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GROSS DOMESTIC PRODUCT OF
BOSNIA AND HERZEGOVINA UNDER THE
INFLUENCE OF THE WORLD FINANCIAL CRISIS

Rezime: Globalna finansijska kriza, poznata
kao do sada najozbiljnija kriza 21. vijeka, uticala
je na ekonomije mnogih zemalja svijeta. Prije nas-
tanka pomenute krize postojala je relativna sta-
bilnost ekonomskog rasta, a inflacija je bila na
zadovoljavajucem nivou. Medutim, pojavom
krize, prvenstveno na hipotekarnom trzistu Sjed-
injenih Americkih Drzava, pa potom i prelivanje
krize na evropsko trZiste, dovela je do poremecaja
ne samo u makroekonomskom okruzenju, nego i
u finansijskom u kome posluju banke. Pomenuta
kriza odrazila se i na kretanje bruto domaceg
proizvoda kao jednog od ekonomskih pokazatelja
razvijenosti zemlje. U nastavku rada prikazano je
i opisano kretanje bruto domaceg proizvoda u
Bosni i Hercegovini pod uticajem svjetske finansi-
jske krize.

Kljuéne rijeci: bruto domaci proizvod, kriza,
Bosna i Hercegovina, kretanje, uticaj

JEL klasifikacija: 023, F43

Sumary: The global financial crisis, known as
the most serious crisis of the 21st century so far, has
affected the economies of many countries around the
world. Prior to the crisis, there was relative stability
of economic growth, and inflation was at normal
level. However, the appearance of the crisis, prima-
rily on the mortgage market of the United States of
America, and then the expansion of the crisis on the
European market, led to changes not only in the
macroeconomic environment, but also in the finan-
cial environment in which banks operate. The crisis
also affected the movement of the gross domestic
product as one of the economic indicators of the
country's development. The paper presents and de-
scribes the movement of gross domestic product in
Bosnia and Herzegovina under the influence of the
global financial crisis.

Keywords: gross domestic product, crisis,
Bosnia and Herzegovina, trends, impact
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1. UVOD

Globalne finansijske krize mogu da uti¢u na
kretanje bruto domaceg proizvoda (BDP), kao
pokazatelja razvijenosti privrede odredene zemlje.
Na pojedine trZi$ne privrede ovaj uticaj moze da
bude izrazeniji nego na ostale. Cesta pojava su
manje fluktuacije BPD u zemljama u tranziciji, u
odnosu na razvijene zemlje. Bosna i Hercegovina
(BiH), kao zemlja u tranziciji, bez izrazenog inves-
ticionog potencijala, ne posjeduje visoko aktivno
ulaganje u visokorizi¢ne hartije od vrijednost.

Samim tim direktan uticaj svjetske finansijske
krize nije bio izrazen na ekonomiju BiH.
Medutim, BiH se suocava sa drugim problemima
koji se odnose na drzavno strukturno uredenje,
pri ¢emu se najvie ispoljava kroz pravnu nesig-
urnost i politicku nestabilnost, visoku stopu neza-
poslenosti i uvecan trgovinski deficit. Kroz rad je
analizirano i prikazano kretanje BDP-a BiH od
pojave svjetske finansijske krize, kao i tumacenje
njegovog uticaja na dati pokazatelj.

2. GLAVNI UZROCI MEDUNARODNIH FINANSIJSKIH KRIZA

Globalizacija svjetske privrede dovela je do
pojacanja tokova medunarodne trgovine i kapitala,
pri Cemu su se stvarali uslovi za brZi privredni rast i
razvoj. No, liberalizacija kretanja faktora
proizvodnje, zatim robe i usluga, pa i kapitala,
stvara pritisak iz okruzenja na jednu zemlju. Kriza
koja se pojavi u jednoj zemlji sada se enormno ve-
likom brzinom preliva i u ostale zemlje svijeta.
Dobar primjer je kriza britanske funte iz 1992. go-
dine, prouzrokovana $pekulativnim napadom na
ovu valutu i koja se na kraju pretvorila u krizu
evropskog valutnog sistema. Zatim brojni su prim-
jeri jos ovakvih kriza, a neke od njih su: Spekula-
tivni napad na meksicki pezos (1994), koja je
postedstvom tzv. tekila efekta prenesena na zemlje
Juzne Amerike, potom 1997. godine prisutna je i
kriza bjekstva kapitala iz zemalja jugoistocne
Azije, $to je prouzrokovalo krah deviznog trZista. I
konacno, kriza 2007. godine, koja je prvobitno
nastala u SAD zbog sloma hipotekarnog trZista,
pogodila je i uzdrmala cijeli svijet. Finansijska
kriza se zapravo pretvorila u svjetsku ekonomsku
krizu (Kovacevié, 2011).
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2.1. Makroekonomska
neravnoteza kao uzrok krize

Vecina zemalja orijentide se ka ekspanzivnoj
fiskalnoj politici da bi odrzale zaposlenost i
privredni rast, medutim to ima za posljedicu
rast budZetskog deficita. Finansiranje budzet-
skog deficita uglavnom je pra¢eno visokom
stopom rasta novc¢ane mase, $to se moze
pretvoriti u generator inflacije. Kao jedan od
vaznijih problema izdvaja se zaduzivanje zemlje
u inostranstvu radi finansiranja budzetskog
deficita (Kovacevi¢, 2011). Dobar primjer za
takvu situaciju autor Kovacevi¢ navodi
duznicku krizu zemalja Treceg svijeta tokom os-
amdesetih godina proslog vijeka.

Kovacevi¢ u svom djelu Medunarodne fi-
nansije navodi da uz precijenjenu valutu po
pravilu raste trgovinski deficit zemlje. Tako da
zajedno sa budzetskim deficitom, precijen-
jenom valutom i inflacijom rastuéi trgovinski
deficit predstavlja znacajan pokazatelj nas-
tanka krize. Medutim, zemlja se moze naci u
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situaciji da mora preuzeti $tednju. Unutra$nja i
spoljna ravnoteza mogu se uspostaviti
(Kovacevi¢, 2011):

1. smanjivanjem potrosnje i

2. preusmjeravanjem potrosnje.

To zapravo znadi da e se smanjivanje potro$nje
morati implementirati kroz smanjivanje budzetske
potrosnje ili povecanje poreza, dok ¢e se preusmjer-
avanje potro$nje odnositi na preduzimanje mjera
koje imaju efekat na deficit tekuceg ra¢una. Iz nave-
denog zakljutuje se da i smanjivanje i preusmjera-
vanje potro$nje moze biti porazavajude, te dovesti
do poremedaja u privredi zemlje, ta¢nije nastupanje
recesije (Kovacevi¢, 2011).

2.2. Iznenadni preokreti
u tokovima kapitala u
prouzrokovanju krize

Liberalizacija tokova kapitala posljednjih
nekoliko godina povecala je osjetljivost zemalja
na preno$enje krize, ali i stvorila mogu¢nost za
iznenadno bjekstvo kapitala iz zemalja koje imaju
dobre makroekonomske pokazatelje, i koje ¢ak i
po op$tim parametrima nisu kandidati za
nastupanje krize (Kovacevi¢, 2011).

Zahvaljujudi uvodenju novih finansijskih
instrumenata u operativno poslovanje porasla je
medunarodna mobilnost kapitala do
neocekivanih razmjera. Sve veca uloga
institucionalnih investitora na medunarodnom
trzi§tu kapitala pojacala je traganje za
investicionim destinacijama koje donose visoke
prinose. Zemlje sa trziStem u nastajanju
nametnule su se inostranim investitorima upravo
po tome $to su pruzale izuzetno visoke zarade.
Pored ovog motiva, medunarodni tokovi kapitala
podstaknuti su teZnjom investitora za
disperzijom rizika. Oba motiva dovela su do
pojacanih tokova kapitala, koji se pokre¢u brzim
reagovanjem na: razlike u kamatnim stopama,
procjene privredne aktivnosti, o¢ekivanja u

pogledu kretanja deviznog kursa, ili jednostavno
na nagovjeStaje odredenih poremecaja
(Kovacevi¢, 2011).

Da bi izbjegle ove krize, banke treba stalno da
obracaju paznju na uskladenost u dospjelosti
izmedu svoje aktive i pasive. Za to je, kao po
pravilu, potreban visok stepen regulisanja i
supervizije banaka. Za inostrane povjerioce
vazne su sve informacije o tome na koji nacin
banka koristi kredite, §to namece vedi stepen
transparentnosti domaceg i medunarodnog
finansijskog sistema. Medutim, ukoliko se pojavi
kriza, zemlja moze pozajmiti sredstva od
Medunarodnog monetarnog fonda (u daljem
tekstu: MMF) kako bi se napravila razlika
izmedu nesolventnosti i nelikvidnosti. Ova
razlika je bitna jer ¢e mjere koje treba preduzeti
znatno zavisiti od srednjoro¢nih perspektiva
zemlje duznika (Kovacevi¢, 2011).

2.3. Kolaps hipotekarnog

trzista kao uzrok nastanka
globalne finansijske krize

Uzrok krize koja je 2008. godine bacila svjet-
sku ekonomiju na koljena treba traZiti nekoliko
godina ranije. Pocetkom 21. vijeka izvor slo-
bodnog kapitala su nové¢ana sredstva (dolari)
koja su se slila u ameri¢ke banke. Ve¢ini drzava u
razvoju i novim trzistima (Kina, Indija, Rusija)
nije vi$e bilo potrebno eksterno finansiranje
posto imaju velike i stabilne suficite budZeta i
ogromne devizne rezerve. Zbog toga su
pronadeni klijenti na nerazvijenim trzistima un-
utar Sjedinjenih Americkih Drzava. Sama ideja
nije bila losa: relativno jeftini eksterni izvori fi-
nansiranja usmjereni su na hipotekarne kredite
koji su omoguc¢ili kupovinu novih ili refinansir-
anje postoje¢ih nekretina (stanova i kuéa) u
oblastima nastanjenim srednjom, prije svega
nizom srednjom, klasom. Ovakvom idejom
zarada se ne ostvaruje iskljucivo samo na provizi-
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jama, Zeli se povecati li¢na Stednja, zaposljavaju se
veliki domacdi kapaciteti u gradevinarstvu i na taj
nacin podstice ekonomski rast, a prije svega za-
poslenost. Medutim, na putu realizacije ove ideje
pojavilo se dosta problema koje je trebalo u hodu
rijesiti (Susi¢, 2013).

Od avgusta 2007. godine, medunarodni finan-
sijski sistem se na$ao u problemima. Savremeni
nacin Zivota zahtijeva glatko funkcionisanje ba-
naka, finansijskih kompanija, osiguravaju¢ih drus-
tava, penzionih fondova, vlada i drugih institucija.
U razdoblju od 2002. do 2007. godine, odnosno u
razdoblju prije globalne ekonomske krize, trziste
nekretnina biljezilo je visoke stope rasta. Kako u
SAD, tako i u Evropi. Cijene nekretnina su rasle,

dok su banke planirajudi profitirati, jednostavno
odobravale kredite. Kreditima su se koristili i oni
koji su imali slabiju mo¢ pla¢anja ili ta¢nije lica bez
kreditne sposobnosti. Nakon $to im je banka
odobrila kredit korisnici kredita su postali vlasnici
nekretnina. (Kovacevi¢, 2015). Cesto se kao uzrok
krize navodi splet makroekonomskih i
mikroekonomskih faktora. Finansijske inovacije i
savremena informaciona tehnologija su usko
povezani s ekstremnim porastom kreditiranja.
Jedan od najznacajnijih makroekonomskih uzroka
krize je permanentna globalna neravnoteza u vidu
deficita tekuceg racuna i neto odliv kapitala iz
zemalja s trZiStem u nastajanju u pravcu razvijenih
zemalja, prije svega u SAD (Kovacevi¢, 2011).

Tabela 1. Stopa rasta bruto domaceg proizvoda u Americi od 2000. godine do 2007. godine

Godina 2000. 2001. 2002.

2003.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

Rast GDP-a 4,15 1,08 1,83

2,48

3,58 3,08 2,65 2,13 0,43

Izvor: Zivkov, D. i Pavkoy, I. (2012). Predimenzioniranje subprimarnog hipotekarnog trZista kao glavni
uzrok njegovog sloma. Visoka poslovna skola strukovnih studija, Novi Sad, str. 59

U tabeli broj 3 prikazana je stopa rasta
ekonomije od 2000. godine u Americi. Osim u
2001. godini, kada se desio teroristicki napad,
gdje je doslo do pada stope BDP-a, SAD su ost-
varivale relativno visoke stope rasta do 2008.
godine, uzimajudi u obzir apsolutnu veli¢inu
ameri¢kog BDP-a koji iznosi vi$e od 15.000 mil-
ijardi US$. Do avgusta 2008. godine 9,2% od
svih americ¢kih hipotekarnih kredita bili su u fazi
neredovnog izmirivanja obaveza ili u fazi aktivi-
rane hipoteke na imovinu koja je bila zalozena
kao garancija, a do septembra 2009. godine ta
cifra je porasla na 14,4% (Zivkov i Pavkov,
2012).
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Na sljedecoj slici prikazan je broj americkih
stambenih objekata nad kojima je aktivirana
hipoteka za period 2007-2008. godine po kvartal-
ima, na kojoj se jasno vidi nagli porast broja ak-
tiviranih hipoteka iz kvartala u kvartal (Zivkov i
Pavkov, 2012).
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Slika 1. Broj americkih stambenih objekata nad kojima je aktivirana hipoteka
za period 2007-2008. godine po kvartalima

800,000 -
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600,000 + . 527,740

500,000 446,726

400,000 - 333,627
300,000 +~ 239,770
200,000
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Q107 Q207 Q307 Q407
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Tzvor: Zivkov, D. i Pavkov, I (2012). Predimenzioniranje subprimarnog hipotekarnog trzista kao glavni
uzrok njegovog sloma. Visoka poslovna skola strukovnih studija, Novi Sad

Pad kreditnog kvaliteta je monoton, ali je brzina
opadanja u velikoj mjeri zavisila od karakteristika
zajmoprimea. U principu, odnos drugorazrednih i
prvorazrednih kredita trebalo bi uzeti kao indikator
inicijalnog rizika kod drugorazrednog (subpri-
marnog) kredita. Da bi rast subprimarnog
hipotekarnog trzista bio odrziv, morao se kao mjera
ukupne rizi¢nosti subprimarnog trzista uzeti
pomenuti odnos, $to nije bio slu¢aj. Naglo uvecano
subprimarno hipotekarno trziste, nedovoljno
dobro projektovano da izdrzi razlike izmedu zajmo-
primaca, optereceno $pekulantskim aktivnostima,
urusilo se tokom vremena i dozivjelo krah 2007.
godine. Subprimarnom trzi$tu se, po ocjeni nave-
denih autora, sa mnogo aspekata, desio klasi¢an
"bum-krah" scenario (Zivkovi Pavkov, 2012).

Neuspjeh kompanije Bear, Stearns & Co. (u
martu 2008) samo je posljednji u nizu neuspjeha
izazvanih globalnim procesom razduzZivanja. Ko-
laps primarnog trzista pripisuje se mnogim fak-
torima, ali ¢ini se da su tri osnovna pitanja u
osnovi problema.

Prvo, nacionalna strategija vlasnistva nad
kucama - koje je nastalo u Vasingtonu i obuhvata
stotine kompanija, banaka, udruZenja i vladinih
agencija - da bi se povecala dostupnost "afford-
able housing" kori$¢enjem tehnika kreativnog fi-
nansiranja. Drugo, aktivno podsticanje SEC-a i
regulatornih organa saveznih banaka na brzi rast
vanberzanskih (OTC) derivata i hartija od vrijed-
nosti svih vrsta finansijskih institucija, $to dovodi
do sloma u sigurnosti i ispravnosti banaka i dilera
hartija od vrijednosti. I trece, s tim u vezi prih-
vatanje Komisije za hartije od vrijednosti i hartija
od vrijednosti (SEC) i Odbora za standarde fi-
nansijskog ra¢unovodstva (FASB) "fair value ac-
counting” nepromisljene promjene u
standardima izvje$tavanja za sva javna preduzeca
koja vjerovatno pokrece vedi dio trenutna panika
na Wall Streetu (Whalen, 2008).

Kolaps hipotekarnog trzista SAD, koji se do-
godio polovinom 2008. godine, i $irenje krize
donijeli su medunarodnom finansijskom sistemu
ozbiljne sistemske probleme. Mnogim finansi-
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jskim transnacionalnim kompanijama (u daljem
tekstu: TNK) u 2008. godini, naglo su opali prof-
iti. Efekti suzavanja kreditnog trzi$ta i kon-
tinuirano slabljenje globalne traznje naglo su
pojacali krizu u septembru 2008. godine. Kako su
globalni uslovi ostali depresivni u 2009. godini,
profiti mnogih najvecih finansijskih TNK su
opali ispod nivoa predvidenog u prethodnoj go-
dini. Kriza je imala jak uticaj na finansijske TNK i
na njihovu sklonost i sposobnost da investiraju u
inostranstvu. Pri tome, odrazila se na sve finansi-
jske TNK, u gotovo svakom regionu svijeta i go-
tovo svakom sektoru (Kozomara i Stojadinovi¢ -
Jovanovi¢, 2011).

Prema autoru Kovacevi¢u, posebno znacajan
momenat kod globalnih neravnoteza tekudeg
racuna je pojava precijenjenih stavki aktive koja
se nalazi u bilansima banaka i drugih investitora.
Takvi lo$i plasmani banaka i institucionalnih in-
vestitora u vidu precijenjenih aktiva izbijaju na
vidjelo u momentu kada se pristupi prodaji ovih
vrijednosnih papira. Kritican momenat je obim
ovih plasmana u ukupnoj aktivi investitora. Prim-
jer za to je situacija s hipotekarnim zajmovima u
SAD, tj. kada je nastupilo kasnjenje u otplatama
hipotekarnih zajmova, u problemima su se nasle
finansijske institucije skoro svih zemalja svijeta
koje su u procesu sekjuritizacije. Najve¢i dio
hipotekarnih zajmova u SAD je odobren po vari-
jabilnim kamatnim stopama, pa je s padom cijena
nekretnina i porastom kamatnih stopa uslijedilo
prilagodavanje kamatnih stopa i anuiteta,
dovodedi do porasta ka$njenja u otplatama
hipotekarnih kredita. Emitovane hartije od vri-
jednosti, ¢ija je vrijednost izvedena prema shemi
otplate hipotekarnog kredita i cijeni odredene
nekretnine, postale su veoma zastupljene na
medunarodnom trzistu kapitala (Kovacevi¢,
2011).

Zbog drasti¢nog pada cijena nekretnina u
SAD, finansijske institucije i druge kompanije
koje su ulozile u MBS iskazivale su enormno
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velike gubitke. Medutim, kriza se nije zadrzala
samo na hipotekarnom trzistu, nego se i velikom
brzinom pocela prelivati i na mnoga druga trZista,
pri ¢emu su rasli gubici i nenaplativa potrazivanja
¢ak i po drugim vrstama kredita (Kovacevi,
2011).

2.4. Prelivanje globalne
finansijske krize na
evropsko trziste

Trziste hipotekarnih kredita u Sjedinjenim
Drzavama smatra se jednim od najrazvijenijih i
najsigurnijih trzista, koje karakterisu gotovo si-
gurni prinosi i minimalni rizici. Uz niske kamatne
stope, trziSte nekretnina u SAD dozivjelo je ve-
liku ekspanziju. Zbog priliva velikih koli¢ina jefti-
nih sredstava iz inostranstva, banke slobodna
sredstva koriste u Zelji da se ostvari vedi profit.
Uporedimo li nastalu krizu s krizama u protekle
tri decenije, jedan aspekt njegove prirode bio je i
ostade nepromijenjen u ogromnim i dubokim
krizama koje su $okirale razvijene zemlje. Ovo je
beskonac¢na pohlepa za najve¢im moguéim profi-
tom, Zelja da se zarade milioni provizija, i teZnja
da se preuzima sve vie rizika i profita od ulaganja
van zakonskog i regulatornog okvira (Kilibarda,
Nikéevié, Mili¢, i Micunovié, 2011).

Finansijski krah pogodio je i realni sektor i
Klju¢ne grane americke privrede. Tokom posljed-
nja tri mjeseca u 2007. godini u SAD je bilo evi-
dentno usporavanje ekonomskog rasta. U
periodu od decembra 2007. godine do februara
2010. godine stopa nezaposlenosti u SAD se
udvostrucila i dostigla 9,7%. Kada se uoce glavni
uzroci nastanka krize, kolaps i preno$enje finansi-
jskog kraha na realnu ekonomiju i brzina Sirenja
stra$ne krize iz SAD na evropsku privredu, mogu
se identifikovati tri "talasa" globalne krize,
prikazanih na narednom grafikonu (Sindikati i
socijalni dijalog u vreme krize: Slu¢aj Srbije,
2010).
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Slika 2. Tri talasa globalne krize

GLOBALNA FINANSIJSKA KRIZA

Prvi talas
STAMBENI BALON
Pretjerana likvidnost

Drugi talas
TOKSICNA AKTIVA

Subprimarni derivativni/$pekulativni poslovi

Tredi talas
KRIZA LIKVIDNOSTI
Problemi sa likvidno$éu

Izvor: Sindikati i socijalni dijalog u vreme krize: Slucaj Srbije. (2010). Medunarodna organizacija rada.
Preuzeto 09. decembra sa Web sajta https://wwwiilo.org/budapest/what-we-

do/publications/WCMS_168834/lang--en/index.htm

Kriza u SAD se poostravala i prelivala na druga
podrudja, pa je uticala i na veliki broj nacionalnih
privreda Sirom Evropi. Evropske privrede usle su u
period recesije kakav nije zabiljeZzen od Drugog sv-
jetskog rata. Evropska duznicka kriza pratila je fi-
nansijsku krizu u SAD sa zaostatkom od godinu i

po dana. Kolaps "Lehman Brothersa" koji se dogo-
dio u septembru 2008. godine oznacio je kona¢no
prenosenje globalne finansijske krize na evropsko
trziste (Kilibarda, Nikéevi¢, Mili¢, & Micunovi,
2011).
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2.5. Uticaj globalne finansijske krize na bruto
domadi proizvod Bosne i Hercegovine

Grafikon 1. Bruto domaci proizvod u Bosni i Hercegovini u periodu od 2006. do 2020. godine,
izrazen u milijardama americkih dolara
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Izvor: Prilagodeno prema zvanicnim podacima Svjetske banke

Tabela 2. Procentualno iskazano kretanje bruto domaceg proizvoda u Bosni i Hercegovini

Godina BDP (mld. USD) Lancani indeks
2006 12.86 -
2007 1578 2271%
2008 1911 2110%
2009 1761 -7.85%
2010 1718 -2.44%

2011 18.64 8.50%
2012 1723 -756%
2013 1818 5.51%
2014 1856 2.09%
2015 16.21 -12.66%
2016 16.01 4.32%
2017 18.08 6.92%
2018 2018 11.62%
2019 20.20 0.10%
2020 1979 -2.03%

Izvor: Prilagodeno prema zvanicnim podacima Svjetske banke
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Grafikon broj 1 prikazuje kretanje BPD
BiH kroz period od 2006. do 2020. godine
iskazan u milijardama americkih dolara. U toku
svjetske finansijske krize koja je pocela 2007.
godine, BiH je biljezila relativno stabilno kre-
tanje BDP, ukazujudi na to da kriza nije imala
direktan uticaj na ovaj pokazatelj. Rast BDP
2008. godine u odnosu na 2007. iznosio je ¢ak
21,1%, dok je u toku naredne (2009. godine)
doslo do pada u iznosu od 7,85%. Sve do 2015.
godine biljeze se manje fluktuacije koje se
kre¢u u rangu od 8,5%. U 20135. godini se biljezi
znatan pad BDP u iznosu od 12,66%. U nared-
nim godinama dolazi do povecanja BDP, gdje
se u 2018. godini biljezi rast u iznosu od
11,62%, $to je ujedno i najveca stopa rasta
pomenutog pokazatelja u posmatranom peri-
odu. Naredne 2019. godine dolazi do najmanje
oscilacije u kretanju, odnosno povecanja od

0,10%, dok u 2020. godini dolazi do pada u
iznosu od 2,03%. Karakteristi¢no za posljednje
dvije posmatrane godine je pojava COVID
pandemije koja je imala globalni uticaj na
cjelokupnu sjetsku privredu.

Kako je prelivanje kriza u BiH nastalo godinu
dana nakon pojave na globalnom nivou, BDP u
2020. godini je veci za 5,4% u odnosu na 2008.
godinu kada je doslo do ispoljavanja svjetske
ekonomske krize.

Poredenja radi, BDP Sjedinjenih Americkih
Drzava (SAD) je u 2007. godini iznosio 14,45,
dok je u 2020. godini iznosio 20,94 triliona
americkih dolara (USD), pokazujudi uvecéanje za
44,9%. Medutim, u 2019. godini na pocetku
COVID pandemije BDP je iznosio 21,43 triliona
USD, $to ukazuje na pad u narednoj kalendarskoj
godini. Na ovaj nacin se zaklju¢uje da je pan-
demija imala uticaj i na privredu SAD.

Slika 3. Kretanje bruto domaceg proizvoda u periodu od 2008S. godine do 2021. u SAD

2005
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2015 2020

Izvor: Zvanicna prezentacija Trading Economics, preuzeto 9. decembra sa web sajta

https:

tradingeconomics.com/united-states/gdp-growth-annual
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Na slici broj 3 prikazano je kretanje BDP u
SAD, gdje se jasno uocava pad za vrijeme svjetske
finansijske krize, kao i za vrijeme COVID pan-
demije, u kojoj biljezi znatno veéi procenat u
odnosu na krizu koja je pocela 2007. godine.

Glavni okida¢ za pucanje hipotekarnog
balona imale su kolateralizovane duznicke
obligacije (u daljem tekstu: CDO). Proces agre-
gacije udruZene imovine, njeno sjecenje i prodaja
odredenim investitorima naziva se sekjuritizacija.
U vedini aspekata, sekjuritizacija drugorazrednih
hipoteka predstavljala je prirodno napredovanje
u trendu od prethodnih 20 godina ka sekjuriti-
zaciji sve rizi¢nije klase kredita. Subprime krediti
su, medutim, bili prvi kada je sekjuritizacija prim-
ijenjena na potpuno novu klasu zajma; ranije,
sekjuritizacija je primijenjena samo na klase kred-
ita s ve¢ dobro dokumentovanom evidencijom o
zadovoljavajuéem radu (Jaffee, 2008). CDO se
zapravo sastoji od nekoliko hartija od vrijednosti
razli¢itog kreditnog rejtinga, gdje je svaka niza
subordinirana prethodnoj: seniorska (AAA) i
mezaninska (BBB) privlace konzervativnije i reg-
ulisanije investitore, dok subordinirana (A) i
vlasnicka hartija privlace agresivne hedz fondove
(Malovié, 2016).

Ako posmatramo generalno, ova kriza nije
imala direktan uticaj na finansijske sisteme Bosne
i Hercegovine i drugih zemalja u tranziciji. Razlog
za to lezi u pretpostavci da finansijske institucije u
ovim zemljama ne ulazu u visokorizi¢ne hartije
od vrijednosti, bilo zbog toga $to obi¢no postoje
formalna ograni¢enja za takva ulaganja, ili zato $to
zemljama u tranziciji nedostaje investicioni po-
tencijal. Naravno, zbog navedenih razloga i kon-
zervativne poslovne politike koju su vodili,
bosanskohercegovacke banke nisu bile pogodene
krizom. Naga banka ne mora da rizikuje, jer su im
dosadasnji nacini poslovanja donijeli ogroman
profit. Stoga im je razuman pristup kreditnoj poli-
tici koristan. U periodu od 2004. do 2008. godine
privreda u BiH je rasla po prosje¢noj realnoj go-
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disnjoj stopi rasta od skoro 6%, $to je bilo vise od
prosje¢ne stope rasta na zapadnom Balkanu
tokom tog perioda (Pulji¢, 2009).

Kao i vecina zemalja u regionu, rast Bosne i
Hercegovine prije krize bio je zasnovan na snaznoj
domacoj potrosnji i rezultirajuéem niskom nivou
domace $tednje i rastuéem spoljnom dugu. Priliv
stranog kapitala, posebno preko komercijalnih ba-
naka zapadne Evrope, omogucio je ovaj model
rasta prije krize. Kao rezultat, BiH je biljeZila visok
rast kredita i bila ranjiva u smislu vanjskih uticaja, te
je globalna (prije svega evropska) kriza rezultirala
naglim prestankom priliva stranog kapitala u BiH,
kao i smanjenjem potraznje za bh. izvozom. Pored
toga, smanjene su i doznake. Nakon pada BDP-au
2009. godini, u 2010. godini zabiljeZen je umjeren
rast od 0,7%, odnosno 1,7% u 2011. godini. Dakle,
kriza u Bosni i Hercegovini (kao i u mnogim dru-
gim zemljama) samo vise paznje posvecuje pozna-
tim unutra$njim strukturnim slabostima u
privredi, a ovi problemi se moraju rjesavati bez
krize. Unutrasnja slabost ekonomije Bosne i Her-
cegovine je o¢igledna u mnogim drugim oblastima
(Pulji¢, 2009).

Medutim, indirektni uticaji krize u nasoj zemlji
se nece modi izbjedi. Oni Ce se prije svega ogle-
dati u poostravanju uslova kreditiranja domacih
subjekata od strane spoljnih kreditora ¢iji ¢e kredi-
tni potencijal inace biti smanjen zbog ogromnih
otpisa i gubitaka u poslovanju. To ¢e se posebno
odraziti na manje razvijene zemlje u tranziciji
¢iji realni sektor ne¢e modira¢unati na stranu fi-
nansijsku podr$ku koja bi se dobila da nije bilo
krize. To ¢e najvedi uticaj imati na krupne investi-
cijske projekte za koje domace finansijske orga-
nizacije nemaju potencijala za finansiranje ili im za
to nedostaje poslovnog interesa. Moglo bi se,
dakle, zaklju¢iti da ¢e moguénosti zaduzivanja ze-
malja u tranziciji biti manje, a troskovi duga visi. To
¢e usporiti razvoj realnog sektora, $to ¢e se odraziti
narazvoj finansijskog sektora i u BiH i drugim
zemljama u tranziciji (Pulji¢, 2009).
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Fundamentalni problemi u dru$tveno-
ekonomskom razvoju BiH, koji su postojali i prije
izbijanja postojece krize, ostaju i trebace dugo vre-
mena da bi se takvi problemi uspjeli rijesiti. Oni su
svima poznati, a radi se, prije svega, 0 nepovoljnom
poslovnom okruzenju, koga uzrokuje politicka
nestabilnost i pravna nesigurnost u zemlji i njena
vrlo skupa i neefikasna, odnosno nefunkcionalna
javna uprava. Tu su i dva klju¢na faktora makro-
ekonomske nestabilnosti: visoka nezaposlenost
(vi$a je od 20%, a neke procjene, bez sive eko-
nomije, idu i do 40%) i ogroman trgovinski deficit
(procjena za 2008. godinu je desetak mlrd KM).
Finansijski sektor Bosne i Hercegovine je medu
najnerazvijenijim u svijetu. Mito i korupcija haraju
prostorima nase zemlje, $to je veoma porazavajuce
i neutje$no za oporavak zemlje generalno. Odnos
inflacije 1 deviznog kursa otezava poziciju
izvoznicima, a pogoduje uvoznicima, tako da ¢e jos
vie otvoriti makaze debalansa. Na sceni je
odigledna degradacija sistema vrijednosti, vlada tzv.
pobrkani sistem vrijednosti. Obrazovanje se de-
valvira, a visoko obrazovanje posebno itd. Najpo-

raznije za nasu drzavu jeste podatak Svjetske banke
koji kaze da su sve zemlje zapadnog Balkana, osim
Bosne i Hercegovine, vratile zaposlenost na nivo
prije izbijanja ekonomske krize 2008. godine
(Pulji¢, 2009).

Banke u BiH nisu kotirane na berzama, a kao
jedan od uzroka sloma banaka u SAD pa i Velikoj
Britaniji je promjenljivost njihovih dionica na
berzama, kada usljed pada njihove trzi$ne
vrijednosti te banke postaju manje sposobne za
zaduzivanje. Banke u BiH nisu predmet
spekulacija na berzama i njihovi kreditori dobro
znaju njihovu finansijsku snagu i na osnovu toga
im daju potrebno finansiranje s odgovaraju¢om
cijenom, koja odrazava njihovu finansijsku
sposobnost (Kozari¢, 2009).

Spoljni debalans Bosne i Hercegovine je
izrazen kroz deficit tekuceg ratuna, a veli¢ina
ekonomije same drzave i njena otvorenost
grupi$u Bosnu i Hercegovinu u grupu malih
otvorenih ekonomija koje ne mogu uticati na
svjetska ekonomska kretanja, nego okruzenje
uzimaju kao dato (Kozari¢, 2009).

Slika 4. Poredenje stope nezaposlenosti u Bosni i Hercegovini
i Sjedinjenim Americkim DrZavama u periodu od 2000-2021. godine
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Izvor: Zvanicna web prezentacija Trading Economics, posjecena 11. decembra

https:

tradingeconomics.com/united-states/unemployment-rate
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Stopa nezaposlenosti u Bosni i Hercegovini
od 2008. godine do danas nije toliko smanjena u
odnosu na druge zemlje koje su uspjele da stopu
nezaposlenosti u svojim zemljama dovedu bar na
nivo prije krize. Medutim, ako to posmatramo
danas, prema zvani¢nim podacima Agencije za
statistiku, stopa nezaposlenosti u BiH smanjena
je na 31,73% u septembru sa 32,42% u avgustu
2021. godine. Ali, ako uporedimo to npr. sa SAD,
u kojoj je kriza prvobitno i nastupila, stopa neza-
poslenosti je od 2010. godine bila u padu. Danas
je u SAD stopa nezaposlenosti pala za 0,4 pro-
centna poena na 4,2 odsto u novembru 2021. sa

3. ZAKLJUCAK

Posmatraju¢i BPD kao makroekonomski
pokazatelj razvoja odredene privrede, moze se
zakljuciti da BiH ne biljeZi njegov visok rast u
odnosu na pocetak globalne finansijske krize. U
periodu od dvanaest kalendarskih godina, privreda
nije dozivjela znacajan napredak u odnosu na
pomenuti period. Poredenja radi, SAD u kojima je
primarno i nastala globalna finansijska kriza, ost-
varile su rast BDP-a 2020. godine u iznosu od
44,9% procenata u odnosu na pocetak krize, $to ih
trenutno ¢ini najrazvijenijom ekonomijom u svi-
jetu. Kao zemlja u tranziciji, BiH nije popravila
ekonomski poloZaj u odnosu na protekli period.
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4,6 odsto u oktobru i znatno ispod trzi$nih
ocekivanja od 4,5 odsto. To je bila najniza stopa
nezaposlenosti od februara 2020. godine, posto
je broj nezaposlenih pao za 542.000 na 6,9 mil-
iona. U meduvremenu, stopa uce$¢a radne snage
porasla je na 61,8 procenata u novembru, $to je
najvisi nivo od marta 2020. godine, i niZa je za 1,5
procentnih poena nego u februaru 2020. Odnos
zaposlenosti i stanovni$tva porastao je za 0,4 pro-
centna poena na 59,2 procenta u novembru sa
najnizeg nivoa od 51,3 posto u aprilu 2020. go-
dine, ali ispod 61,1 posto prijavljenih u februaru
2020. godine (prema: Trading Economics).

Visoka nezaposlenost i ogroman trgovinski deficit
kao fundamentalni problemi koji su postojali i prije
nastanka globalne finansijske krize, prisutni su i
danas. Rjesavanje problema ovakve vrste iziskuje
dug vremenski period, a trenutno COVID pan-
demija dodatno otezava navedeni zadatak. Danas
se moze reci da je kriza izazvana kolapsom sub-
prime hipotekarnog trzista prosla i daleko iza nas.
Medutim, svijet se sada suo¢ava s jo§ ve¢im proble-
mom izazvanim pandemijom COVID-19 ¢iji se
kraj jos uvijek ne moze predvidjeti, pa ni same
posljedice koje pandemija moze da ostavi na
privredu.
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