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Abstract. Paper deals with the reaction of fiscal policy and the recessionary trends in BiH. In this context, the paper
makes reference to the dynamics of macroeconomics imbalances in the country. These are the foreign trade imbalance
and the debt burden. On the basis of analysis of public revenues and expenditures policies, which are most operative in
economic policy policies in BiH. The author’s conclusion is that these policies affect pro-cyclically and to act as they
do not mitigate the recessionary trends but on the contrary, it is amplified. This is a strengthening of tax pressure and
rise in labor costs. With it goes and interventionist government policies are carried out where significant budget
transfers and intervene under suspicious circumstances, without adequate effects. It is primarily in government support
to firms that have problems. The question is of expediency of such action by the government. The author suggestion is to
made more efficient and sophisticated collection of taxes and contributions. Government and state institutions would
have to raise the efficiency of their work, and to create a more favorable and "friendly’’ business environment. Holders
of budgetary policy should raise the level of self-discipline in the spending of public resources.
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uvoD

Ekonomska i finansijska kriza koja se prelila u BiH iz zemalja njenih glavnih ekonomskih i trgovinskih
partnera svoj vrhunac je, kako se €ini, dosegla u 2009. godini. Pitanje nacina i dinamike oporavka i izlaska
na put samoodrzivog ekonomskog rasta i razvoja je joS uvijek otvoreno sa neizvjesnim perspektivama.
Postavlja se pitanje koliko je moguce voditi ekonomske politke u zemlji, koje bi efikasnije doprinjele
ublazavanju posledica krize i ojacale domacu ekonomiju i povecale zaposlenost. U ovom kratkom osvrtu
obratili smo paznju na neke aktuelne karakteristike fiskalne poltitike kao najjaceg i najefikasnijeg
instrumenta domace ekonomske politike budu¢i da je monetarna poltitika specifi¢na i vrlo ograni¢enog
dometa u svom anticikli¢nom djelovanju. Pitanje koje nas je ovom prilikom intrigiralo se odnosi na domacu
aktuelnu fiskalnu politiku sa aspekta njenog anticikli¢nog djelovanja. Zemlje periferije teze podnose Sokove
pa se teZze i sporije oporavljaju u odnosu na zrele razvijene ekonomije. Zemlje u tranziciji su nejednako
pogodene, neke manje neke vise, ali vecina njih nije mogla izbje¢i razorne posledice finansijske i
ekonomske krize. U ovim zemljama, pa tako i nasoj, finansijska i ekonomska liberalizacija su praene
gotovo istim ili sliénim obrascima ponasanja ekonomskih agenata. I kod nas su bili aktuelni univerzalni
obrasci provokacije i nastanka kriza kao $§to je naprimjer formiranje mjehura u odredenim sektorima
(gradevinarstvo 1 stambena izgradnja, berze). Vise nego ocigledna, nagla ekspanzija kredita u domacim
uslovima je uticala na rapidan rast cijena pojedinih aktiva te bitno doprinjela slomu domacih berzi . Krajnja
posledica je pad i stagnacija proizvodnje i porast, ionako ekstremno visoke, nezaposlenosti. Bosna i
Hercegovina ima malu i otvorenu ekonomija. Ona je u velikoj mjeri zavisna od stanja ekonomskog ciklusa u
blizem i daljem okruzenju odnosno zemljama regiona te je direktno izloZena egzogenim Sokovima.
Ekonomije regiona su opet, kao i ekonomija BiH, u direktnoj zavisnosti od stanja na trzistu Evropske unije.
Posledice krize, a potom i recesije u Evropi sa smanjenjem traznje na tom trzistu, uticali su na pad u
izvoznom sektoru BiH i rast nezaposlenosti.

EKSTERNI DEBALANSI

Prelijevanje krize iz Evrope u BiH, izazvalo je dramaticne promjene u spoljnotrgovinskoj poziciji i
ravnotezi ekonomioje. Izvoz je u treCem kvartalu 2009. godine, u odnosu na isti kvartal u 2008. godini,
smanjen za 17%, a uvoz za 27,7%, $to je smanjilo trgovinski deficit za 35,2%. Tokom 2010. godine izvoz iz
BiH je u odnosu na 2009. godinu porastao za 28,3%, a uvoz za 10,3%. To se pozitivnho odrazilo na
smanjenje prethodno nagomilanih ogromnih eksternih debalansa. Pokrivenost uvoza izvozom je u 2010.
godini iznosila 52,1% , naspram 41,2% u 2008. godini, a trgovinski deficit u tre¢em kvartalu 2010. godine
iznosi 1,8 milijardi KM. Od ukupnog izvoza BiH, na 6 zemalja Evropske unije, u tre¢em kvaratalu 2010.
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godine, je otpadalo 53,1%, a na zemlje regiona (Slovenija, Hrvatska, Srbija i Crna Gora) 39,7% ukupnog
izvoza. Kriza je, dakle, smanjila deficite jer je doslo do znatnije redukcije uvoza, zbog pada agregatne
traznje, a snaznijeg povecanja izvoza.

U periodu januar-juni 2010. godine izvoz je porastao u odnosu na isti period prethodne godine, za 32,2% dok
je uvoz porastao za samo 4,5%". Ogigledno je da su krizna kretanja, dovode¢i do smanjenja domaée traznje,
uticala na brze smanjenje uvoza od rasta izvoza a time i do znacajnog smanjenja deficita platnog bilansa
smanjujuéi tako izrazene spoljnockonomske debalanse. Deficit platnog bilansa je krajem 2008 godine
iznosio -3734 miliona KM, krajem 2009. godine -1807 miliona KM, u prvom kvartalu 2010. godine -124
miliona KM, a krajem treceg kvartala -573 miliona KM (Bilten CBBiH, br. 3,br.4. 2010).

Devizne rezerve pokrivaju u 2008. godini 5,7 mjeseci uvoza u BiH, u 2009.godini 4,7 mjeseci, a u 2010.
5,1 mjeseci uvoza. Procenat ucesca spoljnog duga BiH u GDP u 2008. godini je iznosio 48,9% da bi 2009.
godini, prema procjeni osoblja MMF-a, iznosio 53% (MMF, 2010.s.20.,Bilten CBBiH,4.2010.). Za naredni
period, eksperti MMF-a prognoziraju stalni rast uces¢a spoljnog duga tako da se vrhunac zaduZenosti
o¢ekuje u 2011. godini sa u€e$¢em spoljnog duga u GDP u procentu od 59,5% da bi nakon te godine pocelo
postepeno smanjivanje spoljne zaduzenosti, koja bi u 2015 godini iznosila 48,7% od GDP. U skladu s tim
do¢i ¢e do postepenog rasta pritiska na spoljnu likvidnost zemlje jer ¢e nivo otplata inostranog duga
(odnosno godisnje servisiranje duga iznositi 452 miliona evra u 2010 godini) sa kontinuelnim godi$njim
rastom otplata do iznosa od 1005 miliona evra 2014. godine (18,3% od izvoza roba i usluga dok je to u 2010
iznosilo 11,8%). Ocigledno je da Ce se teret servisiranja duga vrlo brzo znatnije povecati §to ¢e izvrsiti
pritisak na deviznu likvidnost zemlje i domacih ekonomskih subjekata.

Drasti¢an pad stranih direktnih investicija u zadnjih par godina ukazuje na slabosti i ogranic¢enosti
isklju¢ivog oslanjanja na strane direktne investicije kao izvora eckonomskog rasta, razvoja i opSteg
napretka'. U 2007. godini strana ulaganja su iznosila ¢ak 2973 miliona KM da bi doslo do njihovog naglog
pada u 2009. godini zbog ekonomske krize, na samo 358,9 miliona KM. U periodu januar juni 2010.godine
strane direktne investicije su zabiljezile ¢ak neto odliv od -143 miliona KM (Bilten CBBiH, br.2.br.3.2010.).
Najveéi odliv stranih direktnih investicija (dezinvestiranje) je zabiljeZen u finansijskom posredovanju (bez
osiguravajucih drustava i penzionih fondova) u iznosu od 235,9 miliona KM (u 2009.godini odliv je iznosio
15,5 miliona KM) 1 trgovini na veliko. Najveée umanjenje investicija odnosno odliv je usmjeren ka Austriji.
Poslije je doslo do priliva investicija pa je procjena Centralne banke BiH da je u 2010 godini ostvaren neto
priliv direktnih stranih investicija od 93,7 miliona KM, §to ¢ini 0,4% BDP (Godisnji izvjestaj Centralne
banke BiH, 2010.5.42.) .

Investitori su izgubili interes za investiranje u BiH pa je u nekim sektorima doslo i do povlacenja kapitala
(prvi su se povukli insajderi-stranci sa berzi ) jer su se ofigledno zaokupili problemima u vlastitim
zemljama. Direktna posledica toga je usporavanje ekonomskog rasta u BiH i smanjenje, ionako vrlo niske
zaposlenosti. Efekti Evropske recesije u vecoj ili manjoj mjeri su se odrazili i na zemlje regiona kao
najvaznijih trgovinskih partnera BiH i smanjenje traznje na tim trziStima. Prethodeci krizi, dinamican rast
priliva inostranog kapitala je u BiH , pored uticaja na rast drustvenog proizvoda, tada uticao i na
pogorsanje spoljnotrgovinske pozicije zemlje, pa ¢ak i do fomiranja tipi¢nih balona na nekim trzi§tima
(stanovi i nekretnine, berze).

Kretanje deficita tekuéeg platnog bilansa (u¢es¢e u BDP u %)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

8,1 102 84 149 210 19,4 163 171 78 104 151 7,5

13 Najveéi nivo izvoza roba iz BiH je dostignut u 2008. godini i to 6,7 mird KM a uvoz je iste godione iznosio 16,3 mird KM. U 2009. godini izvoz
padana 5,5 mlrd KM a uvoz pada na 12,3 mlrd KM. Razlika izmedu izvoza i uvoza u 2008. godini iznosila je -9,6 mird KM a u 2009. godini -6,8
rln4lrd KM. (Bilten CBBiH, 2/2010.)

Drzavni rejting BiH, i pored svih nevolja u zemlji, koji je odredila agencija Moody’s u 2004 i 2005 je bio B3/pozitivno, a od 2006 do 2009
B2/stabilno . Drzavni rejting kojeg formira agencija S&P u 2009. godini je bio B+/stabilno.



Teku¢i platni bilans je krajem 2008 godine iznosio -3734 miliona KM, krajem 2009. godine -1807 miliona
KM, a u prvom kvartalu 2010. godine -134 miliona KM.

Ocigledno je da su krizna kretanja dovodeci do smanjenja domace traznje uticala na brze smanjenje uvoza
od rasta izvoza a time i do smanjenja deficita tekuceg platnog bilansa smanjujuci tako izrazene
spoljnoekonomske debalanse.

Monetarni sistem u BiH je jedan od najrigidnijih sistema. Centralna banka BiH prakticno raspolaze sa
jednim instrumentom monetarne regulacije a to su stope obaveznih rezervi, koji je i obilato koristila. Taj
instrumenat se pokazao efikasnim kada je trebalo obezbjediti likvidnost u bankarskom sektoru koji se
suotavao sa znadajnijim odlivima depozita'. Sistem monetarnog odbora, kao najveéu prednost, uziva visok
kredibilitet ali je zato najnefleksibilniji jer ne pruza moguénost odgovora na Sokove u ekonomiji. S druge
strane, u nasim uslovima visih stopa inflacije u odnosu na evrozonu, fiksni devizni kurs monetarnog odbora
vodi ka apresijaciji domace valute Sto ¢e izazivati teSkoce za izvoznu privredu i ispunjavanje Mastrihtskih
uslova za inflaciju i stabilnost deviznog kursa (Plakalovi¢, 2010.s.65.).

Eksperti MMF-a isticu da je kretanje realnog efektivnog kursa (REER) u BiH stabilno na bazi relativnih
potroSackih cijena, a vanjska konkurentnost na bazi relativnih troskova jedinice rada je poboljSana §to
podupire poveéanje trziSnog udjela BiH u izvozu. Jedini¢ni radni troskovi opadaju jer se smanjuje
zaposlenost dok istovremeno proizvodnja i plate rastu. (MMF, 2010.p.8.) . Po njihovoj ocjeni se i struktura
izvoza pozitivno pomjera u pravcu industrijskih roba sa ve¢om dodatom vrijednosc¢u. Rast izvoznog sektora,
koji ima vece potrebe za kapitalom (metali i aluminij) sadrzi pomjeranje na vise, tokom vremena, u odnosu
rada i kapitala $to iziskuje oprez prilikom tumacenja pozitivnih kretanja u konkurentnosti. BiH je u pogledu
poslovne klime u zaostatku u odnosu na zemlje okruzenja.

FISKALNA POLITIKA

U programima pomo¢i zemljama koje se suocavaju sa ekstremnim teSkoama pri pruzanju odgovora na
udare ekonomske krize, kao i prilikom sugerisanja odgovaraju¢ih makroekonomskih politika tim zemljama,
u fokus se generalno stavlja fiskalna sfera odnosno fiskalna politika . Recesija i slaba efikasnost monetarne
politike je uticala da se paznja fokusira na fiskalnu politiku sa ciljem da se obezbjedi dugoro¢no odrziva
fiskalna pozicija pokrivena strukturnim reformama. U mnogim zemljama su bila prisutna jaka ogranicenja,
kao $to su smanjene mogucénosti finansiranja, netolerantnost prema zaduzivanju, institucionalni faktori kao
§to su striktni zahtjevi EU koji nisu dozvoljavali masivniji porast deficita a uz sve to se pojavio
akumulirani dug kod najvec¢ih industrijalizovanih zemalja. Realni prihodi su u mnogim zemljama
projektovani tako da brze padaju nego u proslim krizama. Prihodi su u mnogim zemljama padali brze nego
GDP $to je kljucna karakteristika krize. U BiH je pad ukupnih fiskalnih prihoda u 2009. godini u odnosu na
prethodnu godinu iznosio 5,2%, a poreskih prihoda 9,8%. Uzroci su pad uvoza, pad cijena aktiva i slaba
efikasnost naplate poreza.

U studiji osoblja MMF-a je istaknuto da BiH pokazuje najmanju restriktivnost fiskalne politike u odnosu na
slu¢ajeve u prethodnim krizama (IMF,2009.)"°. Mjera ekspanzivnosti ili kontraktivnosti fiskalne politike je
ukupna promjena u fiskalnom balansu.

1% Snizavanjem nivoa stope obavezne rezerve bankama je na raspolaganje stavljeno oko 700 miliona KM likvidnih sredstava tako da
je udar na likvidnost tokom 2008. godine i pocetkom 2009. godine bio efikasno amortizovan. U novembru 2008. godine su smanjene
obavezne rezerve sa 18% na 14%, u januaru 2009. godine su smanjene obavezne rezerve na dugorocne obaveze banaka na 10% i u
maju iste godine, obavezne rezerve na dugoro¢ne obaveze su smanjene na 7 procenata. To je bankama oslobodilo znacajne viskove
rezervi, a potom su se i one same u 2010. godini nasle sa znacajnim viskovima slobodnih rezervi.

18 valutni odbor odnosno njegov fiksni kurs efikasno sprje¢ava monetarne vlasti da finansiraju fiskalni deficit (Alberola E., Molina
L.2000.). Medutim, u naSem slucaju, vlasti osim aranzmana sa MMF niSta drugo ne sprjeCava da finansiraju deficite preko
komercijalnih banaka.U pismu namjere u vezi poslednjeg aranZmana o *’stand by”” kreditu sa MMF-om,( MMF, 2010.) vlasti BiH se
obavezuju da ¢e definisati gornju granicu neto zaduzivanju generalne vlade ( u svim valutama) kod komercijalnih banaka (razlika
izmedu svih zaduzenja vlade kod komercijalnih banaka i svih sredstava deponovanih ili pozajmljenih bankarskom sistemu
ukljuujuéi eskrou racune entiteta). Inae se podrska budzetu ostvaruje preko MMF-a i Svjetske banke te sredstvima iz alokacije
SDR-a. Deficit budzeta drZzave (institucije BiH i vlade entiteta, distrikta i na svim ostalim nivoima i druge drzavne institucije ) u
2009. godini je dostigao nivo od 5,3% od BDP. Ciljani konsolidovani deficit za 2010 iznosi 4.5% BDP. a za 2011 se predvida
redukcija na oko 3% od BDP-a (Godisnji izvjestaj CBBiH, 2010.5.26.)
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Ukupni prihodi svih nivoa drzave u 2009. godini u odnosu na prethodnu godinu, su smanjeni za 5,2%, a
rashodi su povecani za 0,6%. Tako je nasuprot realizovanim suficitima do 2007. godine, u 2008 godini,
deficit iznosio 539 miliona KM, a u 2009. godini, 1070 miliona KM. Dakle, iako rashodi nisu bitno
povecavani deficiti su rezultat jakog pada prihoda posebno poreskih. Medutim, u 2010. godini (prvih devet
mjeseci) ukupni prihodi (bez opstina i javnih preduzeca za puteve) su porasli za 2.7% a rashodi za 3,4%.
Poreski prihodi (najve¢im dijelom od indirektnih poreza) su porasli za 6,7% (oko 52% od ukupnih prihoda) a
prihodi od doprinosa za 3.8%. Rast indirektnih poreza se tumaci povecanjem stopa indirektnih poreza
(povecane akcize na duvan i naftne derivate) a dijelom zbog oporavka privrede.

Porast prihoda u skladu sa rastom proizvodnje je cikli¢ki neutralan pri ¢emu rashodi prate potencijalni
autput. Medutim, Vlada Republike Srpske je npr. povecala poreze i doprinose na bruto platu sa 30,6% na
33%, ukinut je neoporezivi dio plate od 250 maraka i povecan je porez na dohodak sa 8% na 10% te je
uvedeno oporezivanje dividendi. Opsti u€inak ovog povecanja poreza na dohodak nije u cjelini znacajan za
budzet jer ¢ini samo 10% ukupnih prihoda budzeta RS (porasce za 14 miliona KM i predstavljaée samo
0,4% konsolidovanog budzeta RS). Ukidanje neoporezivog dijela dohotka najvise pogada nisko plac¢ena
zanimanja (u metalnoj i nekim drugim granama preradivacke industrije, gradevinarstvu, trgovini...).
Poreskom politikom drzava oporezuje rad i ¢ini ga skupim. Povecanje poreza na dohodak od 2,4% na
godi$njem nivou znaéi povecanje za jednu cijelu mjeseénu zaradu. Branioci ovih poteza bi istakli da je to
najniza stopa u regionu. Medjutim, i PDV ima najnizu stopu u regionu pa bi mozda bilo uputnije razmisljati
o povecanoj stopi PDV-a nego da se privreda dodatno opterecuje.

Opsta nelikvidnost i dugovi jako opterecuju privredu u RS. Visoki doprinosi uticu na otpustanje radnika .
Cijeni se da vlasnik svake trgovine mora da otpusti jednog radnika. Niska traznja jako smanjuje promet u
trgovini pa i to, uz konkurenciju velikih trzi$nih centara, utice da se mjese¢no u RS zatvori 300 radnji (Press,
3.09.2011.5.8.). Cijeni se da je bez posla po tom osnovu ostalo oko 1500 ljudi. U 2008. godini je u Banjaluci
poslovalo 1100 trgovinskih radnji a sada 600. Prema podacima Agencije za mala i srednja preduzeca u RS je
2010. godine otvoreno 2700 zanatsko- preduzetnic¢kih radnji, a zatvoreno 4200 zanatsko-preduzetnickih
radnji. Preduze¢a Fondu zdravstvenog osiguranja duguju 170 miliona KM a Fondu penzijskog osiguranja
299 miliona KM. Poreska uprava RS je blokirala trenutno racune 3410 firmi zbog poreskih dugova a u
¢itavoj BiH je blokirano 31000 rac¢una preduzeéa (Blic,3.09.2011. i CBBiH,2011.). Preduze¢a u Republici
Srpskoj npr. duguju 243 miliona maraka za poreze (i privatna i drzavna) tako da su blokirani ra¢uni 7200
preduzeca $to je blizu deset odsto od svih registrovanih preduze¢a u RS odnosno 77.330 firmi (Press,
15.decembar 2010.). Ukupni poreski dugovi svih poreskih obveznika u RS (porezi, doprinosi, takse...) iznose
milijardu 1 198 miliona KM. To izmedu ostalog, govori i o prili¢noj neefikasnosti poreske administracije te
upucuje na multiplikovanje problema koje takva preduzeca kreiraju za partnere i druge ucesnike u ekonomiji
(Politika, 08.januar. 2011.) .

Drzava bi trebala pomagati svojim duznicima da izadu iz krize i vrate dugove. Inace, u toku je 42.085
postupaka prinudne naplate ukupnog poreskog duga u iznosu 241,3 miliona KM. Drzava bi o¢igledno morala
voditi mnogo sofistikovaniju politiku oporezivanja i naplate poreza kako ne bi dodatno gusila firme koje su u
gubicima zbog ekonomske krize. Ne bi se smjelo pristupati arbitrarno pa npr. firmama koje preko firmi
majki iznose kapital prihvatati raCune za neplacene poreze koje podnose Vladi. Firme koje biljeZe visoke
dobitke plac¢aju porez u ratama (’’Milioni zarade a porez na rate’’ naslov je ¢lanka u Blicu od 16.07.2011.).
Paradoksalno je da su velika preduzeca i najveci duznici poreza i doprinosa. Dakle, kao adekvatan odgovor
na recesiju ocekivalo bi se da drzava smanji teret poreza i doprinosa, sofistikovanije i efikasnije naplacuje
poreska dugovanja i §to je jednako vazno, smanji nepotrebne javne rashode uz ozbiljan program Stednje.

Poznato je da rast budzetskih rashoda u ovakvim ekonomijama najvise efekata ostavlja na uze i sire
okruzenje iz koga zemlja uvozi (’’spillover’” efekti) jer rast javnih rashoda najvise utice na rast uvoza a ne,
kako se kod nas Cesto misli i tvrdi, na rast domace proizvodnje i zaposlenosti ¢ime se opravdava rast
budzetske potrosnje i deficiti.

Bolja bi politika bila, sa aspekta kontraciklicnog djelovanja, da se iSlo na efikasniju naplatu postoje¢ih
javnih prihoda, te posebno, znac¢ajniju redukciju na rashodnoj strani budzeta. Povecanje stopa poreza na
dohodak i doprinosa znaci jace finansijsko opterecenje rada a time i intenziviranje problema nezaposlenosti.



Time fiskalna politika u BiH i RS ima izrazito prociklicno djelovanje $to znaci da se poreskom politikom i
politikom javnih rashoda, pojacava recesiona faza ciklusa.

Kao jedan od odgovora na krizu u svim zemljama, drzave su preuzele obavezu zastite najsiromasnijih.
Planiran je miks mjera kao programi transfera novca, subvencije stambenih troskova, finansiranje radno
intenzivnih infrastrukturnih projekata i osiguranja za nezaposlenost. Neke zemlje kao BiH, su zbog fiskalnih
ograni¢enja promjenile svoju strategiju pa su se sa vecih rahoda okrenuli na bolje targetiranje (kao i
Madarska, Mongolija npr.). Nakon godina rasta plata u javnhom sektoru, u BiH se pristupilo njihovom
smanjenju ( u Latviji je sli¢na situacija).

Budzet u RS za 2011. godinu predvida ukidanje subvencija za elektricnu energiju najsiromasnijim
kategorijama stanovniStva kao i odredenih prinadleznosti za odredene kategorije boracke populacije.
Potros$nja drzavnog aparata se ne smanjuje a ne planiraju se javne investicije u radno intenzivne djelatnosti.

Mediji stalno izvjeStavaju o nepotrebnim drzavnim rashodima i rasipanjim sredstava, ("’Na zakupnine
planiraju da potrose 32 miliona KM”’, je naslov u Glasu Srpske od 22.juna 2011. godine a odnosi se na
zajednicke institucije koje su tu sumu povecale za 14% u odnosu na proslu godine). Tu je i kontinuelni rast
broja zaposlenih u drzavnoj upravi, zatim otvaranje brojnih drzavnih Agencija od kojih neke skoro da nista
ne rade . Kao primjer se moze navesti Agencija za kvalitet visokog obrazovanja jer niko ne zna ¢emu sluzi i
dali $ta radi osim tro$enja novca dok je obrazovanje u looj situaciji. Cini se da one nemaju nikakvu drugu
svrhu osim da uposle ljude i sl. To su samo neki primjeri pretjeranih tro$enja. Stedi se na subvencijama za
poljoprivredu i ulaganjima za seosku infrastrukturu i puteve, Sto je prema ,,Spence-ovom izvjestaju®
(IBRD,2008.) ,,lo8a ideja‘“.

Nepodjeljen je stav ekonomista i eksperata medunarodnih finansijskih institucija da se za fiskalnu politku
kao prioritetan zadatak namece Stednja odnosno ograni¢avanje i smanjenje javnih rashoda.

Kako je prethodno pomenuto, doma¢i mediji su u aktuelnoj situaciji prepuni pisanja o rasipnickom
ponaSanju na svim nivoima fiskusa, od zajednickih institucija BiH, preko entiteta pa do opstina. Rijec je npr.
o rashodima pojedinih ministarstava na nivou BiH, koji probijaju budzete, kao npr ministarstvo inostranih
poslova. U javnost izlaze revizorski izvjestaji koji govore o rasipanju sredstava , ¢ak i kod ustavnog suda
BiH koji bi morao biti vrh moralne i eticke vertikale u svakom dru$tvu. Tu su zatim opstine (koje probijaju
budzete, naduvavaju razne troskove isl.), Vlade koje pokrivaju gubitke javnih preduzeca, prekoracuju budzet
u pogledu materijalnih troSkova. U nekim ministarstvima se preuzimju obaveze mimo planiranog budzeta,
premasuju planirana sredstva za kapitalna ulaganja i nabavku opreme. Pored prekoracenja budzeta postavlja
se pitanje i opravdanosti odredenih stavki planiranih u budzetima (finansiranje medija, politickih stranaka i
sl.)". Istina je da se sliéne stvari dogadjaju i u drugim zemljama, posebno zemljama ovog regiona ali je
pitanje obima tih probijanaja.

Brojna se preduzec¢a u RS godinama nalaze u problemima pri ¢emu jedan dio poslodavaca ne isplacuje plate i
doprinose $to je potpuno neprihvatljiva praksa. Oc¢ito je da su kontrolni organi odnosno drzava zakazali u
svojoj kontrolnoj ulozi. U javnosti se trazi da se neispla¢ivanje plata i doprinosa tretira kao krivi¢no djelo.
Poreska uprava vrlo rijetko kontroliSe poslodavce. Problem je §to takvi poslodavei dovode u neravnopravan
polozaj one koji uredno izmiruju svoje obaveze. Predsjednik unije poslodavaca RS smatra da potezanje
odgovornosti poslodavaca mora da bude sinhronizovano uradeno u Sirem kontekstu fiskalne discipline jer
mnogi poslodavci ne mogu da naplate svoja potrazivanja pa cak i potrazivanja od drzave (Glas Srpske, 25.
avgust, 2011.s.3.). Dakle, moze se uociti generalni problem finansijske nediscipline koji izaziva velike
posledice na fiskalnu stabilnost ali i na normalno poslovanje preduzeéa.

7 Izvjestaj glavne sluzbe za reviziju RS od 06 septembra, 2011 godine ukazuje na deficit budZeta Republike srpske za 2010 godinu
koji se jako razlikuje od zvani¢nih podataka te govori o deficitu budzeta u iznosu od 772,8 miliona maraka $to je vise za 105,8
miliona maraka od prikazanog u konsoliovanom izvjestaju Vlade RS za 2010. godinu . Kumulativni deficit fondova iznosi 338.3
miliona KM ( Glas Srpske, 07.09.2011. s.6). Prema nalazima revizije najmanji iznos deficita budzeta RS je bio u 2008 godini, u
2009. godini je iznosio 445.1 milion da bi u 2010. godini dostigao iznos od 772.7 miliona KM. S obzirom na deficite VVlada je
donijela odluku da se Fond PIO RS, umjesto kratkoro¢nog zaduzenja zaduzi dugoro¢no (deset godina) u izunosu od 70 miliona KM
radi odrzavanja tekuce likvidnosti. Vracanje kredita se o¢ekuje od Penzijskog rezervnog fonda. S druge strane poslodavci u RS
radnicima duguju za plate i doprinose 1.6 milijardi KM. Dugovanja Fondu PIO iznose 298,5 miliona KM i 52 miliona nenaplacene
kamate. Od ukupnog duga Fondu PIO 195 miliona se odnosi na firme u predste¢ajnom ili ste¢ajnom postupku.
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U neposrednoj buduénosti ostaje kao glavni zadatak svih nivoa vlasti da energi¢no kreSu nepotrebne
rashode i mnogo efikasnije rade kako bi pomogle da se ublaze, sada ve¢ vrlo ozbiljni efekti krize. Za sve
zemlje, pa i najbogatije, kriza je nametnula potrebu Stednje pa je logicno da se takav pristup usvoji i u BiH
kao siromasnoj zemlji. Dakle, kresanje rashoda i snizavanje plata i njihovo dovodenje na prosje¢ne nivoe
plata u privredi.

INTERVENTNE MJERE

Kako je MMF sa krizom popustio u svojim strogim zahtjevima, smanjio uslovljavanja tako je prihvatio i
dozvolio vodenje  ’’komotnijih’’ politika u zemaljama pogodenim krizom koje su korisnici Fondovih
sredstava i sklapaju aranzmane sa MMF-om. Dakle , za sada nema dosadasnje stroge zabrane za vlade da
direktnije interveniSu u privredi. To je Vlada RS obilato koristila pa je npr. ulozila 50 miliona KM u akcije
privatizovanih firmi te u neke od najslabijih banaka u RS i jedno osiguravaju¢e drustvo koje je u
problemima.

U praksi razvijenog svijeta vazi pravilo *’to big to fail’’ kada treba spasavati neku finansijsku instituciju $to
zna¢i da drZava spasava svojim finansijskim injekcijama institucije koje su od nacionalnog znaCaja s
obzirom na veli¢inu njihovih aktiva. Eventualno propadanje takve institucije bi povuklo u propast ogroman
broj preduzeca i klijenata §to bi imalo razorne efekte na ekonomiju. Pored finansijskog kolapsa moglo bi
lako do¢i do kolapsa u realnom sektoru ekonomije. Buduci da se to ne smije dozvoliti drzava spaSava takve
institucije, Sto se desilo i u poslednjoj krizi. Medutim, nije poznata praksa da drzava spasava male banke i
finansijske institucije koje su u problemima. Upravo suprotno, mala preduzec¢a i male loSe banke i finansijske
institucije, ako su neuspjesne, idu u steéaj ili restruktuisanje i drzava se u to ne mje$a Kod nas je, dakle,
iskoriStena krizna situacija da se inauguriSe do sada nepoznata praksa spasavanja malih loSih privatnih
ekonomskih subjekata. Tako smo mi ocigledno autori jednog dosada nepoznatog inovativnog koncepta
(*’patenta’’) koji bi se mogao oznaciti izrekom *’to small to fail’’. Ulaganje u loSe firme u svijetu privatnog
kapitala je legitimno jer privatna sredstva ljudi mogu ulagati u slaba preduzeca koja ¢e se nakon
restruktuisanja mozda oporaviti te ¢e im porasti vrijednost nakon ¢ega mogu biti prodate po relativno visokoj
cijeni. Rije€ je o, u osnovi, Spekulativnim ulaganjima ali legitimnim, jer je rije¢ o privatnim sredstvima .

Kada drzava investira postavlja se pitanje da li se ona smije i koliko izlagati rizicima ulaganja jer je rije¢ o
sredstvima poreskih obveznika sa kojima se mora postupati sa najve¢om paznjom.

Drugo vazno pitanje je kome ée drzava dodjeljivati svoja sredstva.

U RS npr. Vlada je kupila ili otkupila dio vlasniStva kod 19 preduzeca $to je platila blizu 50 miliona KM.
Poslednja kupovina je kupovina *’JelSingrada’ za 8,3 miliona maraka. Namjera je da se odrZze firme i
zaposleni u njima, a cilj je da se te firme restruktuisSu i potom prodaju. Prodati su samo rudnik Miljevina i
drvna industrija Borja Tesli¢c. Od svih kupljenih preduze¢a samo jedno pozitivno posluje i zarada Vlade
(dobit) iz tog ’biznisa’’ je cca 96 maraka. Gubitak tih preduzeca za godinu dana je 3,3 miliona KM.
(www.capital.ba). lako su motivi za takve intervencije u osnovi razumljivi (o¢uvanje zaposlenosti) rije¢ je o
najrizi¢nijim investicijama $to sebi moze dozvoliti iskljucivo privatni kapital (*’venture capital’’, ’hedge *’
fondovi npr.), a ne drzava koja upravlja skromnim javnim sredstvima.

Ovakva uloga drzave u nasim okolnostima je sada neprihvatljiva pogotovo zato $to joj na raspolaganju stoji
samo vrlo uzak prostor u ekonomskoj politici odnosno u okviru fiskalne politike, sprovodenje strukturnih
reformi, te stvaranje povoljnijeg okruZzenja za investiranje i privlaenje stranih investicija. U tom kontekstu
treba pomenuti da je Vlada RS na primjer uvela porez na dividende i oporezivanje prihoda od kapitala, koji
niSta bitno nece doprinjeti prikupljanju sredstava u budZetu ali nece djelovati stimulativno na strana i
ulaganja uopste.

Komentatori i *’analiticari’” u BiH i regionu, cesto isti¢u kako je neoliberalni koncept bio poguban za
ekonomije u tranziciji te kako je istroSen i prakti¢no propao. Koncept trziSne ekonomije i liberalizacije sada
za ovakve zemlje kao $to je nasa nema alternativu. Jedini efekat krize na taj koncept i pristup, se uocava
kroz procese jaCanja drzavne regulacije, pogotovo u finansijskoj sferi (re)regulacije Sto se fundamentalno



razlikuje od drzavne interevencije o kojoj domaci akteri ekonomske politike primarno razmisljaju pa ga ,
kako smo vidjeli, pokuSavaju realizovati u praksi. Liberalni koncept je kod nas primjenjen u aspektu
privatizacije, liberalizacije i otvaranja zemlje za tokove roba i kapitala. Neoliberalni koncept je primjenjen na
proizvodni i usluzni sektor domace ekonomije te finansijsku sferu. Ako je neko pogoden onda su to
nezaposleni i zaduzeni gradani te mladi nezaposleni ljudi. Za privatizaciju i korupciju se zna ko je odgovoran
tako da sama po sebi, kritika liberalnog koncepta, koji se vidi kao glavni krivac za naSe nedace, samo
zamagljuje problem. Korupcija znaci losu alokaciju resursa. Intervencionisticke mjere vlasti znace to isto jer
su direktno uplivisane politikom .

Sta je,na primjer, drzava mogla i trebalo da uradi ali je propustila? Najsvjeziji primjer je vezan za problem
prezaduzenosti gradana i preduzetnika te loSih ugovorenih uslova za kredite (valutna klauzula). Naime,
finansijski pismeniji gradani i vlasnici malih i srednjih firmi ne bi bezglavo i bezuslovno uzimali kredite i ta
sredstva velikim dijelom usmjeravali u finalnu potro$nju §to je u krajnjem imalo za posledicu dramati¢no
povecanog uvoza potrosne robe ¢ime se bitno doprinosilo pojacavanju svih makroekonomskih debalansa.
Drzava nije nista uradila na zastiti potrosac¢a u sektoru finansijskih usluga. Institucionalizovanje regulative i
supervizije finansijskog sektora je pruzilo korist i zaStitu privatnim finansijskim institucijama ali drzava nije
brinula o konzumentima, $to je morala. Zato je doslo do prezaduzenosti i do problema sa otplatom duga i
problema za banke te problema sa vra¢anjem kredita indeksiranim u $vajcarskim francima. U Srbiji je tek
nedavno , sa velikim zakas$njenjem, kada su se gradani ve¢ zaduzili pod lo§im uslovima, usvojen zakon o
zaStiti potroSaca finansijskih usluga dok to kod nas jo$ nije na dnevnom redu. Uloga drzave je veoma vazna,
a kod nas ona ocigledno, ne radi ono $to bi trebala nego vrsi redistribuciju i pogorSava alokaciju resursa u
ekonomiji. Ne valja kada drzava malo radi ali takode ne valja ni kada previse radi.

Relevantna medunarodna istrazivanja ukazuju na cinjenicu da nezavisna Centralna banka i zdrave
budzetske institucije vode ka nizem javnom zaduZzivanju i nizem nivou deficita (Gollwitzer S. And Quintin
M. 2010. p.7.). Sto je visi nivo institucionalnog okruzenja u smislu transparentnosti, kontrole, odgovornosti,
vladavine zakona, to su i budzetske institucije nezavisnije. U slabijem institucionalnom okruZenju one su
vrlo zavisne. Vjerovatnije je da ¢e se zdrave budzetske institucije uspostaviti u zemljama sa ve¢om
vladavinom prava za elite. Nezavisnost centralne banke je lakse posti¢i jer se vodenje politike delegira na
instituciju odnosno na nezavisnu agenciju (Slucaj Centralne banke BiH). Kod budzetskih institucija rijec je
o samodisciplinovanju u vodenju politike. Da bi se uspostavio veci stepen samodiscipline nuzna je jaka
institucionalna osnova koja takode uspostavlja samodisciplinu politickoj klasi koja je ukljucena u to
Domace institucionalno okruzenje je dosta slabo i vrlo je teSko océekivati samodisciplinovanje politicke
klase na Sta smo pokusali ukazati u ovom kratkom osvrtu.

Iz svega se moze zakljuciti da s obzirom da generalno nema tih politika koje bi sprijecile negativne uticaje
medunarodne recesije na domacu ekonomiju, nuzne su politike koje bi u nekoj mjeri povecale domacu
otpornost na negativne uticaje. Dakle, neophodne reforme je nuzno brze provoditi, stalno poboljSavati
poslovno okruZenje i javne finansije staviti na odrzive osnove $to, kako vidimo do sada nije bio slucaj.

ZAKLJUCCI

Jedini prostor za efikasnije antikrizno djelovanje u BiH se nalazi u okviru vodenja fiskalne politike. Vrlo
brzo,valja mijenjati opsti koncept ekonomske politike u smislu okretanja ka rastu proizvodnje, jacanju
konkurentnosti i izvoza. Naime, dosadasnji model ekonomskog rasta koji se zasnivao na potros$nji i
privatnom i javnom zaduZivanju, rastu izvoza, o€igledno ne moze viSe opstati. Vlasti se moraju odreci
direktnog interevencionizma a raditi ono $to im je osnovni zadatak a to je stvaranje pogodnog ambijenta za
investiranje 1 biznis. Javna potroSnja mora biti zauzdavana kroz kresanje rashoda a ne kroz povecanje
fiskalnog opterecenja privrede i biznisa. Ukoliko se to ne bude ¢inilo posledica je rast javnog duga koji je
ve¢ ionako visok, pogotovo imajuéi u vidu teret otplata koji postaje sve veci.

Recesija u Evropi je uticala na pad traznje $to je negativno uticalo na zemlje izvoznice roba i usluga u
drzave Unije. Traznja je smanjena i u zemljama jugoistocne Evrope pa je u BiH doslo do naglog pada
izvoza. Zbog ostrog smanjenja pada kreditne aktivnosti domacih banaka istovremeno je smanjena domaca
traZnja pa je jo§ drasti¢nije smanjen uvoz. To je pomoglo da se smanje, dotada prisutni i jako izrazani
spoljnotrgovinski i platni debalansi. Priliv stranih direktnih ulaganja u BiH je od 2007. godine, kada su ta
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ulaganja bila na dotada najvisem nivou, dramati¢no snizen, da bi u prvoj polovini 2010. godine doslo ¢ak
do neto povlacenja stranih investicija. Smanjen je i priliv doznaka iz dijaspore. BiH, jo$ uvijek, nema tako
veliki teret inostranog duga. Time se npr. tjesi i Srbija . Iako ¢e u par narednih godina teret otplate biti nesto
veci, zbog dospjelih otplata, bice povecan pritisak na devizne rezerve zemlje. Teret zaduZenja bi prema
projekcijama trebao biti smanjen tek 2014. godine, ukoliko prije toga ne dode do ekspanuzije javnog duga i
spoljne zaduzenosti zemlje. Neuspostavljanje aranzmana sa MMF-om entitetski budZeti idu na emisiju
obveznica, prvo blagajnic¢kih zapisa, a u jesen 2011. godine, Vlada RS nastupa i sa desetogodi$njim
obveznicama. Produzavanje velike javne potro$nje moze dovesti do brzog rasta javnog duga mimo
dosadasnjih prognoza.

Nosiocima ekonomske politike u BiH na raspolaganju stoji vrlo malo instrumenata. S obzirom na prisustvo
valutnog odbora i zakonom fiksiran devizni kurs monetarna politika i politika deviznog kursa, inace vrlo
znacajni instrumenti ekonomske politike, nisu raspolozivi. Ostaje samo fiskalna politika kao vazan i vrlo
operativan instrumenat politike. Ponasanje nosilaca ekonomske poltitke u kriznom periodu je pokazalo da
fiskalni i politicki prioriteti imaju primat. Rast javnih rahoda i arbitrarna intervencija, kako na strani
poreske poltitike tako i na strani rashoda. Direktne interevencije u privredi se pravdaju kvazi
kejnzijanizmom. Rast javnih rashoda u ovakvoj ekonomiji samo pojacava eksterne debalanse, a ne
doprinosi rastu zaposlenosti i izvoza. Sto je najgore, takva poltika javnih rashoda dovodi do visoko
arbitrarne preraspodjele i rasipanja javnih resursa. Kejnzijanska politika javnih rashoda ima smisla samo
ako se njome mogu aktivirati neiskori§¢eni domacéi kapaciteti §to ovdje nije slucaj. Povecanje poreskog
pritiska je, kako smo vidjeli, doprinosilo poja¢avanju recesionih efekata.

U vodenju ekonomskih politika zemalja u kojima su radeni programi, MMF je dozvolio odredena
labavljenja i odredeni stepen diskrecije kod izbora nekih politika (deviznih kurseva). Medutim, nije se
bitnije odstupalo od temeljnih principa koje MMF uporno slijedi. Dakle, ¢vrsta budZetska ogranicenja
odnosno ortodoksna fiskalna politika, inflaciono targetiranje, politika prilagodljivih deviznih kurseva.
Insistiranje na strukturnim promjenama je za sada stavljeno u drugi plan.

Prezentovana kretanja, nuzno upucuju na zakljucak da je kod nas nuzno usvojiti i strategiju oslanjanja na
vlastite snage odnosno podsticanja domace privatne Stednje (koja je inace kod nas u predkriznom periodu ali
i u kriznom periodu, imala vrlo zna¢ajan rast) i investicija kako bi rasla domaca proizvodnja, §to bi u nekoj
mjeri smanjilo evidentnu ranjivost domace ekonomije.
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