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Apstrakt: BudzZet kao centralizovani instrument sprovodenja fiskalne po-
litike u pravilu vrsi funkcije alokacije, stabilizacije i distribucije. Bilo da je rije¢ o
nacionalnim ekonomijama ili nadnacionalnim entitetima poput Evropske uni-
je, budzet predstavlja najznacajniji faktor fiskalne kohezije. Trzisne ekonomije
odlikuju razlike u nivoima privredne razvijenosti. Razli¢iti nivoi privredne ra-
zvijenosti postavljaju objektivan izazov pred nosioce fiskalne politike. Najveca
fiskalna izdvajanja usmjerena su u javni sektor od koga se ne ocekuje da direktno
oploduje fiskalni prihod, ve¢ prvenstveno da ispunjava drustvene potrebe. O¢i-
to da sa razvojem modernih drzava i sa porastom standarda, rastu i o¢ekivanja
u pogledu kvaliteta javnih usluga. Parlamentarne demokratije su pod konstan-
tnim pritiskom zadovoljenja javnih potreba, od strane kriticki nastrojene jav-
nost. Omogucavanje dostupnosti nivoa usluga zagarantovanih Univerzalnom
poveljom o ljudskim pravima, dovodi u nezavidnu poziciju vr$ioce vlasti koji
upravljaju javnim finansijama. Dru$tva na nizem stepenu privredne razvijenosti
nastoje da dostignu bogatija, razvijena drustva te uslijed nedovoljnih fiskalnih
prihoda posezu za duznickim finansiranjem javnih finansija. Razvijena drustava
u teznji da odrze nivo razvijenosti i dostignutu dominaciju takode multiplicira-
ju izdatke za javne finansije. Iz navedenih razloga kreatori fiskalnih politika od
lokalnih, nacionalnih do multinacionalih novoa posezu za razli¢itim oblicima
duznickog finansiranja. Globalne ekonomske krize izazvane razli¢itim uzroci-
ma, koje su se medusobno nadovezivale, uz deficitarno finansiranje budzeta na
razli¢itim novioma i monetarizacijom dugova od strane ECB, zasigurno su pod-
stakle visoku stopu inflacije u Evropskoj uniji, koja se prosirila po cijelom evrop-
skom ekonomskom prostoru. Zbog najsireg obima spoljnotrgovinske razmjene
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sa zemljama Evropske unije, te vezanosti domace valute za Euro, uticaj ekster-
nalija je multiplikativan te se ne moze zaustaviti samo putem diskrecionih mjera
fiskalne politike. Ve¢ duze vrijeme u struc¢noj javnosti se zagovara potreba za
promjenom kursa monetarne politike Bosne i Hercegovine, odnosno postojeceg
“Valutnog odbora” Nesporna je ¢injenica da je za efikasno vodenje ekonomske
politike potrebno koristiti koktel fiskalnih i monetarnih instumenata.

Kljucne rijeci: Javni dug, budzetski deficit, inflacija, fiskalna i monetarna
politika

1. FINANSIJSKE KRIZE I INFLACIJA

Konvergencija dugoro¢nih kamatnih stopa, odnosno njihovo pri-
blizavanje izmedu ,slabih® i ,,jakih“ zamalja Evropske unije bio je jedan
od najjac¢ih motiva za odricanjem od sopstvene valutne i monetarne po-
litike i ulazak u zonu eura, odredenog broja zemalja EU. U periodu od
1997. do 2007. godine, njihova ocekivanja su ispunjena. Prije uvodenja
eura kapitalni tokovi u Evropskoj uniji bili su ograniceni neizvjesnosé¢u
oko valutnih kurseva. Ulaskom u euro zonu bez valutnog rizika kamat-
ne stope se formiraju na osnovu kreditnog rejtinga zemalja duznika. U
uslovima neogranic¢enog protoka kapitala, on tece neometano iz jednog
djela Eurozone u drugi, produbljujuci neravnoteze. Evropska unija putem
instrumenata kohezije nastoji da ublazi razlike koje postoje unutar real-
nog privrednog sektora. Njemacka kao vodeca sila Evropske unije opirala
se uvodenju euro-obveznica, odnosno finansiranju evropskih programa
putem instrumenata duga (Sinn, 2011).

Razlikujemo Cetiri izvora financiranja budzetskog deficita:
1. Zaduzivanje kod Centralne banke,

2. Prodaja drzavne imovine,

3. Zaduzivanje na domacem financijskom trzistu i

4. Zaduzivanje u inostranstvu.

Odredena drzava moze se zaduziti kod Centralne banke uzimanjem
direktnih kredita ili kupovinom drzavnih vrijednosnih papira, kao npr.
trezorski zapisi, obveznice itd.

Nekoliko programa kupovine vrijednosnih papira provedeno je od
2009. godine u cilju podsticanja rasta u Europodrudju i u skladu s ciljem
postizanja stope inflacije koja je ispod, ali blizu 2% u srednjoro¢nom pe-
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riodu. Ti programi obuhvatali su program kupovine vrijednosnih papira
korporativnog sektora (CSPP), program kupovine vrijednosnih papira
osiguranih imovinom (ABSPP) i tre¢i program kupovine pokrivenih ob-
veznica (CBPP3).

U junu 2014. godine Evropska centralna banka najavila je niz cilja-
nih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja (TLTRO) kojima je bila svrha
u razdoblju od inicijalno dvije godine poboljsati bankovno kreditiranje
kreditnih institucija u europodruéju. Drugi niz (TLTRO II) zapoceo je u
martu 2016. godine, a trec¢i niz (TLTRO III) u martu 2019. godine.

Kao odgovor na pandemiju bolesti COVID-19 Upravno vijece
ECB-a odlucilo je znatno olaksati uslove za preostale operacije TLTRO
III, zajedno s privremenim smanjenjem promjenjivih kamatnih stopa.
Osim toga, odluceno je da se provede jedanaest dodatnih operacija du-
goroc¢nijeg refinanciranja zbog pandemije (PELTRO) u razdoblju od maja
2020. godine do decembra 2021. godine.

Ostali, ve¢ zavr$eni programi ukljuc¢uju program za trzista vrijed-
nosnih papira (SMP), program kupovine pokrivenih obveznica (CBPP) i
drugi program kupovine pokrivenih obveznica (CBPP2). Mjesec¢ni ritam
neto kupovine imovine u pocetku iznosio je 60 milijardi eura (mart 2015.
- mart 2016.), a kasnije je taj iznos porastao na 80 milijardi eura mjese¢no
(april 2016. — mart 2017.).

Neto kupovina imovine zatim je postepeno smanjivana na 15 mi-
lijardi eura mjesec¢no (septembar 2018. — decembar 2018.). U decembru
2018. godine Upravno vijece ECB-a odlucilo je obustaviti neto kupovinu
imovine, s ciljem da nastavi ponovo ulagati u isplate glavnica za vrijed-
nosne papire koji dospijevaju i da zadrzi ukupne neto kupovine u okvi-
ru svakog programa kupovine imovine na njihovim nivoima. Medutim,
zbog nepredvidenih okolnosti, nastalih uticajem “lockdowna” uslovljenog
pandemijom Covid 19, neto kupovina imovine ponovno je pokrenuta u
septembru 2019. godine uz mjese¢ni ritam od 20 milijardi eura pocevsi
od 1. novembara 2019. godine, ocekujuci da ¢e ona trajati ,,onoliko dugo
koliko je potrebno da se oja¢a akomodativni u¢inak kamatne stope i da
¢e zavrsiti ubrzo nakon $to pocne podizati klju¢ne kamatne stope ECB-a”.

Kao dodatni odgovor na krizu, uzrokovanu pandemijom bolesti
COVID-19, Upravno vijece odlucilo je do kraja 2020. godine povecati po-
stojec¢u neto kupovinu imovine dodatnim paketom od 120 milijardi eura.
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Osim toga, pokrenut je novi privremeni krizni program kupovine imovi-
ne javnog i privatnog sektora (PEPP) s pocetnom predvidenim iznosom
od 750 milijardi eura, koji je trebao trajati do kraja 2020. godine.

Upravno vijece ECB-a odlucilo je juna 2020. godine povecati paket
PEPP-a sa 600 milijardi eura na 1350 milijardi eura. Navedeni paket PE-
PP-a dodatno je povecan decembra 2020. godine za 500 milijardi eura,
na ukupno 1.850 milijardi eura. Takode je odluceno da se razdoblje neto
kupovine PEPP-a produzi barem do kraja marta 2022. godine. Odluc¢eno
jeio ponovnom ulaganju dospjelih placanja glavnice u okviru PEPP-a ba-
rem do kraja 2023. godine. U PEPP-u je ugradena veca fleksibilnost, ¢ime
su omogucene ,,promjene u raspodjeli tokova kupovine tokom vremena,
prema kategorijama imovine i medu jurisdikcijama”

Uzroci trenutne inflacije u zemljama Evropske unije, kao i zemlja-
ma koje su na direktan ili indirektan nacin u sistemu Eura svakako se
mogu traziti u monetarnom finansiranju budzetskih deficita i javnog
duga, odnosno intezivnog duznickog finansiranja privatnog finansijskog
i nefinansijskog sektora.

Sli¢na situacija je i u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, gdje je in-
flacija porasla na najvisi nivo u poslijednjih 40 godina, kada je u maju
2022. godine dosegla iznos od 8,6 % na godi$njem nivou.

Americke federalne rezerve (FED) uprkos zabrinutosti od recesije
planiraju da nastave sa poostravanjem monetarne politike, kao odgovo-
rom na rastucu inflaciju. Javni dug Sjedinjenih Americkih Drzava (SAD)
po prvi put je premasio 30 biliona dolara.

Odnos inflacije i javnog duga mozda ne spada izric¢ito u ciljeve
upravljanja samim javnim dugom, ali ima vaznu ulogu kod donosenja od-
luka za upravljanje. Ukoliko drzava nije ugovorila valutnu klauzulu tada
inflacija djeluje na smanjenje javnog duga. U takvoj situaciji inflacija se
smatra prihodom drzave i jednim od rjeSenja protiv duga.

Problem zaduzenosti dio je makroekonomske politike koja ne moze
biti efikasna ako se politika zaduzivanja ne vodi u odgovaraju¢em smjeru.
Politika zaduzivanja trebala bi imati za cilj izbor optimalne kombinacije
rizika i dohotka od inostranog kapitala.

Odnos ukupnog spoljnog duga i bruto domaceg proizvoda pokazu-
je na stepen opterecenja tekuce ekonomske aktivnosti vanjskim dugom.
Ukoliko se on nastavi povecavati to ¢e za odredenu zemlju znaciti moguce
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probleme solventnosti i nemogucnosti otplate duga. Ako je taj odnos ma-
nji od 48% zemlja je manje zaduzena. Izmedu 48% i 80% radi se o srednje
zaduzenoj zemlji ili ako je iznad 80%, onda se ve¢ radi o visokoj zaduze-
nosti. Izvoz robe i usluga glavni je izvor deviznih prihoda potrebnih za
otplatu inostranog duga.

Prema svjetskim iskustvima, ukoliko je otplata duga u odnosu na
izvoz veca od 20% moze do¢i do problema s spoljnom likvidnos¢u zemlje.
U slucaju reprogramiranja dugova kamate se ne reprogramiraju nego
samo glavnica duga. Posljedica ovog je mijenjanje visine kamata zbog
promjene visine glavnice pri reprogramiranju duga.

Prekomjerni javni dug prije izbijanja finansijske krize 2008. godine
imale su Gr¢ka, Italija, Belgija, Madarska i Malta. Navedene drzave imale
su visok nivo javnog duga jer je prelazio vise od referentne vrijednosti od
60% BDP-a. Ostale zemlje ¢lanice imale su nivo javnog duga u referen-
tnim vrijednostima do 2008. godine.

Najveci javni dug koji je racunat udjelom u BDP-u u 2017. godini
ima Grcka, 175 %. Nakon Grc¢ke, slijede Italija sa zabiljezenim postotkom
od 134,7 %, te Portugal sa postotkom od 132,1%. Drzave ¢lanice sa najni-
zim zaduZzenjima su: Estonija 8,9% BDP-a, Luksemburg 23,4% i Bugarska
27,7% BDP-a.

Najvec¢i nominalni iznos javnog duga u eurima 2017. godine zabi-
ljezila je Italija, u iznosu od 1.606.200 milijarde eura. Slijedile su je Fran-
cuska, Njemacka, Velika Britanija, Spanija. Unazad posljednih 10 godina
Italija nije uvijek zauzimala prvo mjesto u dugovanju, izmjenjivale su se
Njemacka i Velika Britanija. Od 2008. godine pa sve do 2014. godine Nje-
macka je bila drzava sa najve¢im nominalnim javnim dugom u eurima, a
Velika Britanija je to mjesto zauzimala tokom 2015. godine. Nakon 2015.
godine, do danas, najvisi javni dug u eurima ima Italija. Bitno je napome-
nuti da odnos javnog duga i BDP-a zavisi i od nac¢ina obrac¢una, odnosno
$ta se sve smatra javnim dugom. U tom kontekstu navodimo primjer nje-
macke ekonomije koja ima najzaduzenija javna poduzeéa u EU i njihov
dug je 1,2 puta veci od njemackog BDP-a (Andrasec, 2019).

Na kraju 2021. godine javni dug Srbije iznosio je 26,66 milijardi
evra, §to je ¢inilo 57,4 procenta BDP-a. Vanjski dug Bosne i Hercegovine
u prvom kvartalu 2022. godine iznosio 9,67 milijardi KM, dok je unutras-
nji dug oko 3,50 milijardi KM, odnosno ukupno preko 13 milijardi KM.
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Uzimajuci u obzir BDP od 37,34 milijardi KM, predstavlja odnos javni
dug/BDP oko 1/3 ili 35%, $to nas svrstava u red manje zaduzenih zemalja.
U navedene podatke nisu uracunate garancije koje su date javnim predu-
zecima.

Evropsko monetarno ujedinjenje 90-tih godina proslog vijeka, tre-
balo je biti popraceno sa fiskalnom konvergencijom i harmonizacijom.
Sli¢an scenario Mastriskim kriterijumima konvergencije, putem kojih se
deficit budzeta ogranicava na 3%, ve¢ je viden u SAD-u. Naime, Americ-
ki Kongres je 1985. godine donio Gram-rudmanov zakon, kojim je bilo
predvideno automatsko smanjenje potrosnje u slucaju prevelikog deficita
(James, 2009).

Moze se navesti da postoje dvije grupe faktora koji odreduju direk-
tne fiskalne posljedice ¢lanstva u Evropskoj uniji, a to su: veli¢ina transfe-
ra Unije koja je direktno usmjerena prema drzavnom sektoru i doprinos
zemalja ¢lanica budzetu Unije. Uvodenjem kriterijuma Mastrihta i Pakta
o stabilnosti i rastu, najveci dio fiskalnih pravila ve¢ je predodreden, dok
je unutar Eurozone monetarna politika pojedinih zemalja ¢lanica skoro
u potpunosti izgubila svoj suverenitet. Fiskalni kriterijumi, zasnovani su
na nacelu odrzive fiskalne politike, odnosno sprjecavanja mogucnosti da
se putem neracionalnog tro$enja javnih finanisija poveca stopa inflacije u
budu¢nosti.

Prepoznavajuci opasnosti od prekomjernog troska opste drzave, §to
se tokom 1980-tih godine na primjeru odredenih evropskih zemalja (po-
sebno Belgije i Italije) pokazalo kao veoma slozeno pitanje zbog teskoca u
stabilizovanju javnih finasija, Evropska komisija pod vodstvom tadasnjeg
predsjedika Zak Delorsa, postavila je temelje za osnivanje Ekonomske i
monetarne unije. Kao kruna uloZenih napora potpisan je sporazum u Ma-
strihtu, kojim su definisana fiskalna pravila putem pet temeljnih principa
konvergencije (Obadi¢, 2005).

Dva najvaznija kriterijuma, budzetski deficit i javni dug, koji su tre-
bali da posluze stabilizaciji, uvodenjem eura i privremenim izjednjacava-
njem kamatnih stopa, znacajno si izasli iz svojih limita (Sinn, 2011).

U svijetu pronalazenja novih atraktivnih izvora finansiranja dugo
je zagovarana ideja o izdavanju euro-obveznica. Isto bi znacilo zamjenu
strategije ,,svaki ¢ovjek za sebe®, na strategiju ,,svi za jednog, jedan za sve®,
$to bi omogucilo zajedni¢ko zaduzivanje (Ferry, 2011). Na odredeni nacin
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obveznice koje izdaje Evropska komisija, mogu se smatrati euro-obvezni-
cama, iako zvani¢no ne nose navedeni naziv. Izdavanjem obveznica od
strane Evropske komisije dodatno se centralizuje fiskalna vlast na nivou
Unije. Drzave ¢lanice duzne su da Evropskoj komisiji podnesu Programe
konvergencije, po ¢ijem se odobravanju mogu povuci sredstva iz struk-
turnih finansijskih fondova, a koja u osnovi sluze za fiskalnu stabilizaciju
nacionalnih ekonomija. Na navedeni nac¢in Evropska komisija direktno i
potpuno utice na fiskalnu politiku zemalja ¢lanica.

Monetarna stabilnost Bosne i Hercegovine, zbog rada Centralne
banke BiH po modelu Valutnog odbora, samo je prividna, buduc¢i da je
konvertibilna marka fiksno vezan za valutno sidro odnosno Euro, a da se
vrijednost eura efektivno objektivno smanjuje, sto multiplikuje negativne
efekte na bh privredu preko visih cijena uvoznih inputa i nepovoljnijeg
zaduZenja na inostranom trzi$tu, umjesto kod domace Centralne banke,
¢ije rezerve se drze u njemackim i $vajcarskim bankama po kamatnoj sto-
pi od 0,164% (2021.) na godi$njem nivou, a subjekti iz Bosne i Herce-
govine na inostranim finansijskim trzistima zaduzuju se po stopi iznad
4%, $to je nedopustivo. Dakle, ovakvom monetarnom politikom doslo se
u apsurdnu situaciju da jedna mala, nerazvijena BiH, podstice privredni
rast i zaposlenost Njemacke i Svajcarske sa 13,5 milijardi po simboli¢noj
kamatnoj stopi (0,164%), a ne domacu privredu.

2. INSTRUMENTI FISKALNE I MONETARNE POLITIKE

Znacaj suvereniteta u vodenju jedinstvene ekonomske politike, na
primjeru krize Eurozone, uz osvrt na poteskoce koje kao poslijedicu vise-
godisnje primjene sistema Curency bord/a ima Bosna i Hercegovina, do-
kazuje uzro¢no posljedi¢nu vezu izmedu nedostatka koordinacije instru-
menata monetarne i fiskalne politike sa efikasno$¢u ekonomskog sistema.

Usljed nedoslijednog provodenja Mastriskih kriterijjuma konver-
gencije, odnosno Pravila fiskalne stabilizacije od strane zemalja ¢lanica,
koja se prvenstveno ogledaju u obavezi odrzavanja nivoa ogranicenja
budzetskih deficita i javnog duga, te budzeta Evropske unije koji je nedo-
voljan za ispunjavanje makroekonomskih funkcija alokacije, distribucije
i stabilizacije, fiskalni sistem Evropske unije nije u na odgovarajuci nacin
iskazao efikasnost u odrzavanju fiskalne stabilnosti Evropske unije.
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Kao preteca Eura 1974. godine nastao je EKI, ¢ime su monetarne
politike zemalja ¢lanica bile ve¢ djelimi¢no stavljenje pod nadzor. Na taj
nacin su putem Mehanizma deviznog kursa ogranicene medusobne fluk-
tuacije valuta do 2,25%. Putem principa graduacije postepeno je stvorena
Ekonomska i monetarna unija - EMU.

Ugovorom iz Mastrihta 1992. godine, koji je nastao u specificnim
unutrasnjim i spoljnopolitickim okolnostima, napravljena je prekretnica
u daljoj monetarnoj i politickoj integraciji. U trenutku najkrupnijih ko-
raka na ujedinjavanju evropskih drzava Jugoslavenske republike su dozi-
vjele krah i cijepanje. Lo$a spoljnopoliticka procjena tajminga za ulazak u
tranziciju politickog sistema uz sitaciju globalne neravnoteze vratila nas
je daleko nazad. Uvodenje eura u platni sistem 2002. godine, kao jedin-
stvene valute u devetnaest drzava ¢lanica predstavljala je veliki istorijski
izazov u pogledu monetarne politike. Njegov nedostatak proizasao je iz
ekonomskih neravnoteza izmedu drzava ¢lanica usljed kojih nastaju tr-
govinski disbalanski. Da bi se navedene ravnoteze ispravile neophodne su
obimne fiskalne redistribucije dohotka izmedu zemalja preko komunitar-
nog nivoa, medutim navedeno putem budzeta Evropske unije, koji se kre-
¢e u okviru od oko 1% BDP-a EU, nije ni priblizno ostvarivo. Strukturalne
reforme Evropske unije do sada su imale karakteristiku pribavljanja ve¢ih
ovlastenja u korist centralnih zemalja, koje ujedno imaju i najvece koristi
od monetarne unije.

Uvodenjem jedinstvene valute, Evropske unija je na sebe preuzela
obavezu odrzavanja monetarne stabilnosti. Kako je Evropska centralna
banka uspostavljena po modelu njemacke Bundes banke, minimalan nivo
inflacije je bio jedan od najvaznijih ciljeva. Medutim, globalna finansijske
kriza 2008. godine, te spasavanje velikih privatnih banaka putem javnih
finansija narusilo je navedene postulate. Kriza izazvana kovidom 19 je u
dodatno narusila fundamentalne principe monetarne politike EU.

Takode i Evropska komisija usljed nedovoljnih izvora finansiranja,
posegla je za duznickim finansiranjem. Uveden je model prikupljanja
sredstva putem emisije obveznica visoke solventnosti. Prikupljena sred-
stva se dalje distribuiraju u obliku kredita i grantova prema zemljama
¢lanicama. Navedenim nacinom stvotvorena je mogucnost jeftinog za-
duzivanja i manje solventnih zemalja, koje bi se samostalno zaduzivale po
znatno vis$im kamatnim stopama.
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Ekonomska i monetarna unija (EMU) predstavlja u svijetu jedinstven
model u kojem se u vodenju ekonomske politike kombinuju, jedinstvena
monetarna i decentralizovane ostale makroekonomske i strukturne politi-
ke od kojih se posebno istice fiskalna politika. Stupanjem na snagu Pakta o
stabilnosti i rastu, kao nastavka Mastriskih kriterijuma konvergencije, defi-
nisan je model decentralizovane fiskalne politike Evropske unije.

Vrsenjem nadzora provodenja pravila definisanih Paktom o stabil-
nosti i rastu, zemlje su u obavezi da svoja srednjoro¢na budzetska salda
dovedu u ravnotezu ili ¢ak suficit, tako da bi u slucaju nastanka ciklicnih
pritisaka mogli da se nose sa njima ne prelazeci referentnu granicu od 3%
BDP. Mehanizam nadzora provodi se putem tzv. dvostrukog sidra, odno-
sno putem dva kriterijuma konvergencije i to, nivoa budzetskog deficita i
ukupnog javnog duga.

Nedostatci Pakta o stabilnosti i rastu prvi put su se manifestirali
2002. godine kada je doslo do usporavanja rasta u vecini zemalja ¢lanica
Eurozone, te je u toj situaciji ve¢ina zemalja bila pred obavezom da snosi
predvidene kazne. U navedenoj sitaciji donesene su odluke o preformula-
ciji pravila Pakta u smislu vece fleskibilosti prema zemljama i razmatranju
svakog slu¢aja odvojeno, uzimajuci u obzir poslovne cikluse pojedina¢nih
zemalja.

Institucionalna kriza u funkcionisanju Pakta nastala je 2003. godine
kada Vijece za ekonomska i finansijska pitanja (ECOFIN) nije primjeni-
lo kaznene odredbe na Francusku i Njemacku kada su prestupile limite
budzetskih deficita. Vijece je tom prilikom donijelo odluku da se ovim
zemljama ostavi rok do 2005. godine, da vrate nivo deficita u dozvoljene
granice. Navedena odluka pokazala je nedosljednost institucija kada je u
pitanju odlucivanju o interesima ,,velikih zemalja®. Svoju odluku opravdali
su razlogom usporenja opsteg nivoa rasta na pocetku novog milenijuma.

Medutim, kada je u slucaju Portugala 2001. godine dos$lo do pre-
kracenja zacrtane linije budzetskog deficita od 3% BDP-a, pod snaznim
pritiskom Evropske komisije Portugal je morao da sreze javnu potro$nju.
Zbog toga je ve¢ naredne godine portugalska ekonomija usla u recesiju,
dok se vec¢ 2005. godine, budzetski deficit popeo na nivo 5% BDP-a.

Navedeni primjer je pokazao da se rigidnim pristupom pravilima
Pakta, bez uvazavanja pojedinac¢nih okolnosti u kojima se zemlja nalazi
ne moze postic¢i kvalitetan dugoroc¢ni efekat.
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Pravila Pakta vi$e puta su osporavana od strane drzava ¢lanica zbog
godisnjeg ciklusa primjene. Prijedlozi za izmjene isli su u pravcu primjene
Pakta u ekonomskim ciklusima, jer ogranic¢avanje javne potrosnje tokom
recesionih perioda moze usporiti rast ekonomije. Navedni problemi re-
zultirali su izmjenama pravila Pakta, odnosno popustanja i uvodenja vece
fleksibilnosti u primjeni sankcija za zemlje koje prekorace ogranicenja
Pakta. Zemlje kod kojih budzetski deficit prede 3%, a u sluc¢aju da mogu
navedeno da obrazloze izvanrednim okolnostima, ne bi se primjenjiva-
le kaznene odredbe. Pod istima se moze uzeti u obzir ako je pad BDP-a
iznad 2%, u slucaju stalnog opadanja ekonomije ili ako su u pitanju struk-
turale reforme, kao $to je reforma penzionog sitema i sl. Takode i vrijeme
prilagodavanja pravilima Pakta je produzeno.

Provodenje zajednicke stabilizacijske fiskalne politike putem koor-
dinacije pojedinacnih fiskalnih politika zemalja ¢lanica, prvenstveno je
podredeno ciljevima Ekonomske i monetarne unije. Ako u okviru Eko-
nomske i monetarne unije nastaju takvi diferecijalni §okovi koji pogode
odredenu drzavu, te ukoliko Unija ima restriktivhu monetarnu politiku
usmjerenu na ocuvanje cijena, jedini istrument za ublazavanje ekonom-
skih $okova ostaje fiskalna politika.

Ucinci fiskalne politike su znacajni i snazni u mjeri koliki je obim
budzeta. Navedeno se odnosi kako na budzet Evropske unije tako i na na-
cionalne budzete. Budzet EU u proteklih 12 godina porastao za oko 20%
sa 141 na 169,5 milijardi eura, $to uz pratecu stopu inflacije ne predstav-
lja znacajnije povecanje. Medutim, isti se znacajno promjenio iz aspekta
struktura rashoda. Sedamdesetih godina na rashode iz oblasti poljopri-
vrede i ribarstva odlazilo je gotovo 80% budzeta, tok je sada taj oblik fi-
nansiranja zastupljen sa duplo manjim iznosom od oko 40%.

3. NOVI FINANSIJSKI INSTRUMENTI DUALNE REFORME

Vecina sredstava iz instrumenta NextGenerationEU u iznosu od
723,8 milijardi eura u teku¢im cijenama potrosic¢e se u okviru Mehaniz-
ma za oporavak i otpornost. Mehanizam za oporavak i otpornost ukljucuje
opseznu finansijsku podrsku javnim ulaganjima i podrué¢jima kao $to su
zeleni i digitalni projekti. Navedeno ¢e biti rasporedeno u obliku bespovrat-
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nih sredstava i to 338 milijardi i zajmova 385,8 milijardi eura®. Rezerva za
prilagodavanje Brexitu od pet milijardi eura posluzi¢e kao podrska zemlja-
ma i privrednim sektorima koji su najpogodeniji izlaskom Velike Britanije
iz Evropske unije. Evropska unija suocena je sa usporavanjem realnog ra-
sta BDP zbog prekida u snabdijevanju i smanjene traznje. Povecanje plata
iznad produktivnosti moze zadrzati inflaciju na visokom nivou u duzem
vremenu. Trenutni koeficijent ukupnog javnog duga dostigao je svoj mak-
simum i on je u 2021. godini iznosio 92% BDP-a. Razlike u nivou javnog
duga izmedu drzava clanica su znacajne. Ocekuje sa da ¢e koeficent duga
iznad 100% BDP-a biti zadrzan kod $est drzava, dok ¢e ispod 60% osta-
ti polovina ¢lanica. Procjenjuje se da bi suvise nagla konsolidacija javnog
duga potkopala solventnost navedenih $est drzava, te je u tom kontekstu
odluceno da se privremeno zamrzne mehanizam koji se koristi u slucaju
prekomjernog duga u okviru Pakta za stabilnost i rast. Izazovi dvostruke
tranzicije nalaze se pred svim drzavama ¢lanicama. Klimatski i digitalni ci-
ljevi zahtjevaju dodatne investicije putem kojih se oc¢ekuje podsticanje ra-
sta. Predvideno je da se u periodu od 2021. do 2030. godine za navedene
namjene na godiSnjem nivou utro$i oko 520 milijardi eura. Investicioni jaz
za postizanje digitalne transformacije procjenjen je na 125 milijardi eura.
Medutim, vidljiva je odlu¢nost evropskih aktera da naprave novi iskorak ka
visem stepenu digitalizacije sa ciljem povecanja efikasnosti u svim sektori-
ma, te ubrzanom prelasku na zelenu energiju dodatno uslovljenim ratom u
Ukrajini. Putem instrumenta NextGeneration EU do 2026. godine planira-
no je obezbjedenje 338 milijardi eura u vidu grantova i do 386 milijardi eura
u kreditima. Od strane Evropske komisije vrsi se valorizacija programa koje
podnose drzave c¢lanice za svoje Planove opravka. Do sada su isti odobreni
dvadeset i dvijema drzavama. Prioriteti evropske ekonomske politike i poli-
tike zaposljavanja struktuirani su oko sljedecih prioriteta:

> Zivotne sredine,

» Odzivosti,

» Produktivnosti,

» Pravi¢nosti i

» Makroekonomske stabilnosti (European Commission, 2021).

2 https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/long-term-eu-budget/2021-2027/
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Zelena agenda u bliskoj budu¢nosti predstavljace ne samo investi-
cioni poencijal za razvoj Evropske unije, ve¢ i bitan politicki mehanizam
na unutrasnjem, a posebno na spoljnotrgovinskom nivou. “Zelene mjere”
svakako da ¢e biti jedna od glavnih prepreka za uvoz “nepodobnih” proi-
zvoda na trziste Evropske unije. Planirano je i donosenje odluka o novom
fiskalnom konsenzusu na bazi obezbjedivanja odrzivosti duga sto podra-
zumijeva i postepeno smanjenje koeficenata visoko zaduzenih zemalja i
promovisanju odrzivog rasta kroz investicije i reforme.

Planirano je dono$enje odluka o novom fiskalnom konsenzusu na
bazi obezbjedivanja odrzivosti duga, $to podrazumijeva i postepeno sma-
njenje koeficijenata visoko zaduzenih zemalja i promovisanju odrzivog
rasta kroz investicije i reforme.

Komiisije i povjerenika za trgovinu Valdisa Dombrovskisa: “Obecali smo
da cemo trgovinu uciniti odrzivom i to obecanje danas ispunjavamo. Nasi
trgovinski sporazumi omogucili su nam uticaj na svjetskoj sceni te podsticu
privredni rast i odrZivi razvoj, medutim, ubuduce Zelimo da jos snaznije uti-
¢u na pozitivne promjene. Kako bi se to ostvarilo, saradivacemo sa svojim
partnerima i pruZati im podrsku. Pojacacemo provodenje sporazuma, ali i
pribjeci sankcijama ako se ne ispune kljucne obaveze u podrucju rada i klime.”

4. RIZICI INSOLVENTNOSTI EU

Nivo budzetskog deficita od 3% BDP-a ne predstavlja isti parametar
kod zemlje koja ima nizak nivo javnog duga, u odnosu na zemlju kojoj
javni dug prelazi iznos preko 100% BDP-a. Sa stanovistva vodenja aktiv-
ne kontracikli¢ne fiskalne politike, nivo ogranicenja propisan Paktom o
stabilnosti i rastu EU ne ostavlja zemlji dovoljnu moguc¢nost za djelovanje
automatskih fiskalnih stabilizatora. U rastu¢im ekonomijama uravnote-
zen budzet nema neku znacajniju ulogu. Ograniceni deficit onemogucava
drzavne investicije, putem kojih se moze doprinijeti vi$§im stopama rasta
u buduénosti, a samim tim i lak$oj otplati dugova, smanjenjem omjera
deficita i BDP-a. Ukoliko je stopa rasta veca od nivoa deficita smatra se da
je javni dug solventan.

Veci dio budzetski izdataka evropskih prezaduzenih zamalja izdvaja
se za pokri¢e kamata drzavnog duga, dok je manje od polovine budzeta
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usmjereno na ,izdatke drzave®. To nam govori u prilog ¢injenici da je dr-
zava jeftina® ali da je teret prezaduzenosti prevelik i ostavljen na teret
narednim generacijama.

Ukoliko kamatne stope na javni dug premase stopu rasta ekonomi-
je, dug je dinamicki postavljen, tako da se odnos javnog duga i BDP-a po-
gor$ava. Samo po sebi isto je na duzi rok neodrzivo i zahtjeva korektivne
akcije.

Ukoliko se Zeli nastaviti sa provodem Pakta, odnosno ogranicava-
nje zaduzivanja budzeta zamalja ¢lanica, nuzno je povecati ulogu budzeta
Evropske unije. Ojacavanje finansiranja sa centralnog nivoa pridodava-
njem novog finansijskog instrumenta NewGeneration budzetu Evropske
unije, svakako ¢e biti ojacana makroekonomska stabilnost na srednji rok.
Ono $to ne treba zanemariti je ¢injenica da je novi finansijski instrument
finansiran najve¢im dijelom iz obveznica koje izdaje Evropska komisija.
Na taj nacin teret dugovanja se sa ve¢ srednje i tesko zaduzenih zemalja
Evropske unije prenosi na Evropsku komisiju kao supranacionalni organ,
te ona na sebe preuzima rizik otplate ovoga duga.

U nacionalnim drzavama sa fiskalnim federalizmom ureduju se
ovlasti lokalnih zajednica odnosno regionalnih organa u odnosu na cen-
tralne nacionalne organe vlasti (Skreb, 2009). Dio ovlasti u prikupljanju
fiskalnih prihoda zavisi od nivoa centralizacije u pojedinac¢noj drzavi,
odnosno koliko su centralni organi vlasti spremni da prepuste fiskalnih
ovlasti za ubiranje poreza nizim organima (Oates, 1972).

Sa akpekta fiskalne pozicije Evropske unije bilo bi povoljnije da je
uveden novi znacajniji izvor finansiranja u obliku odredene vrste poreza
na nivou Evropske unije, putem koga bi bila vr§ena automatska preras-
podijela bogatstva, odnosno ublazeni ekonomski disbalanski izmedu pri-
vredno i industrijski vrlo razvijenih zemalja centra i manje razvijenih, tzv.
perifernih zemalja.

Princip budzetske ravnoteze (the principe of equilibrium), znaci da
prihodovna i rashodnovna strana moraju biti u ravnotezi, odnosno da
finansiranjem budzeta zaduzivanjem nije dozvoljeno. Medutim, Evrop-
ska unija putem razlic¢itih fondova koji se finansiraju na bazi izdavanja
obveznica od 2012. godine, uvela je sistem duznickog finansiranja sa ni-
voa Evropske unije. Kroz zadnji ViSegodisnji finansijski okvir 2021-2027,
takode se potencira novi finansijski instrument futuristickog naziva Next-
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GenerationEU, a koji takode na posredan nacin predstavlja duznicki oblik
finansiranja budzetskih potreba, kome je garant Evropska komisija.

Unazad dvije godine na snazi je Odluka donijeta od strane Evrop-
ske komisije o “Zamrzavanju postupaka u slucaju prekomjernog deficita”.
Usto odluka je donijeta uslijed vanrednih pritisaka na budzet izazvanih
pandemijom, medutim, ona je produzena iz razloga novonastalih kriznih
okolnosti proizaslih iz rata u Ukrajini.

Na osnovu naprijed navedenog, ocito je da Evropska unije prola-
zi kroz ekonomsku krizu uslovljenu faktorima prezaduzenosti i inflacije.
Kreatori monetarne i fiskane politike odlucili su se da pribjegnu monetar-
nom finansiranju duga kroz politiku jeftinog novca i finansijske fondove.
Za ocekivati je da bi visoka stopa inflacije mogla “pojesti” znacajan iznos
dugova, te na taj nacin rasteretiti prezaduzene zemlje. Medutim, inflacija
¢e na isti nacin pojesti i Stednju, $to bi moglo uticati i na znacajniji pad
zivotnog standarda stanovni$tva Evropske unije, kao i zemalja koje su u
njenom polju uticaja.

Kao glavni prioritet fiskalnog sistema Evropske unije postavljen
je cilj o¢uvanja fiskalne stabilnosti i stabilizacijske politike, sa posebnim
zadatkom odrzavanja cijena kao glavnog cilja jedinstvene antiinflacione
monetarne politike. Fiskalni polozaj zemalja ¢lanica regulisan je prven-
stveno Mastriskim kriterijumima konvergencije koji su kasnije dopunjeni
kroz Pakt o stabilnosti i rastu, a kasnije sa Paktom za euro plus, kojim je
dodatno definisana tzv. procedura kod prekomjernih deficita.

Iako organi Unije, a u prvom redu Komisija, odobravaju i vrSe nad-
zor nad programima stabilizacije zemalja ¢lanica, najve¢i dio odgovor-
nosti snose ipak organi vlasti na nacionalnom nivou, jer su u krajnjoj liniji
oni odgovorni prema svojim gradanima.

Od uvodenja jedinstvene valute 2002. godine, na osnovu ispitanih
finansijskih i fiskalnih indikatora odnosa BDP-a i javnog duga, BDP-a i
budzetskog deficita, te nivoa dugoro¢nih kamatnih stopa na drzavne in-
strumente duga, utvrdili smo da je doslo do znacajnog pogorsanja fiskal-
nog polozaja vecine zemalja ¢lanica Eurozone.

Jedan od razloga trenutne krize je i neujednacenosti ekonomija
koje su usle u monetarnu uniju, odnosno koje su svoje valute zamjenile
za euro, §to je dovelo do toga da slabije razvijene zemlje krenu u smjeru
budzetskog finansiranja potrosnje.
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Pocetno konvergiranje kamatnih stopa, koje je trajalo do pocetka
2009. godine, uslovljeno svijetskom krizom, te nedoslijednim provode-
njem pravila fiskalne stabilizacije, uz neadekvatne strukturne reforme, pr-
venstveno trzista rada i sistema penzionog i socijalnog osiguranja, dovelo
je do toga da drzave ,,periferije” dospiju na rub bankrota.

Model fiskalnog federalizma koji se primjenjuje u Evropskoj uniji,
uz nedovoljan budzetski okvir koji ne prepoznaje moguénost zaustavlja-
nja anticiklickih procesa putem ugradenih automatskih fiskalnih stabili-
zatora, u recesionim periodima nedovoljno doprinosi konvergenciji ze-
malja c¢lanica.

Primjenom nove finansijsko-fiskalne arhitekture, koja se ogleda u
Evropskom fondu za finansijsku stabilost, te Evropskom stabilazacionom
mehanizmu u duhu Strategije Evropa 2020, te novom finansijskom in-
strumentu NextGenerationEU, srednjero¢no je ojacana finansijska pozi-
cija evropskih zemalja.

Osnovni cilj navedenih mehanizama je da sprijece finansijski krah
Eurozone, putem prijetece nelikvidnosti banka, zbog potencijalne neso-
lventnosti ,,perifernih zemalja®, a koji bi se mogao domino efektom pro-
Siriti Eurozonom.

Najvedi povjerioci potencionalno nesolventnih drzava su banke iz
centralnih zemalja Euro zone, odnosno najsnaznijih evropskih ekonomi-
ja, Njemacke i Francuske. Navedene banke su prvenstveno bile zaintere-
sovane za ojacavanje kapaciteta Fonda za finansijsku stabilnost i Evrop-
skog stabilizacionog mehanizma, te njihovih emisija instrumenata duga,
koje se ¢ak emituju i po negativnoj kamatnoj stopi.

Putem emisija obveznica Evropskog fonda za finansijsku stabilnost,
finansira se likvidnost kriznih zemalja za otplatu dugova upravo prema
velikim evropskim bankama.

Procesi koji se dogadaju u Evropskoj uniji i Euro zoni u poslijednjih
godina, ukazivali su da bi moglo do¢i do disolucije uslijed napustanja te-
meljnih principa solidarnosti i konvergencije.

Na osnovu naprijed navedenog, moze se zakljuciti da instrumenti
fiskalnog sistema Evropske unije, svojim funkcionisanjem nisu u dovolj-
noj mjeri zadovoljili postavljene ciljeve, te da su lo$e uticali na efikasnost
fiskalnog sistema Evropske unije.
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5. FISKALNA POZICIJA BOSNE I HERCGOVINE

Prema izvrSenoj analizi makroekonomskih parametara, koji se ticu
odnosa BDP i javnog duga, odnosno odnosa BDP i budzetskog deficita,
Bosne i Hercegovina ispunjava Mastri$ke kriterijume konvergencije. Ob-
zirom da je u Bosni i Hercegovini kurs konvertibilne marke fiksno vezan
za euro, sa navedenog aspekta potencijalno su ispunjeni i uslovi za ulazak
u Eurozonu obzirom da se prilikom ulaska u monetarnu uniju trazi stabil-
nost deviznog kursa. Prema svim ekonomskim i formalnim parametrima
fiskalni sistem Bosne i Hercegovine u potpunosti konvergira sa fiskalnom
sistemu Evropske unije.

Zbog nepostojanja konsenzusa oko buduceg pravca monetarne po-
litike, postojeci sistem “Valutnog odbora” sve vise predstavlja ogranicava-
juci faktor ekonomskog razvoja Bosne i Hercegovine. Uzmemo li u obzir
da je kao uslov u predpristupnim pregovorima Bosne i Hercegovina u
potpunosti morala da liberalizuje svoju carinsku politiku prema Evrop-
skoj uniji, samim tim u proteklim godinama domaci privrednici su zbog
precijenjenog kursa konvertibilne marke bili u nepovoljnoj poziciji u od-
nosu na privrednike iz susjednih zemalja.

Obzirom da sistem “Valutnog odbora” ne dozvoljava koristenje in-
strumenata aktivhe monetarne politike, odnosno monetarne regulacije
(osim instrumenta obavezne rezerve) — (Muratovié, 2022). Bosna i Her-
cegovina na odredeni nacin dijeli sudbinu perifernih zemalja Eurozone.

Trenutno stanje u svijetu, te promjene koje ubrzano sljede odredice
nacin zivota ovoj, ali i budu¢im generacijama. Bosna i Hercegovina u tom
svjetlu treba da se prikljuci procesima koje vodi Evropska unija u oblasti
digitalizacije i zelene energije. Strateski znacaj Evropske unije u najvecoj
mjeri odreduje i nase politike u svim sferama. Prilagodba evropskim stan-
dardima je tehnic¢ko-pravno pitanje i zakonodavstvo Bosne i Hercegovine
u najvecoj mjeri konvergira evropskom pravnom nasledu. Veci problem
je nedostatak unutrasnjeg politickog konsenzusa oko bitnih strateskih ci-
ljeva i metoda ekonomske politike.

Sa oko tri i pol miliona stanovnika Bosna i Hercegovina je u redu
najmanjih evropskih drzava. Njena ekonomsko-politicka vaznost u ge-
opolitickim okvirima je samim tim minimalna. Pozitivni ekonomski
trendovi poslijednjih godina pruzaju $ansu za ekonomskim napretkom,
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omogucujudi u perspektivi svojim stanovnicima pristojan zivot. Mozemo
zakljuciti da je potrebno uciniti sve potrebne reforme, koje osim ispu-
njavanja standarda podrazumijevaju i prilagodavanje politika, da bi se na
vrijeme uhvatio priklju¢ak u novim procesima koji se ubrzano desavaju.

Svijet kakav danas poznajemo ve¢ za deset godina ukoliko se ispu-
ne reformski ciljevi Evropske unije, u mnogome ¢e se razlikovati. Zelena
agenda, koja nije politicki marketinski pamflet kako to ponekad izgleda
iz nase pozicije, dodatno je uslovljena postoje¢im ¢vrstim zauzimanjem
geopolitickih pozicija, znacajno ¢e otvoriti prostor za upotrebu novih teh-
nologija.

Postizanjem unutra$njeg konsenzusa u Bosni i Hercegovini od
klju¢nog je znacaja u vremenu koje dolazi, prvenstveno iz razloga da se ne
bi kasnilo u donosenju bitnih odluka koje se ticu prilagodbe dvostrukoj
agendi Evropske unije, koja se odnosi na digitalizaciju i zelenu politiku.
Nase komparativne prednosti u energetskom sektoru pruzaju nam do-
datnu razvojnu priliku da za novi investiocioni ciklus kojim bi u srednjo-
ro¢nom razdoblju obezbjedili makroekonomsku stabilnost i kontinuiran
rast. Prelazak na zelenu energiju uz neminovno kreiranje destimulisu¢ih
poreza i carina na CO2, trebalo bi $to prije prepoznati kao realnost te bi
svoje kapacitete trebali usmjeriti u pravcu pracenja odluka evropskih in-
stitucija i trazenju povoljih izvora finansiranja za pobolj$anje energetske
ucinkovitosti i postepenog prelaska na zelenu energiju.

Takode i oblast digitalizacije predstavlja nista manju razvojnu pri-
liku. Obzirom da imamo nepovoljne demografske trendove, evidentno je
da svoje kapacitete trebamo razvijati poboljsanjem izvrsnosti. Tome ce
svakako doprinijeti dodatna digitalizacija u oblasti obrazovanja, ¢ime bi
se mladim otvorila mogu¢nost da na institucionalan i planski nacin, ra-
zviju kompetencije za komercijalni, a ne samo konzumentski pristup, sai-
ber prostoru. Svijet u kojem zivimo brzim koracima se mjenja, te u skladu
sa tim trebamo se mjenjati i mi.

Bosna i Hercegovina je u svoje zakonodavstvo implementirala
odredbe Seste direktive EU o uskladivanju poreza i usaglasila stope indi-
rektnih poreza i stopu poreza na dobit preduzeca, kao direktnog poreza,
ali ne i doprinose i druge fiskalitete i parafiskalitete. Tako, Bosna i Her-
cegovina ima jedinstvenu stopu PDV-a od 17%. Iako u nekim zemljama
Evropske unije postoje i povlastene i nulte stope, Bosna i Hercegovina se
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odlucila za jedinstvenu stopu, najvise iz razloga sprjecavanja poreske eva-
zije. Standardne stope PDV-a se u Uniji kre¢u od 17% do 25%.

Vidljivo je da Bosna i Hercegovina djeli najnizu standardnu stopu
PDV-a sa Luksemburgom. Unutar Evropske unije jedino Danska primje-
njuje jedinstvenu stopu PDV-a, i to od 25%, $to je ujedno i maksimalno
moguca stopa prema propisima Evropske unije. Medutim, ¢injenica je da
jedinstvena stopa PDV-a stoji kao teznja evropskog fiskalnog zakonodav-
stva, tako da jednostopni sistem PDV-a, prisutan u Bosni i Hercegovini, u
potpunosti zadovoljava okvire propisanih stopa PDV-a u Evropskoj uniji.
Vrste finansijskih i nov¢anih usluga koje su oslobodene PDV-a u Bosni i
Hercegovini su’:

o usluge osiguranja i reosiguranja,

« promet nepokretne imovine, izuzev prvog prenosa prava svojine

ili prava raspolaganja novoizgradenom nepokretnom imovinom,

o izdavanje u zakup i podzakup stambenih objekata na period duzi
od 60 dana,

« finansijske usluge (odobravanje i upravljanje kreditima; usluge
povezane sa upravljanjem depozitima, ustedevinom i bankovnim
racunima, vodenjem platnih transakcija; trgovanje dionicama/
akcijama ili drugim vidovima uce$ca u preduzecima; upravljanje
investicionim fondovima)

o vazece postanske marke, porezne markice, administrativne i sud-
ske takse, te

« igre na srecu.

Direktiva Vijeca broj 2006/112/EZ od 28. novembra 2006. godine o
zajednickom sistemu poreza na dodanu vrijednost sa izmjenama i dopu-
nama, u poglavlju 3. ¢lan 135. stav 1. propisuje koje su finansijske i novca-
ne usluge izuzete od oporezivanja, $to je u potpunosti preuzeto u nasem
zakonodavstvu®.

Rasprava koja se vodi u Bosni i Hercegovini na temu uvodenja dife-
rencirane stope PDV-a svoje uporiste nalazi u domenu socijalne politike
jer se smatra da ne bi trebalo primjenjivati iste stope poreza na osnovne

3 http://www.new.uino.gov.ba
4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content
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zivotne namirnice, usluge humanitarnog karaktera, lijekove i sl. sa proi-
zvodima i uslugama luksuzne namjene. Medutim, uzimajuci u obzir opa-
snost od poreske evazije, koja bi bila uve¢ana primjenom diferencirane
stope PDV-a, smatramo da svaki eventualni rizik po makroekonomsku
stabilnost, koja je zahvaljujuci izuzetno povoljnim trendovima u ubiranju
PDV-a od njegovog uvodenja do danas, postao bi upitan. Socijalni razlozi,
koji vrlo argumentovani kroz smanjenje Zivotnog standarda usljed pove-
¢anja cijena svih proizvoda, ne mogu se rijesiti samo putem diskrecionih
mjera fiskalne politike.

U navedenom kontestu bitno je sagledati i ulogu monetarne poli-
tike u Bosni i Hercegovini. Monetarna politika Bosne i Hercegovine, kao
drugi stub ekonomske politike, nije na vrijeme evoluirala. Zbog navedene
¢injenice Bosna i Hercegovina, zbog pada vrijednosti Eura kao valutnog
sidra konvertebilne marke, svakodnevno gubi milione monetarne aktive
koja je vezana za Euro. Aktivnijom monetarnom politikom koja svakako
trazi ekspertski angazman Bosna i Hercegovina bi unaprijedila svoju ma-
kroekonomsku poziciju, te otvorila moguénost izlaska iz grupe nerazvi-
jenih zemalja, a $to bi samo po sebi doprinijelo poveéanja Zivotnog stan-
darda i poboljsanju polozaja socijalno osjetljivih kategorija stanovnistva.

Akcize u Bosni i Hercegovini uvedene su na naftu i naftne derivate,
duhan i duhanske preradevine, pica i na kafu. Dakle, struktura proizvoda
koji podlijezu akciznim porezima svodi se na Cetiri grupe proizvoda i ona
je u okviru strukture akciznih proizvoda koji postoje u Evropskoj uniji.
Iako su stope akciznih poreza u okvirima koji postoje u Uniji, problem je
u Cinjenici da stanovnis$tvo Bosne i Hercegvine ima neuporedivo manje
prihode od stanovnistva Unije, tako da ih je nerazumno porediti sa soci-
jalnog aspekta.

Ulaskom u monetarnu uniju zemlje ¢lanice odrekle su se deviznog
kursa kao bitnog instrumenta monetarne politike. Devizni kurs predstav-
lja cijenu po kojoj se valute jedne zemlje razmjenjuje za valutu druge ze-
mlje. Pomoc¢u deviznog kursa zemlje mogu da razvijaju svoju ekonomsku
doktrinu, podsti¢uci konkurentnost svojih proizvoda u inostranstvu. De-
vizni kurs predstavlja nacin definisanja cijena u medunarodnoj razmjeni i
odsustvu jedinstvenog monetarnog sredstva (Jotanovi¢, 1999:199).
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6. ZAKLJUCAK

Evropska unija suocena je usporavanjem rasta BDP zbog razlic¢itih
razloga (prekida u snabdijevanju odredenim inputima ili visokim pove-
¢anjima njihovih cijena, kao §to je sada slucaj sa energentima). Povecanje
plata iznad produktivnosti moze zadrzati inflaciju na visokom nivou u
duzem periodu. Pored njih, troskovnu inflaciju generirao je i enorman
porast cijena energenata, nastalih kao posljedica uvodenja sankcija Rusiji.
Koeficijent ukupnog javnog duga EU dostigao je 92% BDP, $to je maksi-
mum. Razlike u nivou duga su znacajne jer Sest drzava ¢lanica ima javni
dug izmedu 60-100% (Njemacka, Hrvatska, Madarska, Slovenija, Slovac-
ka, Finska), sedam drzava clanica imaju javni dug iznad 100% (Belgija,
Gréka, Italija, Spanija, Francuska, Kipar, Portugal), dok su ostale drzave
¢lanice ispod nivoa od 60% (Bugarska, Ceska, Danska, Estonija, Irska, Le-
tonija, Litvanija, Luksemburg, Malta, Holandija, Poljska, Rumunija, Sved-
ska). Pred Evropskom unijom na redu su izazovi dvostrukih tranzicija
(klimatski i digitalni), za ¢ije je finansiranje predvideno da se u periodu
2021. do 2030. na godiSnjem nivou utrosi po 520 milijardi eura. Putem in-
strumenta NexGeneration EU do 2026. godine, planirano je da se u vidu
grantova obezbijedi 338 milijardi eura, a u vidu kredita 386 milijardi eura.

Kakve su implikacije na Bosnu i Hercegovinu? Obzirom da se ve-
¢ina devizne aktive Centralne banke Bosne i Hercegovine nalazi u vri-
jednosnim papirima denominovanim u valuti Euro, zbog eksternalija
u vidu porasta cijena uvoznih prozvoda i visoke stope inflacije, Bosna i
Hercegovina je na putu da izgubiti znacajan kapital. Monetarna politi-
ka Bosne i Hercegovine nije proaktivna. Odredenu monetarnu stabilnost
pruza sistem Curency bord-a, medutim navedena svoje teziste pronalazi u
valitnom sidru odnosno Euru. Uzimajudi u obzir ¢injenicu da se Evropska
unija odlucila za monetarno finansiranje duga, $to svjesno vodi do pada
vrijednosti Eura, u budu¢nosti se kroz ovakvu konstantnu stopu infla-
cije svakako moze ocekivati i devalvacija Eura. O¢ito je da bi u takvom
scenariju Bosna i Hercegovina zbog svoje monetarne politike izgubila ne
mali dio nacionalnog bogatsva. Odrzavanje zlatno deviznog standarda
po svaku cijenu ($to u biti predstavlja fiksnost kursa KM za euro, ali ne
po trzi$noj, ve¢ po unaprijed odredenoj vrijednosti), koji su sve razvijene
zamlje napustile jo§ 1970-tih godina i izbjegavanja monetarno-kreditne
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multiplikacije, potpuno je destimulativno po privredu Bosne i Hercego-
vine. ZaduzZenje na stranim trziStima uvijek je nepovoljnije nego $to je
to slucaj kod aktivne monetarne politike domace centralne banke, koja
putem operacija na otvorenom trzistu plasira novac finansijskim institu-
cijama i privrednim subjektima.

Posmatrajuci na$ finansijski sektor mozemo primjetiti da se vecina
kapitala nalazi u rukama stranih banaka. Navedeno ima za poslijedicu da
je vec¢ina kredita vezana “valutnom klauzulom” za valutu mati¢ne zemlje.
Samim tim je zemlji domacinu uskrac¢en znacajan dio monetarnog suve-
reniteta iz razloga sto u slucaju da se zemlja odluci na devalvaciju domace
valute, ista mjera ne bi mogla pomo¢i smanjenju nivoa duga.
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