квалитета здравствене заштите, јер издвајања за здравствену заштиту у Ре-
публици Српској, посматрано потрошњом по становнику нису висока да 
би се битније могла смањивати. Напротив. 

Утицај и односе основних макроекономских параметара, прије свега 
стопе раста бруто домаћег производа и прихода здравственог система, тре-
ба посматрати у околностима промјене кретања општег нивоа цијена који 
утичу на расходе здравственог система. Расходи у здравству убрзано расту 
у свим земљама, па тако и у Републици Српској. Расходи расту, дјелимич-
но због повећаног квантитета здравствених услуга, а дјелимично стога што 
цијене расту брже од нивоа цијена уопштено (Стиглиц, 2004).
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Полазећи од карактеристика националне економије и наведених прет-
поставки за одрживост и ефикасно функционисање здравственог система, 
извршена је анализа утицаја економског раста на основне приходе у здрав-
ству. 

1.	 Циљеви и значај здравственог система
Према дефиницији Свјетске здравствене организације, здравље је дефини-
сано као стање потпуног физичког, менталног и социјалног благостања, а 
не само као одсутност болести и изнемоглости.

Здравље представља основно људско право и једну од најзначајнијих 
претпоставки за економски развој и квалитетан живот становника једне 
земље (Santerre i Neun, 1996). Из тог разлога потребно је наћи адекватан 
модел финансирања здравственог система који би покрио потребе станов-
ништва за здравственом заштитом. 

Према декларацији о људским правима Уједињених нација3, право на 
живот, право на здравље и лијечење, једно је од основних људских права. 
На том путу налази се и познати документ Свјетске здравствене органи-
зације, „Здравље за све у 21. вијеку” који обавезује све државе чланице да 
обезбиједе солидарност и универзалну доступност здравственог осигура-
ња уз истовремено савлађивање трошкова. 

Здравље становништва има велики значај за друштво у цјелини, те се из 
тог разлога не може препустити тржишним законима понуде и потражње. 
Добар здравствени систем је предуслов развоја, унапређења и проспери-
тета једне државе. Здраво становништво представља предуслов постизања 
стратешких, социјалних и економских циљева сваког друштва и државе. 

Социјално здравствено осигурање подразумијева непрофитни и јавни 
систем осигурања. У већини земаља овај систем се финансира путем уплате 
доприноса за здравствено осигурање, што га чини специфичним системом. 
Здравствени систем је збир свих организација, институција и ресурса чија 
је примарна сврха да се побољша здравље.4

Појам здравствене заштите обухвата организовану и свеобухватну дје-
латност друштва у циљу очувања здравља грађана. Здравствена заштита у 
већини земаља се финансира из фондова обавезног здравственог осигура-
ња који прикупљају средства из доприноса за обавезно здравствено осигу-
рање, а која уплаћују запослени и послодавци.

3	 www.un.org/en/universal-declaration-human-rights
4	 Дефиниција Свјетске здравствене организације http://www.who.int/topics/health_systems/
qa/en/
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Однос броја запослених из чијих се зарада финансира здравствена за-
штита и укупног броја оних који на основу тог новца користе здравствене 
услуге из године у годину све је неповољнији, те доводи у питање саму одр-
живост здравственог сектора. Због тога је изазов сваке земље у здравстве-
ном сектору финансијска одрживост истог.

Генерално, у данашњим условима здравствени сектор је у раскораку 
између здравствених потреба и државних могућности. Тренд трошкова у 
здравству је растући и знатно је већи од раста БДП-а. Међутим, он у ди-
ректној вези доприноси здравом репродуковању становништва, што по-
средно дјелује и на допринос радно- активног становништва у укупној на-
ционалној економији. Зато је улагање у здравствену дјелатност услов, не 
само за производњу већ и за све остале дјелатности у друштву. То значи да 
здравствена дјелатност посредно дјелује на укупни економски развој дру-
штва, па у оквиру тога и на величину националног дохотка (Јовановић и др. 
1974).

Општи стратешки циљ здравствених система је побољшање доступ-
ности, квалитета и ефикасности здравствене заштите становништва, а у 
исто вријеме повећање солидарности и смањење неједнакости. Поред тога, 
основни и заједнички циљ сваког здравственог система је обезбиједити не-
опходна финансијска средства за здравствену заштиту, ради пружања што 
квалитетније здравствене услуге.

Због низа специфичности од којих је сачињено тржиште здравствене за-
штите, држава мора да буде активно укључена у његово функционисање. 
Поред тога што су ове специфичности одувијек постојале активно учешће 
државе у функционисању тржишта здравствене заштите ипак је новијег 
датума. На здравствену дјелатност дјелују основне економске законито-
сти, као што су: закон вриједности, закон понуде и потражње, закон еко-
номије обима, закон максимума, оптимума и минимума, закон супститу-
ције, закон проширене репродукције и друго (Дервишевић, 1995). Када се 
о здравственом систему говори у економском смислу, потребно је узети у 
обзир његове специфичне карактеристике у односу на друге врсте услуга. 
Те специфичности се манифестују кроз непредвидивост јављања болести и 
неспособност појединца да предвиди своје здравствено стање, а самим тим 
и трошкове. 

Интензиван раст расхода у здравственим системима приморава и земље 
са највишим националним дохотком по становнику да посвете посебну 
пажњу феномену раста трошкова у здравству. Уколико би се оријентисали 
само на ефекат уштеда, без озбиљног планирања финансирања у здравстве-
ном сектору, то би могло довести до контрапродуктивног ефекта. 
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2.	 Модели финансирања здравственог осигурања
Здравствено осигурање представља облик заштите становништва од фи-
нансијских губитака који су проузроковани трошковима лијечења насталих 
болести (Ракоњац Антић, 2012). Дакле, здравствено осигурање је систем 
за покривање трошкова здравствене заштите унапријед, преко доприноса 
или пореза који се уплаћују у фондове здравствених осигурања. Државно 
здравствено осигурање уређује и води држава. Приватно осигурање такође 
је уређено законом и вођено од стране осигуравајућег друштва или неке 
друге приватне агенције која за то има дозволу. 

Здравствено осигурање може бити обавезно и добровољно. Обавезно 
здравствено осигурање покрива основни пакет здравствених услуга про-
писаних законом. Добровољно осигурање је оно осигурање које закључују 
она лица која нису обавезно осигурана по закону. 

Постоји неколико карактеристичних модела система здравственог оси-
гурања али се у пракси претежно примјењују као комбинација више модела. 

Најзначајнији модели обавезног здравственог осигурања су:
1.	 Бизмарков модел финансирања здравственог осигурања, 
2.	 Бевериџов модел финансирања здравственог осигурања, 
3.	 Семашков модел финансирања здравственог осигурања и 
4.	 Тржишни модел финансирања здравственог осигурања.

2.1.	 Бизмарков модел финансирања здравственог осигурања

Бизмарков систем здравственог осигурања настао је са успостављањем пр-
вог законодавства са подручја здравства и здравственог осигурања у Ње-
мачкој 1883. године. Претходно добровољно осигурање овим законом по-
стаје обавезно, што прописима обезбјеђује држава.

Овај модел финансирања здравствене заштите базира се на уплатама 
средстава доприноса по основу рада, послодаваца и запослених, непрофит-
ним фондовима осигурања.

Бруто зараде запослених, у земљама у којима здравствени систем функ-
ционише у оквиру Бизмарковог модела, представљају основицу на коју се 
обрачунавају средства доприноса.

Организације за осигурање су носиоци осигурања којима управљају 
представници осигураника сразмјерно висини уплаћених доприноса. У 
овом систему здравственог осигурања, здравствене услуге се најчешће пла-
ћају паушално или по пруженој услузи.

Таквим начином управљања обезбијеђена је њихова независност од др-
жаве и државног буџета. Међутим, независност не значи и незаинтересо-
ваност државе за систем здравственог осигурања. Држава има изражену 
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регулативну и надзорну улогу у том систему. У овом моделу здравственог 
осигурања права су обезбијеђена скоро свим становницима државе. 

Бизмарковим моделом предвиђено је да обављање здравствене дјелатно-
сти у оквиру обавезног здравственог осигурања буде непрофитно. 

Овим моделом приватна осигурања и лична средства у цијелом систему 
не представљају значајан удио, али су дозвољена и могућа за појединце чији 
приходи прелазе одређени ниво, као што постоје и тзв. трансфери, одно-
сно здравствене субвенције, за групе становника који су економски слаби-
ји (незапослени, социјално угрожени и сл). Претходно наведена чињеница 
ублажава негативне учинке приватног здравственог осигурања.

Бизмарков модел здравственог осигурања функционише на принципи-
ма непрофитабилности, солидарности, сигурности и одговорности.

Сматра се да овакав систем здравственог осигурања може да функцио-
нише само у ситуацији када трошкови по осигураном лицу не прелазе ниво 
просјечног мјесечног доприноса по осигураном лицу.

Постоје подијељена мишљења у вези Бизмарковог модела здравственог 
осигурања. Поједини стручњаци сматрају да је овај модел здравственог 
осигурања погоднији за земље које имају висок проценат запослених особа, 
а запослене особе имају зараде на високом нивоу. Друга група стручњака је 
мишљења да је овај модел финансирања здравственог осигурања адекват-
нији за земље у транзицији. Ово мишљење се заснива на теорији да се одво-
јеношћу фондова здравственог осигурања од других владиних сектора оне-
могућава прелијевање средстава за здравствено осигурање у друге секторе. 

Бизмарков модел финансирања здравства усвојиле су сљедеће земље: 
Њемачка, Аустрија, Француска, Луксембург, Холандија, Белгија, Словенија, 
Чешка, Јапан, Швицарска, Аустралија, итд.

2.2.	 Бевериџов модел финансирања здравственог осигурања

Почеци овог модела сежу у почетак двадесетог вијека, а формално га је у 
Енглеској поставио британски економиста Вилијам Хенри Бевериџ 1942. 
године.”5 Лорд Бевериџ је 1942. године важио за једног од најзначајнијих 
британских економиста. Сматран је за главног реформатора социјалног 
осигурања. Исте године презентовао је британском парламенту рад под на-
зивом „Социјално осигурање и сродне услуге.”6

На основу дугогодишњег истраживања структуре становништва, степе-
на сиромаштва, ниске стопе наталитета и других параметара, Бевериџ је 
5	 Према Бевану министру здравства у послијератној Британији који је заслужан за увођење 
НХС и Бевериџ који је поставио темеље државе благостања након Другог свјетског рата и на 
темељу којег се 1948. уводи НХС. 
6	 Енгл. “Social insuranseand Allied Services”. Овo je историјски важан документ, тзв. Бевери-
џов извјештај (енгл. Beveridge report).
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дефинисао нови систем социјалног осигурања. Носилац овог осигурања је 
држава. Овим моделом држава треба да обезбјеђује здравствене капацитете 
и финансира пружање здравствених услуга. Тачније, држава треба да врши 
адекватно управљање цјелокупним системом здравствене заштите.

Бевериџов систем финансирања базирао се на порезима које уплаћују 
обвезници. Односно, финансирање се вршило из општег државног буџета, 
те је на тај начин долазило до „борбе” за финансијска средства са осталим 
државним секторима (Ракоњац Антић, 2012). Држава организује одгова-
рајућу мрежу здравствених капацитета. О висини буџета за здравствену 
заштиту одлучује држава, а за распоред истог одговорне су институције 
државне управе. 

Цјелокупно дјеловање здравствене дјелатности засновано је на љекару7 
опште праксе, који има посебно одређену функцију и овлашћења. Љекар је 
плаћен на основ класичне мјесечне зараде или по учинку. Сматра се да је 
овај модел погодан за богате земље са високим пореским приходима.

Овај систем карактеришу и одређени проблеми. Здравственим радници-
ма је најчешће фиксан доходак, што у крајњој линији може проузроковати 
мању савјесност у обављању здравствене дјелатности. Честе појаве код овог 
модела су дуге листе чекања пацијената на неопходне здравствене услуге.

Државе са Бевериџовим моделом финансирања здравствених услуга 
су Финска, Грчка, Ирска, Италија, Шведска, Шпанија, Велика Британија, 
Шкотска, Ирска, Данска, Португал и Норвешка. Земље које су у саставу Ве-
лике Британије имају сопствене националне здравствене службе.

2.3.	 Семашков модел финансирања здравственог осигурања 

Овај модел здравствене заштите настао је као одговор на Бевериџов модел 
националне здравствене заштите у Совјетском Савезу и земљама источне и 
средње Европе у вријеме социјалистичког друштвеног уређења.

Семашков модел заснован је на томе да је држава одговорна за здрав-
ствену заштиту својих држављана. Карактеристика овог модела је финан-
сирање здравствених услуга из буџета који се пуни из пореза. Овај модел 
финансирања здравствене заштите не прихвата концепт приватне праксе. 
Здравствена инфраструктура је била у јавном власништву, а све здравстве-
не услуге су биле јавно доступне. Одговорност за планирање и распоређи-
вање финансијских средстава и управљање инвестицијама је сносила др-
жавна администрација, која је била организована по нивоима.8 Овај модел 
је функционисао у свим бившим социјалистичким државама Европе. 
7	 Љекари опште праксе у овом моделу здравственог осигурања су љекари породичне 
медицине који дају услуге одређеном броју пацијената. У данашње вријеме, тај одређен број 
пацијената назива се тимовима породичне медицине.
8	 Државна администрација била је организована на државном, регионалном и локалном нивоу.
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Семашков модел осигурања имао је одређене предности, као што су: 
висока доступност здравственим услугама, добра географска покриве-
ност становништва, као и добро извођење јавних програма здравствене 
заштите. Поред тога овај модел се суочавао и са низом недостатака, као на 
пример: неприлагођеност здравствене службе и здравствених услуга по-
требама пацијената, релативна потцијењеност и недовољно финансирање 
здравствених радника и услуга по међународним стандардима. То су били 
разлози због којих су државе Средње и Источне Европе као и државе нека-
дашњег СССР-а прешле на другачији систем осигурања и израженију улогу 
тржишта.

2.4.	 Тржишни модел финансирања здравственог осигурања

Тржишно9 здравствено осигурање функционише на принципима приват-
ног здравственог осигурања. У оваквом систему осигурања појединци са-
мостално уплаћују премије осигурања по основу чега у потпуности сносе 
ризик. У таквом систему, због премија осигурања које су подређене ризику, 
болесни морају плаћати више од здравих, те се на тај начин крши принцип 
солидарности.

Процес познат као негативна селекција премије осигураницима за ре-
зултат има пораст ризика, на основу чега се здрави практично искључују 
из осигурања. Овакав тип приватног финансирања здравства је типичан за 
Сједињене америчке државе. 

У овом систему велике компаније плаћају запосленима основно здрав-
ствено осигурање и већина Американаца добија здравствено осигурање од 
свог послодавца. У овом систему већина запослених трошкове здравствене 
заштите покрива „из свог џепа”. 

На основу анализа развоја здравствене заштите сматра се да је Бевери-
џов модел у најбољој корелацији са солидарношћу, али уз ризик нижег ква-
литета здравствене заштите. Насупрот Бевериџовом моделу здравствене 
заштите Бизмарков систем гарантује квалитетнију здравствену заштиту, 
али истовремено не покрива укупну популацију. Према Европском здрав-
ственом потрошачком индексу, међу петнаест земаља са највишим квали-
тетом здравствене заштите, десет њих има Бизмарков, а пет Бевериџов мо-
дел.

На основу свега претходно наведеног не може се говорити о идеалном 
систему здравствене заштите. Савремени системи здравствене заштите 
претежно се базирају на комбинацији претходно наведених модела финан-
сирања здравствене заштите. Комбинацијом појединих елемената анализи-
9	 Тржишни систем финансирања у литератури се још назива и приватни систем 
финансирања здравствене заштите.
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раних модела, отвара се могућност обезбјеђивања квалитетне здравствене 
заштите у оквиру стабилних финансијских извора дате земље.

3.	 Финансирање здравственог система Републике Српске
Термин здравствени систем означава активности које укључују здравстве-
ни, као и низ других сектора (привредних и друштвених), који скупа уче-
ствују у обезбјеђивању здравствене заштите становништва (Тасић, 2002). 

Здравствена заштита грађана Републике Српске спроводи се на начелима 
једнакости, доступности, свеобухватности, континуитета и координације. 
Сваки грађанин има право да здравствену заштиту остварују уз поштова-
ње највишег могућег стандарда људских права и вриједности, односно има 
права на физички и психички интегритет и безбједност личности, као и на 
уважавање његових моралних, културних и религијских убјеђења.

Здравствени систем Републике Српске је сложен, централизован и ор-
ганизован је на три нивоа здравствене заштите: примарни, секундарни и 
терцијарни ниво. Остваривање права из обавезног здравственог осигурања 
обезбјеђује Фонд здравственог осигурања Републике Српске и послодавци. 
У Републици Српској сва осигурана лица имају једнака права на здравстве-
ну заштиту, а својство осигураника стиче се на начин одређен Законом о 
здравственом осигурању Републике Српске. 

Здравствена установа у Републици Српској може бити финансирана из 
Фонда, из буџета Републике Српске и локалне самоуправе, од осигурава-
јућих организација, од корисника здравствене заштите, из наставне и на-
учноистраживачке дјелатности или из других извора. Фонд здравственог 
осигурања уговара пружање здравствених услуга са здравственим уста-
новама у складу са Законом о здравственој заштитити Републике Српске. 
Средства за реализацију ових видова здравствене заштите се обезбјеђују у 
Фонду здравственог осигурања Републике Српске.

Законом о доприносима Републике Српске дефинисана је основица од 
12% за здравствено осигурање. Финансирање здравственог система, под-
разумијева све механизме прикупљања средстава којима се финансирају 
активности у здравственом систему. Буџет Фонда здравственог осигурања 
чине приходи: запослених, пољопривредника, корисника пензија, ИНО 
осигурања, буџета Републике Српске и осталих органа, ратних војних ин-
валида и породица погинулих бораца, избјеглих и расељених лица, незапо-
слених, центра за социјални рад и осталих пореских прихода. 

У Републици Српској запослени плаћају допринос за здравствено оси-
гурање да би се на тај начин свима осигурала здравствена заштита. Такав 
систем уплате доприноса заснован је на Бизмарковом моделу. У ситуацији 
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када вишечлане породице више нису правило, финансирање здравственог 
система заснованог само на доприносима постаје неодрживо, те из тог ра-
злога многе државе прибјегавају додатним начинима финансирања здрав-
ственог система.10 Поједине земље додатне приходе за здравствени систем 
обезбјеђују путем такса.

У Републици Српској финансирање здравственог система у највећој 
мјери почива на уплати доприноса који је допуњен на начин да Република 
уплаћује здравствено осигурање за одређене категорије становништва. На 
тај начин и категорије са малим учешћем у укупним приходима могу несме-
тано да користе здравствену заштиту. 

Структурни проблем у финансирању здравственог система у Републици 
Српској, базираног на уплати доприноса, огледа се у неравномјерном од-
носу у структури осигураника и њиховом учешћу у укупним приходима. 
Наредна табела показује однос структуре осигураника, учешћа у укупном 
приходу Фонда и просјечни мјесечни приход по осигуранику у 2016. годи-
ни.

Табела 1.
Структура осигураника и учешће у приходима ФЗО

Основ осигурања
Учешће у 

укупном броју 
осигураника

Учешће у 
пореским 

приходима 
Фонда

Просјечан 
мјесечни 

приход по 
осигуранику

Запослени осигураници 34,98% 80,96% 175,94

Пољопривредници 1,12% 0,53% 35,94

Корисници пензија 33,90% 1,63% 3,65

Ино осигурање 3,55% 6,13% 131,37

РВИ, породице погинулих бораца 0,70% 0,33% 36,29

Избјегла и расељена лица 0,06% 0,04% 42,96

Незапослена лица 24,86% 9,62% 29,42
Незапослена лица која остварују новчану 
накнаду преко Завода за запошљавање 0,22% 0,27% 89,77

Центар за социјални рад 0,61% 0,49% 61,36

Проценат 100% 100% 76,02

Извор: Извјештај о реализацији Годишњег плана рада и извршењу Ребаланса Фи-
нансијског плана – Буџета Фонда здравственог осигурања Републике Српске за пе-
риод од 01.01.2016. до 31.12.2016.године.

10	 Бизмарков модел здравственог осигурања заснивао се на концепту четворочланих 
породица, гдје је у породици троје морало да ради да би један уживао пензионо и здравствено 
осигурање.
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Евидентно је да категорије пензионера и незапослена лица чине чак 59% 
укупног броја осигураника, а у укупном приходу учествују са свега 11%, 
што значи да је готово сав ризик здравственог осигурања на запосленим 
осигураницима, односно на једној трећини осигураника који у укупном 
приходу учествују са 81%.

Приходи од доприноса

Остали приходи ФЗО

Графикон 1. Структура прихода Фонда здравственог осигурања. Извор: Извјештај 
о реализацији Годишњег плана рада и извршењу Ребаланса Финансијског плана –
Буџета Фонда здравственог осигурања Републике Српске за период од 01.01.2016. 

до 31.12.2016.године 

Постоји низ проблема због којих здравствени систем Републике Српске 
претендује да постане неодржив. Један од њих јесте и однос укупног броја 
осигураника пријављених на здравствено осигурање (667.633) и укупног 
броја осигураника за које се уплаћује допринос (626.504). Наиме, из тога 
произилази да се у 2016. години за 94% пријављених осигураника уплаћи-
вао допринос, односно да се за 6% или око 41.000 пријављених осигураника 
није уплаћивао допринос ни за један мјесец што систем здравствене за-
штите у дугом року чини неодрживим. Додатно оптерећење представља и 
однос броја носилаца осигурања и издржаваних чланова. Наиме, на једног 
носиоца осигурања у Републици Српској у просјеку долази 0,48 издржава-
них чланова породице.

Али ипак, основни проблем при финансирању здавствене заштите је-
сте просјечан мјесечни приход по осигуранику од 76,02 КМ у односу на 
просјечни мјесечни трошак од 87,02 КМ. Дакле, просјечан приход покрива 
87,35% просјечног мјесечног трошка што је основни проблем при финанси-
рању здрасвтвене заштите у Републици Српској и узрок стварања високог 
кумулираног дефицита у здравственом систему. 
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Наиме, развијати здравствени систем по тренутном моделу функцио-
нисања могуће је значајнијим смањењем броја незапослених. Односно, 
потребно је пронаћи додатне изворе прихода како би се компензовала, 
претходно наведена, недостајућа средства. Укупно посматрано, потребно је 
радити на превазилажењу неусклађености прихода и трошкова обавезног 
здравственог осигурања.

4.	 Зависност финансирања здравственог система Републике 
Српске од стања националне економије

Република Српска је мала, отворена економија на ниском нивоу развоја, 
коју карактерише ниска стопа запослености и ниска лична примања. У 
условима великог броја незапослених лица, релативно великог броја пен-
зионера и укупно великог броја здравствено осигураних лица у односу на 
број запослених, финансирање здравственог система представља велики 
изазов. Оно у наведеним околностима у највећој мјери зависи од повећања 
прихода од доприноса запослених лица. Међутим, поставља се питање, да 
ли је значајније повећање ове врсте прихода у здравству могуће у кратком 
или средњем року. За повећање доприноса било би неопходно да се повећа 
бар један од три главна фактора: стопа доприноса за здравствену заштиту, 
број запослених или ниво плата. Повећање стопе доприноса би било до-
датно оптерећење трошкова рада и није прихватљиво због утицаја на ниво 
запослености и конкурентност домаћих компанија. Повећање броја запо-
слених и нивоа плата зависи од повећања укупне економске активности 
али и структуре и карактеристика економског раста. 

Треба имати у виду да је у свим земљама у региону, па тако и у Републи-
ци Српској, економски раст последњих година добрим дијелом условљен 
спољним факторима (ниске каматне стопе које су на историјском миниму-
му, ниска свјетска цијена нафте, привредни опоравак земаља која су главна 
извозна тржишта и сл.), а не искључиво унутрашњим као што је раст инве-
стиција који би имали за последицу значајнији пораст запослености. 

Због претходно наведеног неопходно је извршити анализу колико еко-
номски раст националне економије мјерен растом БДП-а утиче на повећа-
ње прихода од доприноса.
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Табела 2.
Макроекономски показатељи Републике Српске и приходи ФЗО

Година БДП 
(мил. КМ)

Број запослених 
(хиљада)

Просјечна 
нето плата

Укупни приходи 
Фонда (мил. КМ) �

Приходи Фонда 
од доприноса 

(мил. КМ)

2006. 6546 248.1 521 271 212.8

2007. 7351 258.2 585 289 258.2

2008. 8490 259.2 755 369 335.4

2009. 8236 258.6 788 474 397.4

2010. 8318 244.4 784 473 398.6

2011. 8682 238.9 809 526 464.2

2012. 8584 238.2 818 519 460.4

2013. 8761 238.6 808 500 433.4

2014. 8847 241.5 825 517 442.5

2015. 9150 245.9 831 534 462.3

2016. 9400 257.0 836 518 462.6

Извор: Републички завод за статистику и Пореска управа Републике Српске

Анализа која је урађена за период од претходних десет година показује да 
су карактеристике економског раста до почетка економске кризе биле такве 
да је раст БДП-а био праћен растом плата и повећањем броја запослених. 
У таквим околностима постојала је висока корелација између економског 
раста и прихода од доприноса за здравствену заштиту, јер је величина до-
приноса у директној и чврстој вези са бројем запослених и висином плата.

У периоду кризе 2008–2010. година долази до смањења БДП-а, а затим 
наступа период стагнације до 2012. године. У посматраном периоду ниво 
плата се није смањивао због ригидности кретања цијена рада на ниже. Та-
кође, због нефлексибилности тржишта рада, дошло је до смањења броја за-
послених, али не у складу са смањењем економске активности. То је имало 
за посљедицу да се приходи од доприноса у периоду рецесије нису смањи-
вали. Смањење је наступило након 2012. године, али као посљедица смање-
ња стопе доприноса за здравствену заштиту. 
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Графикон 2. Кретање БДП-а и прихода ФЗО РС. Извор: Анализа аутора на основу 
података Републичког завода за статистику и Пореске управе Републике Српске

Из приказаног графикона уочљиво је да су кретања БДП-а и прихода од 
доприноса различита у периоду просперитета, периоду рецесије и у перио-
ду постепеног опоравка националне економије. Због тога је, поред анализе 
утицаја економског раста на приходе од доприноса и посљедично на фи-
нансирање здравственог сектора, а која се односи на посматрани период 
претходних десет година, неопходно направити и анализу за посткризни 
период. Те анализе, посебно ова потоња, могу да нам укажу на могућа кре-
тања и стање финансирања у наредним годинама.

4.1.	 Утицај кретања БДП-а на приход од доприноса  
у периоду 2006-2016. године

У наставку је представљена анализа утицаја економског раста мјерена рас-
том БДП-а на кретање прихода од доприноса за здравствену заштиту. За 
анализу је коришћена једноставна линеарна регресиона анализа, у којој је 
зависна варијабла стопа раста прихода од доприноса за здравствену зашти-
ту, а независна варијабла је стопа раста бруто домаћег производа у посма-
траном периоду. За потребе регресионе анализе коришћен је економетриј-
ски програм еviews, верзија 6, примјеном метода најмањих квадрата, као и 
додаци у програму еxcel за израчун коефицијента корелације. Као период за 
истраживање узет је период од 2006. до 2016. године. У табели 3. приказани 
су подаци који су коришћени у регресионој анализи. Кумулативна стопа 
раста БДП-а за посматрани период била је 43,6%, а кумулативна стопа раста 
прихода од доприноса 117,38%. Након настанка свјетске економске кризе 
кретање БДП-а, као и прихода од доприноса било је волатилно, све до 2013. 
године. 
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Табела 3.
Кретање БДП и прихода од доприноса за период 2006-2016.

  БДП
(мил. КМ) % раста БДП Приходи од доприноса 

(мил. КМ)
% раста приход од 

доприноса

2006 6546 н/а 212,8 н/а

2007 7351 12,30 258,2 21,33

2008 8490 15,49 335,4 29,90

2009 8236 -2,99 397,4 18,49

2010 8318 1,00 398,6 0,30

2011 8682 4,38 464,2 16,46

2012 8584 -1,13 460,4 -0,82

2013 8761 2,06 433,4 -5,86

2014 8847 0,98 442,5 2,10

2015 9150 3,42 462,3 4,47

2016 9400 2,73 462,6 0,06

Извор: Републички завод за статистику и Пореска управа Републике Српске и анализа ау-
тора

Резултати регресионе анализе су представљени у наредној табели. У пр-
вом дијелу табеле су сумарни подаци о повезаности зависне и независне 
варијабле и показују изражену директну линеарну повезаност посматраних 
појава, јер је коефицијент корелације r = 0,68. Коефицијент детерминације 
r²= 0,46 показује, да је 46% варијација прихода од доприноса за здравствену 
заштиту одређено промјенама варијабле пораста бруто домаћег производа.

У другом дијелу табеле приказана је вриједност параметра уз независну 
варијаблу и вриједност константе, тако да једначина регресије гласи:

ДОП = 3,3 + 1,39БДП,

што значи да повећање БДП-а за једну јединицу утиче на раст прихода од 
доприноса за 1,39 јединица.
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Графикон 3. Однос БДП и Прихода од доприноса 2006-2016.  

Извор: Анализа аутора

У овом дијелу је приказана и статистичка значајност збирног регресио-
ног резултата помоћу F теста. Резултат теста показује оцијењену значајност 
3%, што је у оквиру граничне прихватљивости од 5%, те се може закључити 
да је пораст бруто домаћег производа значајан за кретање прихода од до-
приноса за посматрани период. 

Табела 4.
Резултати регресионе анализе период 2006–2016. године
Приходи од доприноса- ДОП (зависна варијабла), БДП (независна варијабла)

Регресиона статистика Збирни регресиони резултат
Коефицијент корелација r 0.68
Коефицијент детерминације r² 0.46
Кориговани r² 0.39
Стандардна грешка 9.3
Број опсервација 10
Статистичка значајност и вриједност параметара у моделу

Параметар Стандардна грешка T- Stat Prob.
(F statistic)

Константа 3.3 3.58 0.92 0.38
БДП 1.39 0.53 2.60 0.03
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Резултати напијед наведене анализе указују да је раст бруто домаћег про-
извода Републике Српске имао позитивно и статистички значајно дејство 
на кретање прихода од доприноса за период од 2006. до 2016. године. Међу-
тим, анализе су показале да су се карактеристике економског раста послије 
кризног периода промијениле када су у питању кључни макроекономски 
параметри националне економије, прије свега раст БДП-а, запослености и 
висине плата. Због тога је неопходно анализирати утицај раста бруто дома-
ћег производа на приходе од доприноса за здравствену заштиту у овом пе-
риоду. Та анализа је важна због процена кретања ових појава у будућности, 
како би се могле доносити мјере економске политике које ће обезбиједити 
одрживост финансирања здравственог система Републике Српске.

4.2.	 Утицај кретања БДП-а на приход од доприноса  
у периоду 2011-2016. године

Карактеристике економског раста у Републици Српској су се битно проми-
јениле у односу на преткризни период. Очекивано је да у условима ниског 
нивоа коришћења капацитета и високе незапослености стопу раста бруто 
домаћег производа неће пратити исти интензитет повећања запослености. 
Низак ниво продуктивности и потреба за јачањем конкурентности у одно-
су на иностране компаније не омогућава знатније повећање плата запосле-
них. Висока незапосленост, ниска продуктивност, недовољно коришћење 
постојећих капацитета и потреба за јачањем конкурентске способности 
мале отворене економије су основне карактеристике у којима се развија и 
у којима ће се наредних неколико година развијати економија Републике 
Српске. Поставља се питање како ће у таквим условима економски раст 
утицати на финансирање здравственог система који се у највећем дијелу 
ослања на приходе од доприноса за здравствену заштиту.

Анализа утицаја раста БДП-а на приходе од доприноса урађена је за пе-
риод од 2011. до 2016. године, на бази података коришћених и у претходној 
анализи, а који су приказани у табели 3. Такође, коришћена је иста методо-
логија, гдје је зависна варијабла раст прихода од доприноса за здравствену 
заштиту, а независна варијабла раст БДП-а. Регресиона анализа је урађена 
уз примјену економетријског програма еviews, верзија 6, примјеном метода 
најмањих квадрата. Резултати анализе приказани су у наредној табели.
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Табела 5.
Резултати регресионе анализе период 2011–2016. година
Приходи од доприноса- ДОП (зависна варијабла), БДП (независна варијабла)
Регресиона статистика Збирни регресиони резултат

Коефицијент корелација r 0.23

Коефицијент детерминације r² 0.05

Кориговани r² -0.26

Стандардна грешка 4.33

Број опсервација 5

Статистичка значајност и вриједност параметара у моделу

Параметар Стандардна грешка T- Stat Prob.
(F statistic)

Константа -0.83 2.76 -0.30 0.78

БДП 0.51 1.22 0.42 0.70

Анализа показује да је у периоду од 2011. до 2016. године веома ниска 
повезаност између раста БДП-а и прихода од доприноса, односно да је ко-
ефицијент корелације низак и износи r = 0,23. Коефицијент детерминације 
r²= 0,05 показује, да је само 5% раста прихода од доприноса за здравствену 
заштиту одређено одређено растом бруто домаћег производа. Поред ни-
ског коефицијента корелације и изразито ниског коефицијента детерми-
нације, упитна је и статистичка значајност збирног регресионог резултата. 
Резултат F теста показује оцијењену значајност 70%, што је далеко изнад 
граничне прихватљивости од 5%, те се може закључити да пораст бруто 
домаћег производа није значајан за кретање прихода од доприноса за по-
сматрани период. 

У другом дијелу табеле приказана је вриједност параметра уз независну 
варијаблу и вриједност константе, тако да једначина регресије гласи:

ДОП = -0,83 + 0,51БДП

што значи да, уколико не би било раста БДП-а приходи од доприноса би 
имали тенденцију смањења, а да повећање БДП-а за једну јединицу утиче 
на раст прихода од доприноса за 0,51 јединицу. 
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Графикон 4. Однос БДП и прихода од доприноса 2011-2016. године.  

Извор: Анализа аутора

Из претходне анализе се може закључити да у блиској будућности у да-
тим условима, са постојећом структуром и карактеристикама развоја, ни 
висока стопа економског раста неће довести до адекватног повећања при-
хода од доприноса за здравствену заштиту. Ово упућује на закључак да је 
за финансијску одрживост здравственог система неопходно предузимати 
хитне мјере. Мјере које ће бити системског карактера, морају бити усмје-
рене на смањење нелегалне економије која утиче на смањење прихода од 
доприноса. Ипак, системски најзначајније су оне мјере које ће довести до 
прерасподјеле националног дохотка у корист здравства као врхунског при-
оритета укупног друштвено- економског развоја Републике Српске.

5.	 Закључак
Националну економију Републике Српске карактерише низак ниво разво-
ја, ниска стопа привредног раста, висока незапосленост, као и ниска лич-
на примања запослених. Поред тога, дио економске активности, посебно у 
области промета и запошљавања, одвија се у зони нелегалне економије. Све 
ове карактеристике значајно утичу на финансирање здравственог система. 
Здравствени систем Републике Српске, заснован на Бизмарковом моделу, 
доминантно се финансира из прихода од доприноса за здравствено осигу-
рање запослених које прелази 80% укупних прихода Фонда здравственог 
осигурања. Овај систем је оптерећен неравномјерним односом у структури 
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осигураника и њиховом учешћу у укупним приходима као и високим ку-
мулираним дефицитом.

Економски раст у Републици Српској је, као и у другим земљама у окру-
жењу, у посткризном периоду значајним дијелом условљен спољним фак-
торима. У таквим околностима економки раст није праћен адекватним рас-
том запослености и плата, па тако ни растом прихода од доприноса као 
главним извором финансирања здравствене заштите. Анализе показују да 
ни значајнија стопа раста БДП неће у кратком или средњем року обезбије-
дити довољан раст прихода здравственог система. Да би здравствени си-
стем постао финансијски одржив неопходно је предузети мјере у правцу 
рационалније употребе средстава елиминисањем сувишних трошкова, као 
и мјере за повећање прихода. Уштеде које се постигну рационалнијом упо-
требом средстава требало би усмјерити у покриће кумулираног дефицита 
и побољшање квалитета здравствене заштите. Повећање прихода се може 
једним дијелом постићи смањењем нелегалне економије. Међутим, најзна-
чајније мјере за повећање прихода системског карактера су оне које ће до-
вести до промјене у расподјели националног дохотка у корист здравственог 
система и које ће ефикасну и квалитетну здравствену заштиту становни-
штва ставити у врх приоритета укупног друштвено- економског развоја 
Републике Српске.
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Резиме
Из малог броја емитованих корпоративних обвезница од настанка Ба-

њалучке берзе до данас, очигледно је да је домаће тржиште корпоратив-
них обвезница у почетној фази развоја. Предмет овог рада је дефинисање 
претпоставки и ограничења, односно могућности развоја тржишта кор-
поративних обвезница у Републици Српској. Успјешан развој тржишта об-
везница, осим институционалним и законским претпоставкама, у великој 
мјери је условљен спремношћу привредних друштава да емитују обвезнице. 
С друге стране, нужна је и опредијељеност инвеститора да улажу у те хар-
тије од вриједности. 

Циљ истраживања је да испитамо потенцијалну понуду и (потенцијал-
ну) потражњу у периоду од наредне три године. Истраживање је проведено 
методом анкетног испитивања у два дијела. У првом дијелу анкетирани 
су менаџери у институционалним инвеститорима на домаћем тржишту: 
инвестициони фондови, осигуравајућа друштва и банке, њих 42. У другом 
дијелу испитивали смо најзначајнија акционарска друштва на Бањалучкој 
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берзи, она која су била у саставу индекса BIRS и она која су исплаћивала 
дивиденду, њих 66. Резултати истраживања показују који број привредних 
друштава је спреман да финансира своје пословање емитовањем обвезница, 
те који број инвеститора би улагао у те инструменте. Осим тога указа-
ћемо на препреке развоју и продубљивању тржишта те на стваран број 
институционалних инвеститора који би улагао у корпоративне обвезнице.

Кључне ријечи: корпоративне обвезнице, тржиште корпоративних об-
везница, фактори развоја тржишта, институционални инвеститори, 
емитенти, инвеститори.

Summary
From a small number of corporate bonds issued since the founding of the Banja 

Luka Stock Exchange to date, it is obvious that the domestic corporate bond market 
is in the initial stage of its development. The subject of this paper is to define the 
assumptions and limitations, i.e. possibilities of the develop-ment of the corporate 
bond market in the Republic of Srpska. The successful development of the bond mar-
ket, in addition to the institutional and legal assumptions, is largely conditioned by 
the willingness of companies to emit bonds. On the other hand, it is the obligation 
and commitment of investors to invest in these securities.

The aim of the research is to examine the potential supply and (potential) de-
mand in next three years. The research was conducted using a two-part sur-vey. 
In the first part, managers in institutional investors in the domestic market were 
interviewed: investment funds, insurance companies and banks, 42 of them. In the 
second part, we examined the most significant joint-stock companies on the Banja 
Luka Stock Exchange, those that were part of the BIRS index and those that paid 
dividend, 66 of them.  

The results of the survey show the number of companies willing to finance their 
operations by issuing bonds and the number of investors willing to invest in these 
instruments. In addition, we will point to obstacles to the development and deepen-
ing of the market and the actual number of institutional investors willing to invest 
in corporate bonds.

Key words: corporate bonds, corporate bond market, factors of market develop-
ment, institutional investors, issuers, investors
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1.	 Увод и претходна истраживања
Корпоративне обвезнице (corporate bonds) су један oд најзначајнијих фи-
нансијских инструмената. Издajу их привредна друштва. Рoкoви дoспијeћa 
сe крeћу дo 5 гoдинa зa крaткoрoчнe, од 5 до 10 година зa срeдњoрoчнe, и 
више од 10 гoдинa зa дугoрoчнe кoрпoрaтивнe oбвeзницe. Moгу бити oси-
гурaнe, хипoтeкoм или зaлoгoм (mortgage bonds или collateral trust bonds) и 
неoсигурaнe (debenture bonds).

Привредна друштва се за емисију обвезница најчешће одлучују у случа-
јевима када је новац на тржишту капитала јефтинији и приступачнији него 
новац добијен путем класичних банкарских кредита (Bernard, 1998). При-
ликом издавања обвезница пословне банке или брокерско-дилерска дру-
штва се најчешће појављују у улози аранжера. Величина и обим тржишта 
корпоративних обвезница варирају од земље до земље упркос томе што 
су оне саставни дио финансијских тржишта. Наиме, бројна истраживања 
(Hoshi, Kashyap и Scharfstein, 1993; Anderson и Makhija, 1999; Hakansson, 
1999; Harwood, 2000; Levine, 1999; Sharma, 2001, Милош, 2004) показују да 
су најважнији фактори развоја тржишта корпоративних обвезница:

–– развијено тржиште државних обвезница, 
–– законски оквир који уређује тржиште и пружа заштиту инвеститори-

ма, те
–– однос између банкарског и привредног сектора. 

Кредит и емисија обвезница сматрају се алтернативним инструментима 
финансирања привредног друштва. Супротстављеним али и комплемен-
тарним, зависно од услова на тржишту. Различита истраживања показују 
предности и недостатке кредита и изласка на тржиште капитала у различи-
тим околностима (Fama, 1985; Houston and James, 1987; Titman and Wessels, 
1988; Bolton and Scharfstein, 1996; Houston and James, 1996; Johnson, 1997; 
Hege, 2003; Милош 2004).

На развијеним тржиштима велика привредна друштва најчешће доби-
јају бољи кредитни рејтинг од мањих и млађих привредних друштава. У 
складу са тим, сматра се да имају и мању вјероватноћу банкрота (Petersen 
and Rajan, 1994). Истовремено, претпоставља се да оваква друштва јавно 
и редовно објављују све пословне и финансијске информације што за по-
сљедицу има мању асиметричност информација. У складу са величином и 
реномеом имају могућност да под бољим условима прикупљају веће износе 
капитала него код банака. Такође, ова околност им отвара могућност сма-
њивања трошкова емисије у укупној вриједности прикупљеног капитала. С 
друге стране, привредна друштва таквих карактеристика имају већу могућ-
ност избора инструмента финансирања (Милош, 2004). Мања привредна 
друштва, с нижим кредитним рејтингом имају већу асиметричност инфор-
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мација и већу вјероватноћу банкрота. Због тога им одговара флексибилност 
коју им осигурава спремност банака да им помогну у случају финансијских 
потешкоћа. Кредит најчешће има ниже трошкове емисије, што је додатни 
мотив јер привредна друштва из те групе најчешће прикупљају мање изно-
се капитала (Petersen и Rajan, 1994). У складу са наведеним, на развијеним 
тржиштима је пракса, али не и правило, да су банке углавном кредитори 
мањих привредних друштава. 

Предмет овог рада је анализа стања и перспектива тржишта корпора-
тивних обвезница у Републици Српској, те главних фактора од којих зави-
си развој тог сегмента тржишта.

Домаће тржиште корпоративних обвезница у почетној је фази разво-
ја, што потврђује мали број емитираних обвезница од настанка Бањалучке 
берзе. Тек 10 привредних друштава је емитовало обвезнице, с тим да су три 
од њих финансијске институције (Табела 1).

Прве обвезнице које су уврштене на службено (берзанско) тржиште Ба-
њалучке берзе су обвезнице Балкан инвестмент банке - 31. маја 2007. го-
дине. Вeћ 5. jунa исте године je oбaвљeнa првa тргoвинa тим oбвeзницaмa 
нa службeнoм бeрзaнскoм тржишту.3 Прве обвезнице Републике Српске зa 
измирeњe oбaвeзa пo oснoву вeрификoвaних рaчунa стaрe дeвизнe штeдњe 
- RSDS-O-A, нa службeнo бeрзaнскo тржиштe Бaњaлучкe бeрзe су уврштене 
7. марта 2008. године. Неколико емитената корпоративних обвезница на Ба-
њалучкој берзи, попут МКД Синергија плус д.о.о. и Боска РК а.д. Бања Лука, 
показали су проблеме у пословању, односно кашњења у исплати обавеза.

Табела 1.
Емисије корпоративних обвезница на Бањалучкој берзи 
Ознака 
ХОВ Назив ХОВ Број 

обвезница
Номинална
вриједност

Вриједност 
емисије

Година 
листинга

BLKB-O-B Банка Српске а.д. Бања Лука 50.000 100 5.000.000 2011
BOSK-O-A Боска РК а.д. Бања Лука – обвезнице 150.000 100 15.000.000 2011
KLPL-O-A Калдера Company д.о.о. Лакташи 70.000 100 7.000.000 2011
OCJH-OKA Јахорина ОЦ а.д. Пале 15.000.000 1 15.000.000 2011
PPMK-O-A Прво пензионерско микрокредитно 

друштво д.о.о Бања Лука
5.357 100 535.700 2015

PPMK-O-B Прво пензионерско микрокредитно 
друштво д.о.о Бања Лука

4.000 100 400.000 2015

TPBL-O-A Топлана а.д. Бања Лука 90.000 100 9.000.000 2015
TPPD-O-A Топлана а.д. Приједор 45.000 100 4.500.000 2015
UNMR-O-A Унис фабрика цијеви а.д. Дервента 20.000.000 1 20.000.000 2011
Укупна вриједност 76.435.700

Извор: Бањалучка берза

3	 http://blberza.com/Pages/docview.aspx?page=sp4 Од осталих хартија на домаћем тржишту 
највећи промети се остраврују акцијама Телекома РС и Електропривреде
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У кризи су инвеститори склонији сигурнијем улагању у дужничке хар-
тије. Да би прикупила средства за финансирање развоја предузећа, не мо-
рају да се задужују код банака. То могу емисијом и продајом корпоративних 
обвезница, које привлаче инвеститоре који нису склони ризику. 

Због тога су се и инвеститори одлучили на прекомпозицију својих порт-
феља у корист финансијских инструмената који доносе нижу - фиксну, али 
сигурну добит. Такве су дужничке хартије попут државних или корпора-
тивних обвезница. Прикупљање капитала емисијом корпоративних обве-
зница је добило на значају због актуелних дешавања на тржишту. Цијене 
акција највећег броја компанија пале су на историјски најниже нивое, упр-
кос њиховим позитивним пословним резултатима, што им отежава прику-
пљање капитала новим емисијама акција.4 Трошкови емитовања обвезница 
су већи него трошкови одобравања кредита (табела 2) јер је потребно фи-
нансирати више активности него при добијању кредита код банке. 

Табела 2.
Трошкови емисије обвезница на Бањалучкој берзи

Услуга Појашњење трошка Процијењен износ

Трошкови агента емисије /Трошкови 
изношења продајног налога

Брокерска кућа - агент 
емисије* *

Трошак отварања и вођења 
привременог рачуна за депоновање Банка (произвољно)** **

Трошкови објаве огласа (Јавни позив за 
упис и уплату; извјештај о резултатима)

Дневне новине 
(Еуроблиц, Глас Српске...) 600

Регистрација емисије у Централном 
регистру ХОВ

Централни регистар 
хартија од вриједности 
а.д. Бања Лука

800-1200

Уврштење обвезница на Службено 
тржиште Бањалучке берзе

Бањалучка берза а.д. 
Бања Лука

Зависно од процента 
емисије

Годишњи трошкови листирања Трошкови накнаде берзи Зависно од процента 
емисије

Укупно 7450 - просјек
*накнада најчешће зависи од износа емисије
**Провизија банке просјечно се креће у износу 0,05-0,1% вриједности емисије, у складу 
са договором
***Комисија за ХоВ није до сада наплаћивала накнаду општинама, која иначе износи 
0,15% од вриједности емисије.

Извор: Стевановић, С. Грујић, М. (2014). Ограничења и могућности развоја дужничких ин-
струмената у Републици Српској – обвезница као алтернатива кредиту. Источно Сарајево: 
Зборник радова Економског факултета у Источном Сарајеву, стр. 263.

4	 Оне представљају ликвидне уговоре са обавезом да се купцима исплате главница и 
камате у року од 5 до 20 година. Ова врста обвезница може бити неосигурана или осигурана 
хипотеком и залогом, са купонима или без њих, с учешћем или без учешћа у профиту 
емитента.
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Потенцијална алтернатива за прикупљање капитала на тржишту у мо-
гућности емитовања дужничких инструмената - корпоративних обвезни-
ца.5 На домаћем тржишту капитала, емисија обвезница емитента кошта 
мање, али траје дуже него одобравање кредита (табела 3). 

Табела 3.
Холограм активности емисије обвезница на Бањалучкој берзи на примјеру 
општине Зворник
Емисија обвезница – ходограм активности са роковима извршења општине Зворник
Активност Датум Број дана 

од одлуке
Доношење Одлуке о задужењу 18.04.2011.  
Добијена сагласност Министарства 31.05.2011. 43
Општина регистрована у регистру емитената код Комисије за 
хартије од вриједности

06.06.2011. 49

Отворе рачун за депоновање средстава 16.06.2011. 59
Доношење Одлуке о првој емисији обвезница јавном понудом 05.07.2011. 78
Проспект одобрен од стране Комисије за хартије од вриједности 22.07.2011. 95
Објављивање јавног позива за упис и уплату обвезница јун 2011.  
Датум почетка трајања јавне понуде 16.08.2011. 120
Почетак уписа и уплате обвезница 18.08.2011. 122
Завршетак уписа и уплате обвезница обвезница 29.09.2011. 164
Објава огласа о завршеној емисији обвезница октобар 2011.  
Захтјев за промјену података код Комисије за хартије од 
вриједности

03.10.2011. 168

Рјешење о промјени података код Комисије за хартије од 
вриједности

06.10.2011. 171

Захтјев банци за трансфер новца са рачуна за депоновање на 
рачун општине

октобар 
2011.

 

Подношење захтјева за регистрацију обвезница код Комисије за 
хартије од вриједности

04.10.2011. 169

Рјешење Централног регистра о регистрацији емисије 
обвезница

07.10.2011. 172

Захтјев за пријем дужничких хартија од вриједности на 
службено берзанско тржиште

17.10.2011. 182

Одлука о пријему обвезница на службено берзанско тржиште 21.10.2011. 186
Рјешење о почетку трговања са обвезницима 25.10.2011. 190
Купци обвезница: Grawe осигурање, НЛБ Развојна банка, Пензијски резерви фонд РС и 
три физичка лица.

Извор: Стевановић, С. Грујић, М. (2014). Ограничења и могућности развоја дужничких ин-
струмената у Републици Српској – обвезница као алтернатива кредиту. Источно Сарајево: 
Зборник радова Економског факултета у Источном Сарајеву, стр. 264.

5	 Приликом добијања кредита од банке, најчешће se наплаћују трошкови обраде кредита 
и трошкови годишњег вођења кредита. Приликом залагања имовине, потребно је платити 
накнаде судским вјештацима за процјену. Ове накнаде износе неколико стотина марака.
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Код емисије обвезница за институционалне инвеститоре на домаћем тр-
жишту постоје одређена ограничења која су повезана са учешћем у поједи-
начној емисији, док су код кредита за банке ограничења везана за капитал и 
активу. Инвестициони фондови не могу да улажу у обвезнице више од 25% 
емисије, док осигуравајућа друштва не могу да улажу више од 10% укуп-
не емисије (Правилник o висини и начину улагања средстава за покриће 
техничких резерви и минималног гарантног фонда друштава зa oсигурaњe, 
56/2012). Наведена ограничења дестимулишу емисију хартија од вриједно-
сти. Сматрамо да је сврсисходније да се ограничења постављају у односу на 
нето вриједност имовине фонда6 као што је то у статутима инвестиционих 
фондова.

Успјешан развој тржишта у великој мјери зависи од активности потен-
цијалних емитената, али и инвеститора. Према томе, у фокусу нашег ис-
траживања је потенцијална понуда и потражња на овим инструментом на 
домаћем тржишту у наредне три године.

Дио рада је резултат анализе постојеће релевантне домаће и стране ли-
тературе. Осим проучавања тих извора, обавили смо истраживање и ана-
лизу потенцијалних емитената и потенцијалних инвеститора у домаће кор-
поративне обвезнице.

Истраживање је проведено на два различита узорка методом анкетног 
испитивања. У првом дијелу анкетирани су менаџери у институционалним 
инвеститорима на домаћем тржишту: инвестициони фондови, осигурава-
јућа друштва и банке, њих 42. У другом дијелу испитивали смо најзначај-
нија акционарска друштва на Бањалучкој берзи, она која су била у саста-
ву индекса BIRS и она која су исплаћивала дивиденду и јавна акционарска 
друштва, њих 66. Резултати истраживања показују који број привредних 
друштава је спреман да финансира своје пословање емитовањем обвезни-
ца.

Упитници су достављени електронски, у виду форме, 26. августа 2016. 
године. Процес прикупљања анкетних упитника завршен је 20. децембра 
2016. године. Добили смо 50% (33 од 66) од узорка потенцијалних емитена-
та, те 61,9% (26 од 42) за узорак потенцијалних инвеститора. Стопу поврата 
треба приписати малом броју испитаника али и релативно дугачком пери-
оду спровођења анкете у оба узорка, због чега их је, осим слања упитника, 
било могуће контактирати испитанике и подстаћи их на сарадњу.

Добијени резултати истраживања садрже сљедеће ризике:
1.	 испитаници који су учествовали у истраживању нису репрезентатив-

ни представници привредних друштава нити инвеститора из узорка;

6	 Нето вриједности имовине -Net asset value (NAV) је разлика између цјелокупне вриједности 
средстава и свих обавеза.



288

Acta Economica, година XV, број 27 / децембар 2017.	 281 – 308

2.	 испитаници су погрешно разумјели постављена питања;
3.	 након испуњених упитника дошло је до промјене ставова код испита-

ника.
Анкетирана лица нису могла два пута да испуне упитник, али су до 

20.12.2016. могли да коригују понуђене одговоре.
Прикупљени подаци подвргнути су статистичкој анализи. Она се у ве-

ликој мјери заснивала на корелационој анализи која показује у каквом су 
односу двије варијабле те који је интензитет и смјер тог односа.

Ради испитивања разлика међу варијаблама проведена је једносмјерна 
анализа варијансе с циљем израчунавања статистички значајних разли-
ка између два мала, међусобно независна узорка, с тежњом да се укаже на 
разлике које нису случајне. Осим тога, примијењене су стандардне методе 
дескриптивне статистике као што су анализа аритметичке средине, мини-
малне и максималне вриједности, фреквенције и сл.

1.1.	 Истраживачке хипотезе

Х1: Међу највећим и најуспјешнијим домаћим привредним друштвима 
нема много потенцијалних емитената обвезница у ближој будућности.

Помоћнe хипотезe
Х1А: Менаџери чија привредна друштва не планирају емитовати обвезнице 
недовољно познају стање на домаћем тржишту капитала и законске преду-
слове за емисију обвезница.
Х1Б: Већина домаћих привредних друштва кредит сматра бољим обликом 
финансирања јер сматрају да су трошкови прибављања капитала на тај на-
чин примјеренији њиховим могућностима.
Х2: На домаћем тржишту капитала постоје институционални инвестито-
ри који су спремни улагати у домаће корпоративне обвезнице.

Помоћна хипотеза
Х2А: Постоји задовољавајућа потражња обвезница. Према томе тај преду-
слов развоја тржишта је задовољен.
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2.	 Узорак

Табела 4.
Узорак потенцијалних емитената
Ред. 
бр. Акционарско друштво Ознака Образложење Приход

1. Алпро Власеница ALPR-R-A чинили или чине BIRS од 10.000.001 до 20.000.000
2. Бањалучка пивара а.д. 

Бања Лука
BLPV-R-A чинили или чине BIRS од 40.000.001 до 50.000.000

3. Бирач а.д Зворник BIRA-R-A чинили или чине BIRS од 2.000.001 до 3.000.000
4. Боксит а.д. Милићи BOKS-R-A чинили или чине BIRS од 50.000.001 до 10.000.0000
5. Боска РК Бања Лука BOSK-R-A чинили или чине BIRS од 4.000.001 до 5.000.000
6. Чистоћа а.д. Бања Лука CIST-R-A чинили или чине BIRS од 10.000.001 до 20.000.000
7. Дунав осигурање а.д. 

Бања Лука
KDVO-R-A чинили или чине BIRS од 1.000.001 до 2.000.000

8. Електро Бијељина а.д. 
Бијељина

ELBJ-R-A чинили или чине BIRS од 100.000.001 до 20.000.0000

9. Електро Добој а.д. 
Добој

ELDO-R-A чинили или чине BIRS од 50.000.001 до 10.000.0000

10. Електродистрибуција 
а.д. Пале

EDPL-R-A чинили или чине BIRS од 40.000.001 до 50.000.000

11. Електрохерцеговина 
а.д. Требиње

EKHC-R-A чинили или чине BIRS од 20.000.001 до 40.000.000

12. Електрокрајина Бања 
Лука

EKBL-R-A чинили или чине BIRS од 200.000.001 до 30.000.0000

13. Elvaco а.д. Бијељина ELVA-R-A чинили или чине BIRS од 50.000.001 до 10.000.0000
14. Fratello Trade а.д. Бања 

Лука
FRTL-R-A чинили или чине BIRS од 10.000.001 до 20.000.000

15. Хемијска индустрија 
дестилација а.д. Теслић

DEST-R-A чинили или чине BIRS од 10.000.001 до 20.000.000

16. Хидроелектране на 
Дрини Вишеград

HEDR-R-A чинили или чине BIRS од 20.000.001 до 40.000.000

17. Хидроелектране на 
Требишњици Требиње

HETR-R-A чинили или чине BIRS од 50.000.001 до 10.000.0000

18. Хидроелектране на 
Врбасу М.Град

HELV-R-A чинили или чине BIRS од 10.000.001 до 20.000.000

19. Хотел Палас HPAL-R-A чинили или чине BIRS од 1.000.001 до 2.000.000
20. Индустријске плантаже 

а.д. Бања Лука
IPBL-R-A чинили или чине BIRS од 4.000.001 до 5.000.000

21. Јелшинград ливница 
челика а.д. Бања Лука

JLLC-R-A чинили или чине BIRS од 5.000.001 до 10.000.000

22. Косиг Дунав Осигурање 
Бања Лука

KDVO-R-A чинили или чине BIRS од 1.000.001 до 2.000.000

23. Крајина ГП а.д. Бања 
Лука

KRJN-R-A чинили или чине BIRS од 5.000.001 до 10.000.000

24. Крајинапетрол а.д. 
Бања Лука

KRPT-R-A чинили или чине BIRS од 20.000.001 до 40.000.000

25. Меридиан а.д. Бања 
Лука

MRDN-R-A чинили или чине BIRS од 5.000.001 до 10.000.000
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26. Метал а.д. Градишка METL-R-A чинили или чине BIRS од 10.000.001 до 20.000.000
27. Мира а.д. Приједор MIRA-R-A чинили или чине BIRS од 20.000.001 до 40.000.000
28. NLB развојна банка а.д. 

Бања Лука
VBBB-R-A чинили или чине BIRS финансијске институције

29. Пословна зона а.д. 
Бања Лука

PZBL-R-A чинили или чине BIRS од 4.000.001 до 5.000.000

30. Поште Српске а.д. Бања 
Лука

POST-R-A чинили или чине BIRS од 50.000.001 до 10.000.0000

31. Приједорпутеви а.д. 
Приједор

PDPT-R-A чинили или чине BIRS од 20.000.001 до 40.000.000

32. Р и ТЕ Гацко RITE-R-A чинили или чине BIRS од 100.000.001 до 20.000.0000
33. Р и ТЕ Угљевик RTEU-R-A чинили или чине BIRS од 100.000.001 до 20.000.0000
34. Рафинерија нафте Брод 

а.д. Брод
RFUM-R-A чинили или чине BIRS од 20.000.001 до 40.000.000

35. Рафинерија уља а.д. 
Модрича 

RNAF-R-A чинили или чине BIRS од 100.000.001 до 20.000.0000

36. Рудници жељезне руде 
Љубија а.д. Приједор

LJUB-R-A чинили или чине BIRS од 0 до 500000

37. Семберија ПД а.д. 
Бијељина

SEMB-R-A чинили или чине BIRS од 5.000.001 до 10.000.000

38. Тргопродаја Приједор TRPD-R-A чинили или чине BIRS од 5.000.001 до 10.000.000
39. Телеком Српске а.д. 

Бања Лука 
TLKM-R-A чинили или чине BIRS од 400.000.001 до 50.000.0000

40. Тржница а.д. Бања Лука TRZN-R-A чинили или чине BIRS од 5.000.001 до 10.000.000
41. Унис фабрика цијеви 

а.д. Дервента
UNFC-R-A чинили или чине BIRS N/A

42. Велепрехрана Бања 
Лука

VLPH-R-A чинили или чине BIRS од 5.000.001 до 10.000.000

43. Витаминка а.д. Бања 
Лука

VITA-R-A чинили или чине BIRS од 10.000.001 до 20.000.000

44. Витинка а.д. Козлук VTNK-R-A чинили или чине BIRS од 20.000.001 до 40.000.000
45. ЗТЦ Бања Врућица ад 

Теслић
BVRU-R-A чинили или чине BIRS од 10.000.001 до 20.000.000

46. Жељезнице РС а.д. 
Добој

ZERS-R-A чинили или чине BIRS  

47. Осигурање Аура а.д. 
Бања Лука 

AURO-R-A исплаћивали дивиденду финансијске институције

48. Атос осигурање а.д. 
Бијељина 

BROS-R-C исплаћивали дивиденду од 4.000.001 до 5.000.000

49. Дрина осигурање а.д. 
Милићи 

DROS-R-A исплаћивали дивиденду од 4.000.001 до 5.000.000

50. Гас промет а.д. Источно 
Сарајево - Пале 

GPIS-R-A исплаћивали дивиденду од 5.000.001 до 10.000.000

51. Grawe осигурање а.д. 
Бања Лука

GRAW-R-A исплаћивали дивиденду од 5.000.001 до 10.000.000

52. Градитељ а.д. Теслић GRDT-R-A исплаћивали дивиденду од 5.000.001 до 10.000.000
53. Комо а.д. Модрича KOMO-R-A исплаћивали дивиденду од 1.000.001 до 2.000.000
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54. Hypo Alpe-Adria-Bank 
а.д. Бања Лука 

KRLB-R-A исплаћивали дивиденду од 5.000.001 до 10.000.000

55. Лутрија РС а.д. Бања 
Лука 

LTRS-R-A исплаћивали дивиденду од 4.000.001 до 5.000.000

56. Матекс а.д. Бања Лука MATE-R-A исплаћивали дивиденду од 500001 до 1.000.000
57. Микрофин осигурање 

а.д. Бања Лука 
MKOS-R-A исплаћивали дивиденду финансијске институције

58. Напредак а.д. Бијељина NPDK-R-A исплаћивали дивиденду од 0 до 500000
59. Романија Путеви а.д. 

Соколац 
ROPT-R-A исплаћивали дивиденду од 10.000.001 до 20.000.000

60. Wiener osiguranje 
Vienna Insurance Group 
а.д. Бања Лука 

SODJ-P-A исплаћивали дивиденду финансијске институције

61. ТГТ а.д. Лакташи TGTN-R-A исплаћивали дивиденду од 4.000.001 до 5.000.000
62. Водовод и 

канализација а.д. 
Модрича 

VIKM-R-A исплаћивали дивиденду од 0 до 500000

63. Ветпродукт а.д. 
Прњавор 

VTPR-R-A исплаћивали дивиденду од 20.000.001 до 40.000.000

64. Нова банка а.д. Бања 
Лука

NOVB-R-A чинили или чине BIRS од 10.000.001 до 20.000.000

65. МФ Банка а.д. Бања 
Лука

IEFB-R-A исплаћивали дивиденду од 10.000.001 до 20.000.000

66. Комерцијална банка 
а.д. Бања Лука

KMCB-R-A исплаћивали дивиденду од 10.000.001 до 20.000.000

Извор: www.blberza.com 

Табела 5.
Узорак потенцијалних инвеститора
Редни 
број Назив Тип институционалних 

инвеститора у узорку
1. Атос осигурање а.д. Бијељина Осигуравајућа друштва
2. Аура осигурање а.д. Бања Лука Осигуравајућа друштва
3. Брчко гас осигурање д.д. Брчко Дистрикт Осигуравајућа друштва
4. Дрина осигурање а.д. Милићи Осигуравајућа друштва
5. Дунав осигурање а.д. Бања Лука Осигуравајућа друштва
6. Еурос осигурање а.д. Бања Лука Осигуравајућа друштва
7. Гарант осигурање Брчко Дистрикт Осигуравајућа друштва
8. Grawe осигурање а.д. Бања Лука Осигуравајућа друштва
9. Крајина осигурање а.д. Бања Лука Осигуравајућа друштва

10. Микрофин осигурање а.д. Бања Лука Осигуравајућа друштва
11. Нешковић осигурање а.д. Бијељина Осигуравајућа друштва
12. Триглав осигурање а.д. Бања Лука Осигуравајућа друштва
13. Wiener осигурање а.д. Бања Лука Осигуравајућа друштва
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инвеститора у узорку
14. ЗАИФ у преобликовању БЛБ - профит а.д. 

Бања Лука
Затворени инвестициони фондови

15. ЗАИФ у преобликовању Борс инвест фонд 
а.д. Бања Лука

Затворени инвестициони фондови

16. ЗИФ Еуроинвестмент фонд а.д. Бања Лука Затворени инвестициони фондови
17. ЗМИФ у преобликовању Актива инвест фонд 

а.д. Бања Лука
Затворени инвестициони фондови

18. ЗМИФ у преобликовању Инвест нова фонд 
а.д. Бијељина

Затворени инвестициони фондови

19. ЗИФ Јахорина Коин а.д. Пале Затворени инвестициони фондови
20. ЗМИФ у преобликовању Кристал инвест 

фонд а.д. Бања Лука
Затворени инвестициони фондови

21. ЗИФ Полара инвест фонд а.д. Бања Лука Затворени инвестициони фондови
22. ЗИФ Привредник инвест а.д. Бања Лука Затворени инвестициони фондови
23. ЗИФ Униоинвест а.д. Бијељина Затворени инвестициони фондови
24. ЗМИФ у преобликовању ВБ фонд а.д. Бања 

Лука
Затворени инвестициони фондови

25. ЗАИФ у преобликовању ВИБ фонд а.д. Бања 
Лука

Затворени инвестициони фондови

26. ЗМИФ у преобликовању Зептер Фонд а.д. 
Бања Лука

Затворени инвестициони фондови

27. ЗИФ Униоинвест а.д. Бијељина Затворени инвестициони фондови
28. Addiko Bank Банке
29. Комерцијална Банка, Бања Лука Банке
30. МФ Банка, Бања Лука Банке
31. НЛБ Развојна Банка, Бања Лука Банке
32. Нова Банка, Бања Лука Банке
33. Pavlovic International Bank, Бијељина Банке
34. Unicredit Банк Бања Лука, Бања Лука Банке
35. Sberbank Бања Лука, Бања Лука Банке
36. ОИФ Кристал Капитал Бања Лука ОИФ
37. Акцијски фонд Републике Српске ИРБ
38. Фонд за реституцију Републике Српске ИРБ
39. Пензијски резервни фонд РС ПРЕФ
40. Еуроброкер а.д. Бања Лука брокерско-дилерско друштво
41. Адвантис брокер а.д. Бања Лука брокерско-дилерско друштво
42. Монет брокер а.д. Бања Лука брокерско-дилерско друштво

Извор: калкулације аутора према http://www.online-banka-kredit.com/lista-banaka-u-
republici-srpskoj.html, http://www.profitiraj.ba/20111005408/osiguranja-osiguravajuca-drustva-
u-bih-kompletna.php и https://www.blberza.com/Pages/SecurityList.aspx?index=FIRS 
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3.	 Резултати истраживања

3.1.	 Анализа потенцијалних емитената корпоративних обвезница

Један од основних циљева анкетног упитника је био истражити повезаност 
између финансирања привредних друштава кредитом и вјероватноће и 
могућности финансирања емисијом обвезница. Наиме, ови облици финан-
сирања туђим капиталом, уз традиционалну банкоцентричну ослоњеност 
друштава на финансирање кредитом на овим просторима, сматрају се глав-
ним узроцима неразвијености тржишта корпоративних обвезница. 

Одговори су показали да се 87,88% (29 од 33) анализираних привредних 
друштава користи дугорочним кредитом као методом финансирања. Двије 
трећине њих има пословне односе са више од двије банке.

Табела 6.
Број банака које кредитирају испитано привредно друштво 

Број банака које кредитирају друштво Број одговора Проценат

Ниједна банка 4 12,12%
Једна банка 7 21,21%
Двије банке 11 33,33%
Три банке 5 15,15%
Четири банке 2 6,06%
Пет и више банака 4 12,12%
Укупно 33 100,00%

Извор: обрада података добијених анкетом

Привредна друштва која нису користила банкарски кредит, нити друге 
производе банке као што су гаранција или акредитив, као извор финанси-
рања друштва су навела „докапитализацију”, „сопствени капитал” и „фи-
нансирање из остварене добити”.

Истраживање је показало да се највише привредних друштава, њих 10 
или 29,41%, задужује по стопи која износи између 5 и 6%. На основу до-
бијених и обрађених података запажамо да је готово 4 од 5 потенцијалних 
емитената задужено по стопи која је већа од 4%.
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По којој просјечној каматној стопи се друштво задужује код банака?  

Илустрација 1. Приказ просјечне стопе по којој се задужују привредна друштва

Међу привредним друштвима која су одговорила на упитник четири су 
већ емитовала корпоративне обвезнице. У укупном узорку анкетираних, 
20 друштава или 58,82% их је потврдило да су разматрали емитовање об-
везница.

Посматрајући везу између друштава која су разматрала могућност еми-
сије обвезница или неких других хартија од вриједности као начина финан-
сирања и броја банака која кредитирају та друштва, запазили смо да дру-
штва која имају односе са три и више банака већ јесу разматрала емисију 
обвезница.

Табела 7.
Веза између броја банака које кредитирају испитано привредно друштво и 
разматрања емисије обвезница

Број банака које кредитирају 
друштво

Друштво је разматрало 
емисију обвезница

Друштво  није разматрало 
емисију обвезница

Ниједна банка 3 1
Једна банка 3 4
Двије банке 6 5
Три банке 2 3
Четири банке 2 0
Пет и више банака 4 0
Укупно 20 13

Извор: обрада података добијених анкетом

С друге стране, истраживање је показало да су друштва која су већ еми-
товала обвезнице биле банке или привредна друштва која имају пословне 
односе са двије, односно са пет и више банака.
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Табела 8.
Веза између броја банака које кредитирају испитано привредно друштво и број 
друштава која су већ емитовала обвезнице

Број банака које кредитирају друштво Јесте емитовало 
обвезнице

Није емитовало 
обвезнице

Ниједна банка. 1 3
Једна банка. 0 7
Двије банке. 1 10
Три банке. 0 5
Четири банке. 0 2
Пет и више банака. 2 2
Укупно 4 29

Извор: обрада података добијених анкетом

Од укупног броја анкетираних, 18 друштава је одговорило да постоји 
вјероватноћа да емитују обвезнице у наредне три године. Међутим, остаје 
нејасно колико је заиста извјесна емисија обвезница код ових друштава. 
Наиме, упитником није дефинисана вјероватноћа емисије.

Табела 9.
Вјероватноћа емисије обвезница у наредне три године
Одговор Број одговора Проценат
Да 18 54,55%
Не 15 45,45%
Укупно 33 100,0%

Извор: обрада података добијених анкетом

Чак 20 анкетираних друштава сматра да банке омогућавају да се до новца 
брже дође подизањем кредита него емисијом обвезница. Истовремено, 16 
анкетираних друштава је признало да недовољно познавање могућности за 
емисију обвезница. На овај начин смо добили потврду прве помоћне хипо-
тезе да менаџери друштава недовољно познају стање на домаћем тржишту 
капитала и законске предуслове за емисију обвезница. На неразвијеним и 
неефикасним тржиштима која су резултат економске транзиције (као што 
је Бањалучка берза), упитна је претпоставка теорије портфолија да су сви 
инвеститори информисани у једнакој мјери. (Радивојац, Грујић, 2016). 

Истовремено, по десет одговора или по 30,3% друштава је као један од 
разлога навело да банка омогућава гаранције, револвинг кредите, дугороч-
не кредите за обртна средства, кредите за ПДВ, акредитиве, те да дугорочни 
односи с банком сигнализирају позитивне информације о вриједности дру-
штва и будућим зарадама. Један мање одговор показао је став да су банке 
поуздани кредитори кад наступе финансијске потешкоће у друштву. Само 
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у пет анкетираних друштава сматрају да прибављање средстава кредитом 
има позитиван утицај на тржишну цијену обичних акција друштва. 

Посматрајући анкетирана друштва која су изјавила да не планирају 
емитовати обвезнице, запазили смо да доминира став испитаних да банке 
омогућавају да се до новца брже дође подизањем кредита него емисијом 
обвезница. Осам анкетираних из ове групе, или 53,33% њих је овог става. 
Истовремено, дијелом је потврђена хипотеза Х1А по којој смо сматрали да 
менаџери чија привредна друштва не планирају емитовати обвезнице недо-
вољно познају стање на домаћем тржишту капитала. Седам анкетираних, 
или 46,67% сматра да недовољно познају могућности за емисију обвезни-
ца. Тачно 40% испитаних из ове групе односно шест анкетираних сматра 
да су банке су поуздани кредитори кад наступе финансијске потешкоће у 
друштву. Истовремено, по четири одговора су се односила на то да бан-
ка омогућавају гаранције, револвинг кредите, дугорочне кредите за обртна 
средства, кредите за ПДВ и акредитиве, те да дугорочни односи с банком 
сигнализирају позитивне информације о вриједности друштва и будућим 
зарадама. И на овом питању се показало да потенцијалне емитенте не бри-
не реакције јавности. Само два одговора су се односила на то да прибавља-
ње средстава кредитом има позитиван утицај на тржишну цијену обичних 
акција друштва.
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Банке омогућавају да се до новца брже дође 
подизањем кредита него емисијом обвезница.

Недовољно познавање могућности за емисију обвезница.

Банка омогућава гаранције, револвинг кредите, дугорочне 
кредите за обртна средства, кредите за ПДВ, акредитиве итд.

Дугорочни односи с банком сигнализирају позитивне 
информације о вриједности друштва и будућим зарадама.

Банке су поуздани кредитори кад наступе 
финансијске потешкоће у друштву.

Прибављање средстава кредитом има позитиван 
утицај на тржишну цијену обичних акција друштва.

Који су важни разлози доношења одлуке о финансирању привредног друштва
банкарским кредитом? Можете да одаберете више понуђених одговора.   

Постоји вјероватноћа емисије обвезница Не постоји вјероватноћа емисије обвезница

Илустрација 2. Разлози доношења одлуке о финансирању  
привредног друштва банкарским кредитом.

Деветнаест анкетираних је као најбитнији разлог за емисију корпора-
тивних обвезница навело ниже трошкове прибављања новца. Од тога шест 
њих је изјавило да не постоји вјероватноћа емисије обвезница, а њих 13 да 
постоји. Четрнаест их је означило и боље усклађивање рочности имовине и 
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обавеза друштва. Шест од њих је изјавило да не постоји вјероватноћа еми-
сије обвезница, а осам да она постоји. Дванаест анкетираних је као одговор 
означило немогућност прибављања капитала преко алтернативних извора 
финансирања (четири напрема осам). Осам анкетираних је нагласило из-
вјеснију могућност добијања новца. Од тога су три нагласила да постоји 
могућност емисије обвезница, а пет да не постоји. На крају, шест анкетира-
них је међу битне разлоге навело позитиван утицај на репутацију и имиџ 
друштва.
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Издвојите зашто би се Ваше друштво одлучило за емисију корпоративних обвезница 

Не постоји вјероватноћа емисије обвезница Постоји вјероватноћа емисије обвезница

Илустрација 3. Разлози који опредјељују друштво за емисију обвезница

Када је ријеч о најважнијим факторима доношења одлуке о финанси-
рању друштва емисијом обвезница, 24 анкетирана друштава су као најва-
жнији фактор означила већу слободу доношења пословних одлука.7 Десет 
од њих је раније изјавило да не постоји вјероватноћа да ће у наредне три 
емитовати обвезнице. Шеснаест испитаних је као важан мотив нагласила 
потребу за финансирањем дугорочних инвестиција. Девет од њих је раније 
одговорило да код њих постоји вјероватноћа емисије обвезница. Слично 
као у претходном питању, утицај на репутацију друштва није међу важним 
факторима. Позитиван утицај на репутацију друштва су као фактор пре-
познала само три друштва из групе код које постоји вјероватноћа емисије 
обвезница у наредне три године.
7	 Слободу друштва при финансирању пословања емисијом обвезница одражава и 
чињеница да је кредит намјенски. Наиме, кредитом се се могу финансирати инвестиције за 
које су средства одобрена. С друге стране, новац прикупљен емисијом обвезница не мора 
нужно бити у складу са захтјевима које би банка поставила. Такође, за добијање кредита 
друштво треба пружити неки вид осигурања. Оваквог напрезања при емитовању обвезниц 
ане мора бити. (Орсаг, 2003).
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Који су  најважнији фактори доношења одлуке о финансирању друштва
емисијом обвезница? Можете да одаберете више понуђених одговора. 

Не постоји вјероватноћа емисије обвезница Постоји вјероватноћа емисије обвезница

Илустрација 4. Најважнији фактори доношења одлуке  
о финансирању друштва емисијом обвезница

Најважнији фактор због којег се потенцијали емитенти не опредјељују 
за емисију обвезница је претпоставка о недовољној развијености тржишта 
капитала (17 анкетираних, од чега 10 који су нагласили да постоји вјероват-
ноћа емисије обвезница) и вјеровање да не постоји довољна потражња за 
корпоративним обвезницама (такође 17 анкетираних од којих је девет по-
тврдило вјероватноћу емисије обвезница). Осамнаест испитаних вјерује да 
банке дају боље услове финансирања. Од тога је десет потврдило вјероват-
ноћу емисије обвезница у наредне три године. Занимљиво је да су друштва 
као занемарив разлог суздржавања навела потребу за прикупљањем новца, 
негативан утицај на репутацију друштва и настојање да заштите податке од 
увида јавности. Дакле, потенцијални емитенти брину због неизвјесности 
прибављања новца усљед неразвијености тржишта, али не брину о реакци-
ји јавности на одлуку о емисији обвезница.
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Илустрација 5. Најважнији фактори због којих друштва не би емитовала обвезнице
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3.2.	 Анализа потенцијалних инвеститора у корпоративне обвезнице

Истраживање је спроведено међу неколико група институционалних ин-
веститора на домаћем тржишту: банке, осигуравајућа друштва, брокерско
-дилерска друштва, отворени инвестициони фондови, затворени инвести-
циони фондови и ИРБ. Анкетни упитници су добијени од свих група и могу 
се међусобно упоређивати. Питања су састављена с циљем испитивања 
стајалишта инвестиционих менаџера о улагању дијела портфеља у домаће 
корпоративне обвезнице.

Резултати истраживања су показали да је 92,31%, или 24 од укупно 26 
добијених одговора већ улагала у обвезнице на Бањалучкој берзи. Према 
томе, можемо закључити да постоји култура и политика улагања институ-
ционалних инвеститора у обвезнице на домаћем тржишту.

Већина испитаника је као разлог улагања споменула принос као: 
–– адекватан (принос), 
–– већи (приноси) у односу на штедњу,
–– упошљавање вишкова ликвидности уз прихватљиве приносе,
–– остварење приноса изнад приноса који се остварују држањем новца на 

рачуну Централне банке БиХ, али и 
–– остваривање зараде од камате које исплаћује емитент, те 
–– диверзификовање портфолија, смањивање ризика и тежња за сигур-

ним профитом.
За разлику од улагања у обвезнице, тек 53,85% инвеститора који су одго-

ворили на упитник је улагало у корпоративне обвезнице.

Табела 10.
Број инвеститора који су улагали у корпоративне обвезнице. 

Одговор Број Проценат

Да 14 53,85%
Не 12 46,15%
Укупно 26 100,00%

Извор: обрада података добијених анкетом

Као мотиве улагања наводили су већ поменуте, али и „улагања у трезор-
ске записе ради упошљавања вишкова ликвидности на краћи рок” или „те-
жња за реализацијом приноса који је или ће бити изнад оног приноса који 
бисмо остварили полагањем вишка резерви код Централне банке”. Неки од-
говори су нагласили „задовољавајући принос у односу на преузети ризик” 
али и „остваривање приноса који је већи од приноса који дају хартије које 
емитује Република Српска и њене општине”, те „диверзификовање портфо-
лија, смањивање ризика и тежња за сигурним профитом.”
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Само два инвеститора су одговорила потврдно на питање да ли су улага-
ли у корпоративне обвезнице страних емитената. Даље, половина је потвр-
дила да планира улагати у домаће муниципалне обвезнице.

Више од пола испитаних тј. 57,70% у домаће корпоративне обвезнице 
планира уложити више од 3, али мање од 10% вриједности портфеља. Инте-
ресантно је да готово 12% потенцијалних инвеститора још нема представу 
који проценат портфеља би уложили у корпоративне обвезнице. Међутим, 
могућности и ограничења улагања анализираних институционалних инве-
ститора треба посматрати у контексту законски прописане структуре ула-
гања. На примјер, инвестициони фондови су ограничени на највише 25% 
од износа емисије обвезница, док осигуравајућа друштва не могу да улажу 
више од 10% укупне емисије (Правилник o o висини и начину улагања сред-
става за покриће техничких резерви и минималног гарантног фонда дру-
штава зa oсигурaњe, 56/2012). Интересантно је запазити да би инвеститори 
који су претходно изјавили да не би улагали у корпоративне обвезнице ипак 
промијенили став – уложили би између 3 и 5% нето вриједности имовине 
(пет испитаника), односно између 5 и 10% (три анкетирана инвеститора).

Међу анкетираним који би сигурно улагали у обвезнице шест њих или 
46,15% би у свом портфељу држало између 5 и 10% вриједности портфеља. 
Три потенцијална инвеститора би између 10 и 15% нето вриједности имо-
вине уложили у ове обвезнице.
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Илустрација 6. Проценат портфеља који инвеститори планирају  
уложити у домаће обвезнице

Запазили смо да је седам испитаних одговорило да најмања захтијева-
на стопа приноса који би их мотивисала да уложе у домаће корпоративне 
обвезнице износи између 5 и 6%. Истовремено, исти број испитаних је као 
одговор навео „између 7 и 8%”. Слично претходном питању, за адекватну 



301

Стање и перспективе тржишта  
Горан Радивојац и др.	 корпоративних обвезница у Републици Српској  

стопу приноса би један број инвеститора промијенио став о неулагању у 
домаће корпоративне обвезнице. 

Пет друштава или 38,46% која би сигурно улагала у обвезнице би било 
задовољно стопом приноса од 6 до 7%. Четири из ове групе као стопу која 
би их мотивисала да улажу у ове обвезнице је одредила распон од 7 до 8%.
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Колико износи најмања захтјевана стопа приноса који би вас 
мотивисала да уложите у домаће корпоративне обвезнице? 

Планирају уложити у домаће корпоративне обвезнице

Не планирају уложити у домаће корпоративне обвезнице

Илустрација 7. Најмања захтијевана стопа приноса који би инвеститоре  
мотивисала да уложе у домаће корпоративне обвезнице

Међу разлозима због којих се инвеститори не одлучују да улажу у до-
маће корпоративне обвезнице доминира неповјерење у могућности еми-
тената да благовремено извршавају обавезе. Чак 12, или 46,15% испитаних 
је навело овај разлог. Истовремено, исти број испитаних нема повјерење у 
тржиште. Став 11 испитаних (42,31%) јесте да сигурнији принос остварују 
улагањем у друге инструменте. Осим тога, укупно шест испитаних вјерује 
да већи принос остварују улагањем у друге инструменте. Истовремено, пет 
испитаних вјерује да је стопа приноса на корпоративне обвезнице мала у 
односу на друга улагања. Међутим, три испитаника, или 11,54% испитаних 
су навели да инвестициона политика не предвиђа улагање у домаће корпо-
ративне обвезнице. Осим тога, такође три испитаника су признала да су 
недовољно информисани о овој материји. 
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Недовољна информисаност о овој материји

Разлози због којих не бисте улагали у домаће корпоративне обвезнице

Планирају уложити у домаће корпоративне обвезнице
Не планирају уложити у домаће корпоративне обвезнице

Илустрација 8. Разлози због којих се инвеститори не одлучују  
да улажу у домаће корпоративне обвезнице

Сви инвеститори су показали да су спремни да купују корпоративне об-
везнице које носе принос већи од 4% (табела 11).

Табела 11.
Показатељи задужености привредних друштава и спремности инвеститора да 
улажу у корпоративне обвезнице по одређеној каматној стопи

Одговори привредних друштава Одговори инвеститора

Одговор Број одговора Проценат Број одговора Проценат

Нисмо задужени код банака. 3 9,09%    
Мање од 3% 2 6,06%    
Између 3% и 4% 1 3,03%    
Између 4% и 5% 4 12,12% 3 11,54%
Између 5% и 6% 10 30,30% 7 26,92%
Између 6% и 7% 9 27,27% 5 19,23%
Између 7% и 8% 4 12,12% 7 26,92%
Више од 8% 0 0,00% 3 11,54%
између 9 и 10%     1 3,85%
Укупно 33 100,00% 26 100,00%

Извор: обрада података добијених анкетом

С циљем да још прецизније идентификујемо простор за трговину кор-
поративним обвезницама издвојили смо инвеститоре који су потврдили да 
би сигурно куповали корпоративне обвезнице. Један од тих инвеститора би 
уложио између 1 и 3% нето вриједности имовине по стопи која се креће од 
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4 до 5%. Два инвеститора би уложила између 10 и 15% NAV по захтијеваној 
која се креће од 5до 6% итд. (табела 12).
Табела 12.
Спремност инвеститора да дио нето вриједности имовине уложи у 
корпоративне обвезнице по одређеној каматној стопи
NAV \ захтијевана каматна 
стопа

Између 
4 и 5%

Између 
5 и 6 %

Између 
6 и 7%

Између 
7 и 8%

Између 
8 и 9% Укупно

Не знам 0 0 2 0 0 2
Између 1 и 3% 0 0 0 1 0 1
Између 3 и 5% 0 0 1 0 0 1
Између 5 и 10% 1 0 1 3 1 6
Између 10 и 15% 0 2 1 0 0 3
Укупно 1 2 5 4 1 13

Даље нас је занимало колико износи простор за трговину корпоратив-
ним обвезама изражен у новчаним јединицама. Израчунали смо NAV код 
посматраних инвеститора који јавно објављују ову вриједност на крају но-
вембра 2016. године (табела 13).
Табела 13.
Вриједност NAV-а код важних институционалних инвестиотра на Бањалучкој 
берзи на крају новембра
Посматрани институционални инвеститор Вриједност NAV
ЗАИФ у преобликовању БЛБ - профит а.д. Бања Лука 7.765.208,66
ЗАИФ у преобликовању Борс инвест фонд а.д. Бања Лука 5.218.330,26
ЗИФ Еуроинвестмент фонд а.д. Бања Лука 12.736.375,86
ЗМИФ у преобликовању Актива инвест фонд а.д. Бања Лука 8.716.022,30
ЗМИФ у преобликовању Инвест нова фонд а.д. Бијељина 24.177.798,58
ЗИФ Јахорина Коин а.д. Пале 4.965.959,67
ЗМИФ у преобликовању Кристал инвест фонд а.д. Бања Лука 4.965.959,67
ЗИФ Полара инвест фонд а.д. Бања Лука 13.271.404,08
ЗИФ Привредник инвест а.д. Бања Лука 3.461.757,91
ЗИФ Униоинвест а.д. Бијељина 1.554.089,29
ЗМИФ у преобликовању ВБ фонд а.д. Бања Лука 5.290.942,56
ЗАИФ у преобликовању ВИБ фонд а.д. Бања Лука 10.541.122,67
ЗМИФ у преобликовању Зептер Фонд а.д. Бања Лука  19.774.520,88
ПРЕФ 225.196.963,54
Фонд за реституцију 139.604.268,42
Акцијски фонд 1.193.738.707,85
Просјечна вриједност 111.311.214,51
Медијана  9.628.572,49

Извори: http://blberza.com/Pages/SecurityList.aspx?index=FIRS, http://www.irbrs.org/azuro3/
a3/?id=471, http://www.irbrs.org/azuro3/a3/?id=472 и http://www.pref.rs.ba/nav/report/2818. 
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Под претпоставком да просјечна нето вриједност имовине анкетираног 
инвеститора износи 10 милиона КМ, износи из претходе табеле „преведе-
ни” у конвертибилне марке су представљени у табели 14.

Табела 14.
Процјена износа и услова за емисију и куповину корпоративних обвезница
NAV \ захтијевана 
каматна стопа

Између  
4 и 5%

Између  
5 и 6 %

Између  
6 и 7%

Између  
7 и 8%

Између  
8 и 9%

Не знам          

Између 1 и 3%       од 100.000 
до 300.000

 

Између 3 и 5%     од 300.000 
до 500.000

   

Између 5 и 10% од 500.000 
до 1.000.000

  од 500.000 
до 1.000.000

(од 500.000 до 
1.000.000) x 

3 = 1,5 до три 
милиона КМ

од 500.000 
до 1.000.000

Између 10 и 15%   (од 1.000.000 
до 1.500.000) 
x 2 = два до 

три милиона 
КМ

од 1.000.000 
до 1.500.000

   

Извор: калкулација аутора

Дакле, под претпоставком да просјечан инвеститор располаже са нето 
вриједношћу имовине од 10.000.000 КМ, простор за емисију корпоратив-
них обвезница је од 6.400.000 до 11.300.000 KM по стопи која износи више 
од 4%.

Када се упореде трошкови емисије обвезница и трошкови кредита, не 
може се са сигурношћу тврдити да су трошкови емисије обвезница мање 
повољни од узимања кредита.

Закључна разматрања
Резултати истраживања спроведени међу највећим и најуспјешнијим дома-
ћим привредним друштвима показали су да је међу њима мало потенцијал-
них емитената обвезница у ближој будућности. 

Истраживање је показало да се 87,9% (29 од 34) анализираних привред-
них друштава користи дугорочним кредитом као методом финансирања. 
Двије трећине њих има пословне односе са више од двије банке. На основу 
добијених и обрађених података запазили смо да је готово четири од пет 
потенцијалних емитената је задужено по стопи која је већа од 4%. Посма-
трајући везу између друштава која су разматрала могућност емисије обве-
зница или неких других хартија од вриједности као начина финансирања 
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и броја банака која кредитирају та друштва запазили смо да друштва која 
имају односе са три и више банака већ јесу разматрала емисију обвезница.

Говорећи у апсолутним износима, 18 од 33 анкетирана привредна дру-
штва разматрала су могућност финансирања емисијом обвезница. Међу-
тим, остаје нејасно колико је заиста извјесна емисија обвезница. Наиме, 
упитником није дефинисана вјероватноћа емисије. На тај начин потврди-
ли смо хипотезу Х1 која каже да међу највећим и најуспјешнијим домаћим 
привредним друштвима нема много потенцијалних емитената обвезница у 
ближој будућности. Наиме, на узорку од 33 друштва у популацији од 66 са 
сигурношћу од 95% можемо потврдити ову хипотезу (Z=1,96).

Чак 20 анкетираних друштава су става да банке омогућавају да се до нов-
ца брже дође подизањем кредита него емисијом обвезница. Истовремено 
16 анкетираних друштава је признало да недовољно познавање могућно-
сти за емисију обвезница. У девет од петнаест друштава која не планира-
ју емитовати обвезнице сматрају да недовољно познају стање на домаћем 
тржишту капитала и законске предуслове за емисију обвезница. Тиме смо 
потврдили хипотезу Х1А.

Деветнаест анкетираних друштава као најбитнији разлог за емисију 
корпоративних обвезница навело ниже трошкове прибављања новца. Од 
тога 13 њих сматра да постоји вјероватноћа емисије обвезница у наредне 
три године а шест не. Такође, као предност у односу на кредит препознају 
и боље усклађивање рочности имовине и обвеза друштва. Ови закључци 
потврђују хипотезу Х1Б.

Истраживање је показало да емитенти не маре за утицај на репутацију 
друштва када је могућност добијања новца у питању. Дакле, потенцијални 
емитенти брину због неизвјесности прибављања новца усљед неразвијено-
сти тржишта али не брину о реакцији јавности на одлуку о емисији обве-
зница. Међу анкетираним који би сигурно улагали у обвезнице шест њих 
или 46,15% би у свом портфељу држало између 5 и 10% вриједности порт-
феља. Три потенцијална инвеститора би између 10 и 15% нето вриједности 
имовине уложили у ове обвезнице.

Корелациона анализа показала је да су потенцијални емитенти корпо-
ративних обвезница привредна друштва у узорку која имају више од два 
кредитора. Ово показује да финансирање кредитима није препрека развоју 
тржишта корпоративних обвезница.

Из резултата истраживања може се закључити да ће кредит још неко 
вријеме остати доминантан инструмент финансирања домаћих привред-
них друштава. Ипак, важно је нагласити да одговори показују недовољно 
познавање стања на домаћем тржишту капитала те услове регулације и 
емисије обвезница. 
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Супротно претпоставкама великог броја испитаних менаџера, на до-
маћем тржишту капитала постоје институционални инвеститори који су 
спремни улагати у домаће корпоративне обвезнице. Резултати истражива-
ња су показали да је 92,31% или 24 од укупно 26 добијених одговора већ ула-
гала у обвезнице на Бањалучкој берзи. Испитивање је показало је да пола 
испитаних менаџера жели уложити дио портфеља у домаће корпоративне 
обвезнице. Према томе, може се закључити да постоји задовољавајућа по-
тражња обвезница и да је тај предуслов развоја тржишта задовољен. Наи-
ме, постоји култура и политика улагања институционалних инвеститора у 
обвезнице на домаћем тржишту. Половина од анкетираних инвеститора је 
планира улагати у домаће корпоративне обвезнице. Према томе, резултати 
истраживања потврђују хипотезу Х2.

Међу разлозима због којих се инвеститори не одлучују да улажу у до-
маће корпоративне обвезнице доминира неповјерење у могућности еми-
тената да благовремено извршавају обавезе. Чак 12 или 46,15% испитаних 
је навело овај разлог. Истовремено, исти број испитаних нема повјерење 
у тржиште. Став 11 испитаних (42,31%) је да сигурнији принос остварују 
улагањем у друге инструменте. Осим тога, укупно шест испитаних вјерује 
да већи принос остварују улагањем у друге инструменте. Истовремено, пет 
испитаних вјерује да је стопа приноса на корпоративне обвезнице мала у 
односу на друга улагања. Међутим, три испитаника или 11,54% испитаних 
су навели да инвестициона политика не предвиђа улагање у домаће корпо-
ративне обвезнице. Интересантно, три анкетирана инвеститора су призна-
ла да су недовољно информисани о овој материји.

Више од пола испитаних, тј. 57,70% у домаће корпоративне обвезнице 
планира уложити више од 3 али мање од 10% вриједности портфеља.

Ни регулација емисије није препрека развоју тржишта јер су законски 
услови које емитенти морају задовољити минимални. За адекватну стопу 
приноса би један број инвеститора промијенио став о неулагању у домаће 
корпоративне обвезнице. Пет друштава или 38,46% која би сигурно улагала 
у обвезнице би било задовољно стопом приноса од 6 до 7%. Четири из ове 
групе као стопу која би их мотивисала да улажу у ове обвезнице је одредила 
распон од 7 до 8%. Одговори великог броја испитаних менаџера потврђују 
тезу да је међу њима мало оних који су свјесни могућности које им нуди 
механизам тржишта капитала - финансирање емисијама хартија од вријед-
ности, посебно емисијама обвезница. 

С друге стране, показали смо да на домаћем тржишту постоји одређен 
простор за емисију и прихватање квалитетних корпоративних обвезница. 
У складу са тим потврдили смо и хипотезу Х2А. Наиме, када ставимо у од-
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нос одговоре привредних друштава запазићемо да је 27 анкетираних одго-
ворило да се задужују по каматној стопи која је већа од 4%. 

На крају закључили смо да, под претпоставком да просјечан инвести-
тор располаже са нето вриједношћу имовине од 10.000.000 КМ, простор за 
емисију корпоративних обвезница износи од 6.400.000 до 11.300.000 KM 
по стопи која износи више од 4%. Истовремено, када се упореде трошкови 
емисије обвезница и трошкови кредита, не може се са сигурношћу тврдити 
да су трошкови емисије обвезница мање повољни од узимања кредита.
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