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Efekti ulaska u Evropsku uniju na finansijska trziSta novih zemalja ¢lanica
i finansiranje poljoprivredne proizvodnje

Darko Poli¢, dipl. inz. polj.

Univerzitet u Banjoj Luci, Poljoprivredni fakultet

REZIME

Ovaj rad analizira efekte pridruzivanja Evropskoj uniji na finansijska trzista novih zemalja
Clanica, sa posebnim fokusom na finansiranje poljoprivredne proizvodnje. Kroz pregled
literature 1 analizu empirijskih podataka, istrazeni su klju¢ni izazovi i promjene koje nastupaju
u procesu harmonizacije finansijskih sistema zemalja kandidata sa evropskim standardima.
Poseban akcenat je stavljen na iskustva zemalja ViSegradske grupe, Hrvatske, Slovenije i
Poljske, ¢iji primeri sluze kao osnova za procjenu potencijalnih implikacija na Bosnu i
Hercegovinu u procesu pridruzivanja EU. Studija takode obuhvata analizu trenutnog stanja
finansijskog trziSta u BiH, komparativni pregled sa zemljama iz regiona i EU, kao i predvidanja
i preporuke za buduce reforme koje bi mogle omoguciti unapredenje finansiranja poljoprivrede

u kontekstu pridruzivanja EU.

Istrazivanje je pokazalo da proces pridruzivanja EU zahtjeva opsezne strukturne reforme u
finansijskom sektoru BiH kako bi se postigla uskladenost sa evropskim standardima. Iskustva
Hrvatske, Slovenije i Poljske ukazuju na to da adekvatno koris¢enje EU fondova i reformi moze
znacajno unaprediti sektor poljoprivrede. Na kraju, u radu se zakljucuje da pridruzivanje EU
moze doneti znacajne promjene u finansiranju poljoprivrede u BiH, ukljucujuéi bolji pristup

fondovima i modernizaciju poljoprivredne politike.

Kljuéne rijeci: pridruzivanje EU, finansijska trzista, poljoprivreda, strukturne reforme, EU

fondovi



The Effects of Joining the European Union on the Financial Markets of
New Member States and the Financing of Agricultural Production

Darko Poli¢, dipl. inz. polj.

University of Banja Luka, Faculty of Agriculture

ABSTRACT

This paper analyzes the effects of joining the European Union on the financial markets of new
member states, with a particular focus on financing agricultural production. Through a review
of the literature and analysis of empirical data, key challenges and changes occurring during
the process of harmonizing candidate countries' financial systems with European standards are
explored. Special emphasis is placed on the experiences of the Visegrad Group countries,
Croatia, Slovenia, and Poland, whose examples serve as a basis for assessing potential
implications for Bosnia and Herzegovina in the EU accession process. The study also includes
an analysis of the current state of the financial market in BiH, a comparative overview with
countries from the region and the EU, as well as predictions and recommendations for future

reforms that could improve agricultural financing in the context of EU accession.

The research has shown that the EU accession process requires extensive structural reforms in
BiH's financial sector to achieve alignment with European standards. The experiences of
Croatia, Slovenia, and Poland indicate that proper utilization of EU funds and reforms can
significantly enhance the agricultural sector. Finally, the paper concludes that EU accession
could bring significant changes in the financing of agriculture in BiH, including better access

to funds and the modernization of agricultural policy.

Keywords: EU accession, financial markets, agriculture, structural reforms, EU funds
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1. UVOD

U danasnjem globaliziranom ekonomskom okruzenju, finansijska trzista igraju klju¢nu ulogu
u razvoju ekonomija Sirom svijeta. Pritom, posebno znacajno mjesto zauzimaju finansijska
trziSta zemalja koje teze pridruzivanju medunarodnim integracijama, poput Bosne i
Hercegovine (BiH) koja, kao potencijalna ¢lanica Evropske unije (EU), prolazi kroz
kompleksan proces prilagodavanja 1 reformi. Cilj ovog rada je pruziti dublji uvid u dinamiku
finansijskih trziSta, posebno u kontekstu BiH, te istraZiti njen status i perspektive u kontekstu

pridruzivanja EU.

U prvom dijelu, kroz temeljni pregled literature, istrazuju se sustinski pojmovi i karakteristike
finansijskih trzista, ukljucujuéi definiciju, strukturu, ucesnike te razli¢ite tipove organizovanja
trziSta. Osim toga, analiziraju se specificnosti finansijskog trziSta EU, fokusiraju¢i se na motive
formiranja zajednickog trziSta, njegov razvoj kroz vrijeme, karakteristike, kao i prednosti 1
nedostatke koje donosi. Posebna paznja posvecena je razlikama izmedu clanica EU i
pridruzenih zemalja, sa naglaskom na zemlje centralne i isto¢ne Evrope, istrazuju¢i njihov

uticaj na ekonomski rast i implikacije na monetarnu politiku.

U drugom dijelu, detaljno se analiziraju pokazatelji razvijenosti finansijskih trzista, ukljucujuéi
definiciju klju¢nih pokazatelja, metode izraCunavanja i pracenja tih pokazatelja te poredenje
pokazatelja za nove Clanice EU prije 1 posle ulaska. Fokus je usmjeren na promjene u likvidnosti
trziSta 1 njihov uticaj na kamatne stope, istrazuju¢i dinamiku finansijskih tokova i stabilnost

trzista.

Nakon teorijskog pregleda, u tre¢em dijelu definiSu se ciljevi istrazivanja, uklju¢ujuéi predmet
istrazivanja 1 konkretne ciljeve koji ¢e poslije pomo¢i u dubljem razumijevanju stanja

finansijskih trziSta u BiH i njenih perspektiva u kontekstu pridruzivanja EU.

U cCetvrtom dijelu, opisani su materijal i metode rada koje ¢e se koristiti kako bi se postigli
postavljeni ciljevi istrazivanja. Ovdje su definisana klju¢na istrazivacka pitanja, dati argumenti

za primjenu odabranih metoda, i objasnjena primjena ovih metoda.

U petom dijelu, prezentiraju se rezultati istrazivanja, pocevsi od pregleda trenutnog stanja
finansijskog trziSta u BiH, analize bankarskog sektora i razvoja kapitalnog trzista. Nadalje,
uporeduje se situacija u BiH s drugim zemljama, posebno iz okruzenja i EU, te istraZzuju
strukturalne i sistemske reforme finansijskog trzista u BiH, ukljucujuéi trenutne reforme i

izazove te oCekivane reforme na putu ka ¢lanstvu u EU.



Poseban fokus stavlja se na posljedice procesa pridruzivanja i ulaska u EU na finansiranje
poljoprivrede, istrazuju¢i politiku EU, strukturu finansiranja poljoprivrede u zemljama
kandidatima te analizu instrumenata pomoci poljoprivrednicima. Pritom, kroz studiju slucaja,
uporeduju se iskustva Hrvatske, Slovenije i Poljske kako bi se identifikovale sli¢nosti i razlike

te izvukli relevantni zakljucci.

Kroz diskusiju, procjenjuju se perspektive i predvidanja za BiH u vezi sa efektima pojedinih
faza pridruzivanja na finansiranje poljoprivrede, uzimajuci u obzir razlicite faktore 1 promjene
na finansijskom trzistu. Diskusija omogucuje da se dublje razumiju perspektive BiH u vezi sa
efektima procesa pridruzivanja na finansiranje poljoprivrede. Kroz razmatranje razlicitih
scenarija i predvidanja, pokusavaju se identifikovati kljucni faktori koji ¢e oblikovati buduénost
poljoprivrednog sektora u BiH, kao i potencijalne strategije za njegovo unapredenje i

prilagodavanje evropskim standardima.

Na kraju, u zakljuc¢ku su sumirani klju¢ni rezultati istrazivanja i iznesene preporuke za dalja
istrazivanja i politicke akcije.

Ovaj rad ima za cilj pruziti sveobuhvatno razumijevanje stanja i dinamike finansijskog trzista
u BiH, analiziraju¢i njegove perspektive i izazove u kontekstu pridruzivanja EU, u nadi da ¢e
analiza ovog rada biti od koristi akademskim istrazivacima, politickim donosiocima odluka kao
1 svim zainteresiranim stranama koje zele bolje razumjeti slozenost finansijskih trzista i procesa

pridruzivanja EU.

U tom smislu, ovaj rad predstavlja dubinsku analizu koja se nadovezuje na postojece
istrazivacke radove iz oblasti finansijskih trZiSta i procesa pridruzivanja EU. Kroz pazljivo
prikupljanje podataka, analizu relevantne literature, kao i kriticko promisljanje, nastoji se
doprinijeti postoje¢em korpusu znanja o ovoj temi. Poseban naglasak stavljen je na kontekst
BiH, s obzirom na njenu specificnu situaciju i izazove u procesu pridruzivanja EU. IstraZivanje
trenutnog stanja finansijskih trzista u BiH, kao i njihovo poredenje s drugim zemljama,
omogucuje sagledavanje specificnih karakteristika i potencijala, ali i izazova sa kojima se BiH

moze suociti u procesu harmonizacije svojih finansijskih trzista s evropskim standardima.

Osim toga, ovaj rad analizira 1 implikacije procesa pridruZivanja EU na sektor poljoprivrede,
imajuci u vidu njegovu vaznost za ekonomiju BiH i specifi¢nosti poljoprivredne politike EU.
Kroz studiju slucaja, pokusava se identifikovati klju¢ne lekcije i prenijeti ih na kontekst BiH,

kako bi se bolje razumjeli potencijalni izazovi i moguénosti koji se mogu javiti u ovoj oblasti.



Osim toga, vazno je istaknuti da ovaj rad ima prakti¢nu primjenu u stvarnom svijetu. Njegovi
rezultati 1 zakljucci mogu posluziti kao osnova za formulisanje politika i strategija kako bi se
ojacao finansijski sektor i unaprijedila konkurentnost BiH u regionalnom i medunarodnom
kontekstu. Kroz studiju slucaja o iskustvima Hrvatske, Slovenije i Poljske, ovaj rad doprinosi
razumijevanju konkretnih uticaja pridruzivanja EU na poljoprivredno finansiranje, nudeci

vrijedne lekcije koje se mogu primijeniti na BiH 1 druge zemlje u slicnom polozaju.

Takode, ovaj rad moze biti od koristi za akademske zajednice, istrazivace 1 studente koji zZele
dublje istraziti temu finansijskih trZista i procesa pridruzivanja EU, pruZajuci temelj za dalja
istrazivanja i analize, otvarajuci prostor za istrazivanje novih aspekata i izazova koji se mogu

pojaviti u buduénosti.

Na kraju, zaklju¢no s jasnim pregledom kljunih nalaza istrazivanja, isticu¢i prakticne
implikacije i moguce smjerove daljih istrazivanja u ovoj oblasti, nadam se da ¢e ovaj rad podi¢i
svijest o vaznosti razvoja finansijskih trzista i procesa pridruzivanja EU za ekonomski razvoj
BiH, kao i kompletne regije Zapadnog Balkana u kojima se nasa zemlja nalazi, te pruziti korisne
smjernice za donoSenje odluka koje ¢e doprinijeti jaCanju ekonomske stabilnosti, rasta i

prosperiteta BiH u kontekstu pridruzivanja EU.



2. PREGLED LITERATURE

2.1. Osnovni pojmovi i karakteristike finansijskih trziSta

Finansijska trziSta Cine osobe, finansijski instrumenti, tokovi i tehnike koji na posebnim
mjestima ili u uredenim sistemima trgovanja omogucavaju razmjenu novcanih viskova i
manjkova, tj. novca, kapitala i deviza i odreduju cijene po kojima se ta razmjena obavlja.!
Finansijska trziSta su mjesta ili platforme gdje se obavljaju transakcije finansijskim

instrumentima kao S$to su akcije, obveznice, valute, derivati i drugi finansijski proizvodi.

Finansijski sistem funkcioniSe kao posrednik koji omogucava prenos sredstava izmedu dva
osnovna tipa aktera: StediSa i potrosaca. StediSe su oni koji imaju visSak sredstava i ne zele ih

potrositi odmah, dok su potrosaci oni koji zele potrositi viSe nego Sto trenutno imaju (Slika 1.

Direktno finansiranje

Stedige Potrosaci
Domacinstva e N Domacinstva
Preduzeca # [Finansijska | Preduzeéa
DrZava | triista ) Drzava

Strani investitori Strani investitori

Trzidte finansijskog
posredovanja

Indirektno finansiranje

Slika 1: Transfer sredstava od StediSa ka potrosacima

Izvor: Begovié, B., Mijatovié, B., Finansijsko posredovanje i privredni rast, Centar za liberalno-demokratske
studije Gramatik, Beograd, 2017, str. 15.

Prethodna slika prikazuje opsti tok sredstava izmedu ova dva tipa aktera. Na lijevoj strani
grafikona su $tediSe, dok su na desnoj potrosaci. Postoje dva osnovna kanala prenosa sredstava.

To su Finansijsko posrednistvo i finansijska trzista.

Finansijsko posredovanje omogucava StediSama da deponuju svoju Stednju kod finansijskih
institucija poput banaka ili investicionih fondova. Ta sredstva se zatim koriste za izdavanje
kredita ili investiranje u razli¢ite projekte ili kompanije. Ovaj kanal omoguc¢ava efikasan prenos
sredstava od StediSa do potrosaca, omogucavajuci rast ekonomije kroz finansiranje investicija i

potrosnje.

! Leko, V., Financijske institucije i trzi$ta, Ekonomski fakultet sveucilista u Zagrebu, Zagreb, 2004, str. 87.



Sa druge strane, finansijsko trziste omogucava direktnu interakciju izmedu Stedisa i potrosaca
putem razli¢itih finansijskih instrumenata poput akcija, obveznica ili drugih hartija od
vrijednosti. Stedise mogu investirati svoju §tednju kupovinom ovih instrumenata, dok potrogaci
mogu dobiti pristup dodatnim sredstvima putem izdavanja akcija ili obveznica. Ovaj kanal
omogucava diversifikaciju investicija i pruza moguénost prilagodavanja rizika i prinosa prema

preferencijama 1 potrebama svakog pojedinca.

Ovi kanali zajedno omogucavaju efikasan prenos sredstava izmedu StediSa 1 potrosaca,

podsticuci tako ekonomski rast i razvoj.

Ve¢ iz ovog elementarnog pregleda postaje jasno da je finansijski sistem vrlo razuden, sa veéim

brojem instrumenata i igraca, kao i razgranatom strukturom. ,,Finansijska trzista su kompleksni

ekonomski entiteti koji omogucavaju trgovanje razli¢itim finansijskim instrumentima kao §to
su akcije, obveznice, valute, komercijalni papiri, derivati i drugi. > Neke od najznacajnijih
karakteristika finansijskog trzi$ta mogu se sagledati kroz:*

- Likvidnost - odnosi na sposobnost brze i efikasne trgovine na trziStu bez znacajnog uticaja
na cijenu. Visoka likvidnost omogucava investitorima da lako kupuju i prodaju finansijske
instrumente.

- Transparentnost - odnosi se na jasnost i dostupnost informacija o cijenama, volumenima
trgovanja, finansijskim instrumentima i drugim relevantnim podacima. Veca
transparentnost doprinosi boljem funkcionisanju trzista i ve¢em povjerenju investitora.

- Efikasnost trzista - odnosi na stepen u kojem se sve dostupne informacije odraZavaju na
cijene finansijskih instrumenata. Efikasna trziSta omogucavaju da se cijene formiraju na
osnovu fundamentalnih faktora, sprjecavajuéi pojavu nerealnih cijena.

- Volatilnost - predstavlja mjeru promjenljivosti cijena na trziStu tokom vremena. Visoka
volatilnost moze predstavljati rizik za investitore, ali takode moze pruziti prilike za
ostvarivanje profita.

- Regulacija finansijskih trzista - obuhvata pravila i propise koje propisuju regulatorna tijela
radi zaStite interesa investitora, odrzavanja integriteta trziSta i stabilnosti finansijskog

sistema.

2 Begovi¢, B., Mijatovi¢, B., Finansijsko posredovanje i privredni rast, Centar za liberalno-demokratske studije
Gramatik, Beograd, 2017., str. 16.

3 Banjalutka berza, Finansijska trziSta, Radni materijal za profesore srednjih $kola, dostupno na URL:
https://virtua.blberza.com/education.aspx, pristupljeno dana 14.05.2024.



https://virtua.blberza.com/education.aspx

- Diversifikacija - odnosi se na raspodjelu investicija preko razli¢itih finansijskih
instrumenata 1 trzista radi smanjenja rizika. Investitori mogu diversifikovati svoje portfelje

kako bi smanjili izlozenost pojedina¢nom trzistu ili sektoru.

Ovi osnovni pojmovi i karakteristike igraju klju¢nu ulogu u formiranju dinamike 1 stabilnosti
finansijskih trzista, dok investitori i u¢esnici na trzistu koriste ove informacije kako bi donosili
investicione odluke i upravljali rizicima. U savremenim privredama, koje karakterise trziSni
metod alokacije finansijskih sredstava jasno se vidi uloga i suStina finansijskog trzista, kao
specifi¢ne trziSne institucije. Finansijsko trzite je specificno trziSte budué¢i da se na njemu

trguje specificnom robom - novecem, kapitalom, hartijama od vrijednosti, valutama i devizama.*

Na finansijskim trziStima nema nacionalnih granica. Na primjer, zajmoprimac u Brazilu moze
pozajmiti novac od banke u Londonu kako bi finansirao prosirenje fabrike. Nadalje, ne samo
pojedinci i kompanije prikupljaju novac i investiraju na globalnim finansijskim trziStima. Vlade
mogu u¢i na finansijska trziSta kada imaju deficit i treba im novac da finansiraju svoje troskove.
Vlade takode mogu u¢i na finansijska trzista kada imaju vise novca nego $to planiraju potrositi
1 Zele uloziti viSak. Na primjer, kineska vlada je investirala ogromne sume novca u americke

drzavne obveznice, koje su dugoro¢ni vrijednosni papiri izdati od strane ameri¢ke vlade.’

Finansijsko trziste je klju¢no za ekonomiju jer omogucava koncentraciju i efikasnu disperziju
Stednje, disperziju rizika, diversifikaciju investicionih projekata te mobilizaciju finansijskih

viskova iz institucionalnih sektora poput preduzeca, drzava, stanovnistva 1 inostranstva.

Jedna od osnovnih uloga finansijskog trZista je osiguravanje optimalne strukture proizvodnih 1
drugih aktivnosti. To znaci da finansijsko trziSte omogucéava da se sredstva usmjere prema
projektima i sektorima gdje mogu ostvariti najvecu dodatnu vrijednost. Takode, finansijsko
trziSte pomaze u odredivanju i unapredenju efikasnosti svakog pojedinacnog projekta, Sto

doprinosi boljem iskori§¢enju resursa i ve¢oj produktivnosti ekonomije.

Razvojem finansijskih trzista Sirila se i1 lepeza finansijskih instrumenata. Pored finansiranja
emitovanjem akcija (equity financing, stock investing) razvila se i1 lepeza finansijskih
instrumenata zasnovanih na duznickim hartijama (debt market), a u novije vrijeme ekspanziju
su dozivjeli i finansijski derivati. Najpoznatiji vlasnic¢ki instrumenti su akcije, a najpoznatiji

duzni¢ki finansijski instrumenti su obveznice.® Ova trzi§ta omogucavaju interakciju izmedu

4 Risti¢, Z., Komazec, S., Risti¢, K., Finansijska trziSta i berzanski menadzment, Beograd, 2013., str. 144.

5 Keown, J.A., Titman S., Martin, D.J., Financial Management: Principles and Applications, Thirteenth Edition,
Pearson College, 2018., str. 22.

6 Jeremi¢, Z., Finansijska trziSta i finansijski posrednici, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2012., str. 3.



razli¢itih uc¢esnika, kao $to su investitori, kompanije, finansijske institucije i druge organizacije,
koje kupuju i prodaju ove instrumente radi ostvarivanja razlicitih ciljeva kao §to su investiranje,
upravljanje rizikom ili prikupljanje kapitala. Finansijska trziSta igraju klju¢nu ulogu u
ekonomiji jer omogucavaju alokaciju kapitala izmedu razli¢itih sektora i subjekata u ekonomiji.
Takode, ona omoguéavaju otkrivanje cijena finansijskih instrumenata i formiranje cijena na
osnovu ponude i traznje. Osim toga, finansijska trziSta pruzaju likvidnost, Sto omogucava

investitorima da lako kupuju i prodaju svoje finansijske instrumente po trenutnoj trziSnoj cijeni.

2.1.1. Struktura finansijskih trziSta

Finansijska trziSta ¢ine institucije koje olakSavaju transfer ustedevine od pojedinaca i firmi koji
imaju visak gotovine do zajmoprimaca koji imaju manje gotovine nego §to im je potrebno. Ove
institucije nazivamo posrednicima jer se nalaze izmedu onih koji imaju novac za investiranje i
onih koji ga trebaju. Finansijska trziSta ¢esto se opisuju prema dospijecu vrednosnih papira koji
se u njima trguju. Na primjer, novcana trzista su trzista kratkoro¢nih finansijskih instrumenata,
pri ¢emu kratkoro¢no znaci dospjece od jedne godine ili manje. S druge strane, kapitalna trzista
su trziSta dugoro¢nih finansijskih instrumenata, pri ¢emu dugoro¢no znaci dospjece duze od

jedne godine.

Ova trziSta mogu biti organizovana kao fizicke berze ili elektronske platforme za trgovanje, a
njihov rad je Cesto regulisan od strane vladinih agencija ili regulatornih tijela radi zastite

interesa investitora i odrZzavanja integriteta trzista.

Struktura finansijskih trziSta odnosi se na organizaciju i karakteristike razliCitih segmenata
finansijskih trzista, kao i na¢in na koji su ti segmenti medusobno povezani i funkcioniSu. Jedan
od osnovnih nacina klasifikacije finansijskih trzista je na osnovu vrste finansijskih instrumenata
koji se na njima trguju. U tom smislu strukturu finansijskog trzista ¢ine:’

1. TrziSte novca;

2. Trziste kapitala;

3. Devizno trziste.
Struktura finansijskih trzista varira od zemlje do zemlje i od sektora do sektora, ali ovi osnovni

segmenti ¢ine osnovu globalnog finansijskog sistema.

7 Prema: prof. dr. Mikerevi¢, J., Dragan, Finansijski menadzment, Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj Luci,
Banja Luka, 2011.
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Slika 2: Struktura finansijskog trzista
Izvor: Ristié, Z., Komazec, S., Risti¢, K., Finansijska trZi§ta i berzanski menadzment, Beograd, 2013., str. 164.
TrziSte novca - obuhvata kratkoro¢ne finansijske instrumente, kao §to su trezorski zapisi,
kratkorocne obveznice, depozitni sertifikati 1 slicno. To je trziSte na kojem se plasiraju

kratkoro¢ni zajmovi i pozajmice, obi¢no sa rokom dospije¢a od godinu dana ili manje.

Na novc¢anom trziStu susrecu se subjekti koji raspolazu viSkom 1 manjkom likvidnih sredstava.
Subjekti sa viSkom novca Zele ostvariti dodatni prihod putem privremenih zajmova drugim
subjektima. S druge strane, subjekti kojima nedostaje novca traze kratkorocne zajmove kako bi
podmirili svoje trenutne obaveze. Ovaj proces stvara dinamican tok novca izmedu subjekata.
Novac putuje od onih koji raspolazu viskom prema onima koji su u deficitu. Kada duznici vrate
zajam, novac se vraca povjeriocima uz placanje kamate. Razlika izmedu iznosa koji je posuden

1 vracen predstavlja cijenu novca, koja je prihod za povjerioce, ali rashod za duznike.

Suficitarni subjekti su motivisani da pozajme novac kako bi ostvarili prihod od kamate, dok su
deficitarni subjekti spremni platiti tu cijenu kako bi dobili pristup potrebnim likvidnim
sredstvima i ispunili svoje obaveze. Dakle, nov€ano trziSte omogucava subjektima da zadovolje
svoje potrebe za novcem putem privremenih zajmova 1 pritom ostvare korist ili podmire svoje

obaveze, iako to moze ukljucivati placanje kamate.

Vrste novéanog trzista mogu se podijeliti na®:
a. Medubankarska kupovina novca - banke s viSkom likvidnih sredstava pruzaju kratkorocne
kredite drugim bankama koje trenutno trebaju dodatnu likvidnost. Ova trgovina obuhvata

dnevni i terminski novac. Dnevni novac predstavlja kratkoro¢ne zajmove koje banke s

8 Mikerevié, J., Dragan, Finansijski menadzment, Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj Luci, Banja Luka,
2011., str. 122.



b.

viskom sredstava pruzaju drugim bankama na jedan dan ili s moguc¢noséu otkazivanja u
roku od jednog dana. Terminski novac obuhvata kredite s rokom otplate od jednog do tri
mjeseca (kao na primjer na trziStima novca u Njemackoj ili Japanu), a ponekad i do 12
mjeseci (kao §to je slucaj na trziStima novca u drugim zemljama). Na ovaj nacin, banke koje
trenutno raspolazu s viskom sredstava pruzaju priliku drugim bankama da privremeno
poboljsaju svoju likvidnost, omogucuju¢i im da zadovolje svoje trenutne potrebe za
novcem.

Prodaja i kupovina kratkorocnih hartija od vrijednosti - Na trziStu kratkoro¢nih hartija od
vrijednosti, trgovina se odvija s hartijama koje moraju imati odgovarajuci bonitet, tj. emitent
mora posjedovati kreditni rejting koji garantuje da ¢e hartiju moc¢i otkupiti u momentu
dospijec¢a. Ove hartije, koje se najcesce prodaju i kupuju na novcanom trzistu, ukljucuju
depozitne certifikate, blagajnicke zapise, blagajnicke zapise centralne banke, bankarske
akcepte, komercijalne zapise, trasirane mjenice, drzavne obveznice, ugovore o otkupu
(reotkupu), te derivate hartija od vrijednosti poput fjucersa. TrziSte kratkoro¢nih hartija od
vrijednosti se moze podijeliti na primarno i sekundarno. Primarno trziSte obuhvata prvu
emisiju hartije od vrijednosti, dok se svaka naredna prodaja iste hartije odvija na
sekundarnom trzistu. Ovaj proces omogucuje investitorima da trguju hartijama od
vrijednosti ovisno o njihovim potrebama i ciljevima, uz osiguranje da hartije imaju

odgovarajuci bonitet radi smanjenja rizika.

TrziSte kapitala obuhvata novac koji je dostupan za ulaganje u periodu duzem od godinu dana.

U Sirem smislu, to je mjesto gdje se susrecu subjekti koji nude kapital i subjekti koji ga traze.

Glavna svrha trziSta kapitala je povezivanje ovih subjekata radi pregovaranja o ponudi i

potraznji kapitala, uskladivanja uvjeta pod kojima se kapital nudi i trazi, te prenosa kapitala od

onih koji ga nude do onih koji ga traze. Subjekti koji traze kapital obi¢no su preduzetnici koji

planiraju investirati taj kapital u svoje poslovanje kako bi povecali profit, unaprijedili svoje
poslovanje i prosirili trziSte. Kroz trziSte kapitala, kapital se rasporeduje prema trziSnim

pravilima i uvjetima, $to je najbolja garancija da ¢e ograniCeni resursi biti uloZeni na nacin koji

¢e donijeti najvece koristi. Ovo doprinosi brzem ekonomskom rastu i razvoju, Sto rezultira

povecanjem nacionalnog dohotka. U kojoj mjeri ¢e trziSte kapitala u jednoj zemlji biti efikasno,

prije svega zavisi od:

e visine akumulirane $tednje, odnosno kapitala,
e razvijenosti i efikasnosti bankarskog sektora,

e veceg ili manjeg podsticanja Stednje poreskom politikom,



e razvijenosti 1 rasprostranjenosti razli¢itih vrsta dugoroc¢nih hartija od vrijednosti,

e razvijenosti i efikasnosti berzi za trgovinu dugorocnim hartijama od vrijednosti,

e cfikasnosti nov€anog trzista,

e politicke, ekonomske i monetarne stabilnosti, i najzad od

e razvijenosti trziSnog ambijenta uopste i otvorenosti trzista (trziste robe, trziste rada,

deviznog trzista, novéanog trzista).’

U smislu predmeta rada i funkcionisanja trzista kapitala, kapital predstavlja nov€ana sredstva
raspoloziva u duzem roku od godine dana, koja poticu iz tri izvora: odloZene potrosnje (Stednje),
transformacijom mobilisanog novca u kapital u bankama i pribavljenog kapitala u inostranstvu.
Trziste kapitala obuhvata duznicke i vlasnicke finansijske instrumente sa dugoro¢nijim
rokovima dospijeca. To ukljucuje akcije, obveznice, hipotekarne hartije od vrijednosti 1 druge
dugoroc¢ne investicione instrumente. TrziSte kapitala omogucava kompanijama da prikupljaju

kapital za dugoroéne investicije i rast. 1

Devizno trziSte: Devizno trziSte predstavlja globalni finansijski sistem u kojem se trguje
stranim valutama. Glavna funkcija deviznog trzista je omogucéavanje razmjene jedne valute za
drugu radi zadovoljenja potreba razli¢itih ucesnika, kao §to su kompanije, investitori, banke i
centralne banke. Ovo trziSte igra kljuénu ulogu u medunarodnoj trgovini, investicijama i

finansiranju.

Na deviznom trzistu cijene valuta se formiraju na osnovu ponude i1 potraznje. Ucesnici na
deviznom trziStu ukljucuju banke, korporacije, investitore, trgovce i centralne banke. Banke
djeluju kao posrednici u transakcijama valuta i pruzaju likvidnost trzistu. Korporacije koriste
devizno trziSte za konverziju prihoda iz inostranstva, zastite od valutnih rizika i izvrSavanje
medunarodnih transakcija. Investitori trguju valutama radi ostvarivanja profita putem

spekulacija o kretanjima deviznih kurseva.

Centralne banke takode igraju vaznu ulogu na deviznom trziStu. One interveniSu kako bi
stabilizovale valutu i podrzale nacionalnu ekonomiju. Osim toga, centralne banke ¢esto koriste
devizno trziste radi vodenja monetarne politike i kontrolisanja kursa svoje valute u odnosu na
druge valute. Devizno trziste karakteriSe visoka likvidnost, $to znaci da se valute mogu brzo

kupiti ili prodati po trzisnoj cijeni. TrZiSte je takode globalno, $to znaci da trgovina valutama

% Ibidem, 2011., str. 145 i 146.
19 Finansijski menadZzment i poslovno ugovaranje, FM Predavanje 8.doc, dostupno na URL:
https://prekucavanje.wordpress.com/tehnikum-taurunum/izborni-tt/, pristupljeno 22.08.2024.
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moze da se odvija 24 sata dnevno, pet dana u nedelji, zbog preklapanja vremenskih zona u

kojima funkcionisu razlicite berze Sirom svijeta.

Ukratko, devizno trZiste je vitalna komponenta globalnog finansijskog sistema koja omoguc¢ava
razmjenu valuta izmedu razli¢itih u€esnika radi zadovoljenja njihovih potreba u medunarodnoj

trgovini, investicijama i finansiranju.

Globalizacija robnih i finansijskih trzista u svijetu dovela je do brzog razvoja deviznih trzista
prije svega za tekuce, a kasnije i1 za investicione transakcije. Na ovaj razvoj uticala su dva
faktora: valutna konvertibilnost 1 brz razvoj kompjuterskih i telekomunikacionih tehnologija. U
svijetu je do uvodenja evra bilo preko 150 valuta, s tim $to se svega 30 valuta nalazilo u aktivnoj
trgovini na svjetskim deviznim trzistima. Uvodenjem evra 01.01.1999. godine redefinisane su
klju¢ne valute - dolar, evro i jen.!' Centralna uloga ameri¢kog dolara na svjetskim deviznim
trziStima zasniva se na tome da ima najveci drustveni proizvod, visoko uceS¢e u svjetskoj

trgovini sa dominantnom ulogom kao 1 visokorazvijeno domace trziste novca i kapitala.

Struktura finansijskih trzista takode moze biti organizovana prema vrsti trgovinskih platformi,
nivoima regulacije, geografskoj lokaciji 1 drugim faktorima. Ova raznolikost doprinosi

kompleksnosti i dinamici globalnog finansijskog sistema.

2.1.2. Uéesnici na finansijskim trziStima

Ucesnici na finansijskim trziStima su razlicite grupe ili entiteti koji aktivno u€estvuju u trgovini
finansijskim instrumentima ili pruzaju usluge na tim trziStima. Svi ucesnici koji se pojavljuju
na finansijskom trziStu, mogu se posmatrati ili kao investitori ili kao emitenti. Na strani ponude
se nalaze investitori, bilo da su institucionalni ili individualni, dok su emitenti na strani traznje
u potrazi za sredstvima koja prikupljaju emisijom razli¢itih hartija od vrijednosti.'? Ovi u¢esnici
igraju klju¢nu ulogu u oblikovanju dinamike i funkcionisanja finansijskih trziSta. Na
finansijskim trziStima, investitori i emitenti igraju klju¢ne uloge u formiranju ekosistema koji
omogucava tok kapitala. Investitori su entiteti koji ulazu novac na trzistu kako bi ostvarili
odredene finansijske ciljeve, kao §to su stvaranje profita, diverzifikacija portfelja ili upravljanje
rizikom. S druge strane, emitenti su entiteti koji emituju hartije od vrijednosti kako bi prikupili

sredstva od investitora.

1 Ibidem, 2011, str. 203.
12 Malesevic, Z., Otvorenost finansijskog trZiSta Republike Srbije za integraciju sa finansijskim trZiStima zemalja
EU, Skola biznisa br. 4/2011, UDC 336.76(497.11), str. 86-87.
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Investitori se mogu podijeliti na institucionalne 1 individualne. Institucionalni investitori
ukljucuju penzione fondove, 'hedge' fondove, investicione fondove, osiguravaju¢e kompanije,
banke i druge institucije koje upravljaju velikim kapitalom.'? Njihov glavni cilj je ostvarivanje
prinosa za svoje klijente ili investitore, a za postizanje tog cilja mogu koristiti razliCite strategije
ulaganja. Individualni investitori mogu biti obi¢ni pojedinci ili profesionalci poput investicionih
savjetnika. Njihovi motivi za ulaganje mogu biti raznovrsni, ukljucujuéi stvaranje Stednje za

buducénost, generisanje prihoda ili planiranje za penziju.

Emitenti su entiteti koji emituju hartije od vrijednosti kako bi prikupili kapital na trzistu. To
mogu biti korporacije, vlade, finansijske institucije ili medunarodne organizacije. Korporacije
emituju akcije ili obveznice kako bi finansirale poslovanje, investicije ili refinansiranje
postojeceg duga. Vlade emituju obveznice radi finansiranja javnih projekata, pokrivanja
budzetskih deficita ili upravljanja dugom. Finansijske institucije mogu emitovati hartije od
vrijednosti radi prikupljanja kapitala ili upravljanja rizikom, dok medunarodne organizacije
emituju obveznice radi podrske razvojnim projektima ili upravljanja globalnim ekonomskim
pitanjima.

Interakcija izmedu investitora i emitenta oblikuje dinamiku finansijskih trziSta. Investitori traze
prilike za ulaganje, dok emitenti traze sredstva za finansiranje svojih aktivnosti. Ovaj proces
formiranja cijene i tokova kapitala kljucan je za funkcionisanje globalne ekonomije. Ucesnici
na finansijskim trziStima predstavljaju raznoliku grupu entiteta koji igraju klju¢nu ulogu u
funkcionisanju tih trzista. Njihova aktivnost obuhvata Sirok spektar funkcija, od investiranja i
trgovanja do posredovanja i regulisanja. Razumijevanje uloge i motivacije svakog ucesnika

klju¢no je za analizu dinamike i ponasanja finansijskih trzista.

2.1.3. Tipovi organizovanja trzista

Finansijska trziSta mogu biti organizovana na razli¢ite nacine, u zavisnosti od specifi¢nih

karakteristika trzista i preferencija ucesnika.

Osnovni oblici organizacije finansijskih trziSta su trziSta koja se razlikuju prema stepenu
institucionalizacije 1 organizovanosti, kao i prema tome ko kontroliSe procese trgovine i

distribucije. Tri osnovna oblika organizacije trzista su'#:

13 Ristié, 7., Komazerc, S., Risti¢, K., Finansijska trziSta i bezranski menadzment, EtnoStil Beograd, Beograd,
2012/2013., str. 38.

14 Prema: Risti¢, Z., Komazec, S., Risti¢, K., Finansijska trzista i berzanski menadzment, EtnoStil Beograd,
Beograd, 2012/2013.
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1. Institucionalizovano triiste je trziste koje ima jasno definisane institucije, pravila i
procedure za trgovinu robom, uslugama ili finansijskim instrumentima.
Institucionalizovano trziSte, kojeg predstavlja neka posrednicka i specijalizovana
institucija, je centralizovano i legalno trziSte na kojem su ponuda i traznja koncentrisane
na jednom mjestu i u isto vrijeme. To olakSava i ubrzava proces trgovanja i formiranja
kamatne stope. Ova trziSta obi¢no funkcioniSu kroz formalne institucije kao $to su berze,
berzanski posrednici, brokerske kuce, klirinske kuée 1 regulatorna tijela. Na
institucionalizovanom trziStu, trgovina se odvija u skladu sa unaprijed definisanim
pravilima i standardima. Primjeri institucionalizovanih trzista ukljucuju akcijske berze
poput Njujorske berze (NYSE), trzista roba kao $to je Mercantile Exchange (CME), kao
1 valutna trzista kao Sto je Forex. Na njemu obi¢no ne postoji konkurencija na strani
ponude i potraznje, ve¢ se formiraju razna stanja nepotpune konkurencije (monopol,
duopol, monopson, duopson, itd.).!> U¢esnici konkurentne trzi§ne strukture ne mogu
pojedinac¢no djelovati na visinu kamatne stope, dok uc¢esnici nekonkurentnih trzisnih
stanja mogu svojim odlukama djelovati na visinu kamatne stope i na obim trgovine
likvidnim sredstvima.

2. Neinstitucionalizovano trZiste, poznato i kao neformalno trziste, je trziSte koje nema
jasno definisane institucije ili formalne strukture. Cesto se ovo trzi§te naziva i slobodno
ili otvoreno trziste, jer na njemu se pojavljuju i jedan drugog traze, po neformalnim
pravilima, svi privredni subjekti koji Zele trgovati. Ovdje se trgovina obi¢no odvija na
osnovu individualnih dogovora, sporazuma i nepisanih pravila. Ovakva trzista su Cesto
prisutna u ruralnim ili manje razvijenim podru¢jima, gdje lokalna zajednica regulise
trgovinu na nacine koji se oslanjaju na tradiciju 1 obicaje. Primjeri
neinstitucionalizovanih trzista ukljucuju lokalne pijace, buvljake i sli¢ne oblike trgovine
koji se odvijaju bez formalnih institucija. Na neinstitucionalizovanom trziStu novca
pojavljuju se mnogo vece Spekulacije i manipulacije sa formiranjem i mijenjanjem
poslovnih oc¢ekivanja o kretanju kamatne stope, stope inflacije, deviznog kursa i profitne
stope. Neinstitucionalizovano trZiSte novca i deviza §iri se obi¢no u kriznim situacijama
i u vremenu privredno - politi¢ke nestabilnosti.'¢

3. Mjesoviti  oblici  triiSta  kombinuju elemente  institucionalizovanih 1
neinstitucionalizovanih trziSta. Ova trziSta mogu imati neke formalne institucije i

pravila, ali istovremeno i dopuStati odredeni stepen fleksibilnosti i spontanosti u

5 Ibidem, str. 1041
16 Ihidem, str. 68.
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trgovinskim aktivnostima. Ovakva trziSta Cesto nastaju u prelaznim ili specificnim
ekonomskim situacijama, gdje postojeca institucionalna struktura nije potpuno
razvijena ili adekvatna. Primjeri mjeSovitih trziSta mogu ukljucivati trgovinu na javnim
mjestima koja se djelimi¢no reguliSe od strane lokalnih vlasti, ali takode ostavlja prostor

za individualne dogovore medu trgovcima.

Ovi oblici trziSta imaju razli¢ite karakteristike 1 uticu na nacin na koji se trgovina odvija, kao i
na efikasnost alokacije resursa u ekonomiji. Institucionalizovana trzista obi¢no pruzaju vecu
transparentnost 1 sigurnost trgovine, dok neinstitucionalizovana trziSta mogu biti fleksibilnija
ali 1 manje predvidljiva. MjeSoviti oblici trziSta kombinuju elemente ova dva pristupa u skladu

sa specifi¢nim potrebama i okolnostima.

2.2. Finansijsko trziSte Evropske unije

Evropska unija predstavlja jedinstvenu meduvladinu i nadnacionalnu zajednicu dvadeset sedam
evropskih drzava, postizu¢i najviSu fazu integracije u odnosu na ostale ekonomske integracije.
Clanstvo u Evropskoj uniji kontinuirano se §irilo zbog uspjesnog ostvarivanja postavljenih
ciljeva integracije, istovremeno postujuci zasebne identitete svojih Clanica, kako garantuje
Osnivacki ugovor. Razlozi ekonomskog integrisanja u Evropi su raznoliki, ali se primarno
mogu izdvojiti ekonomski 1 politi€¢ki motivi. Ekonomski motivi podrazumijevaju dinamic¢an
ekonomski rast, razvoj, te blagostanje za sve stanovnike Evrope. S druge strane, politicki motivi

ukljucuju osiguranje sigurnosti, mira te sprje¢avanje rje$avanja nesporazuma nasilnim putem. '’

Finansijsko trziste Evropske unije (EU) predstavlja kompleksan ekonomski entitet koji
obuhvata razli¢ite finansijske institucije, regulative i trZiSta unutar zemalja ¢lanica EU. Glavni
cilj finansijskog trzista EU je olakSavanje slobodnog protoka kapitala, jacanje konkurentnosti 1

stabilnosti finansijskog sistema, kao 1 podrska ekonomskom rastu i zaposljavanju.

Jedna od klju¢nih karakteristika finansijskog trziSta EU je postojanje zajednickog regulatornog
okvira koji se primjenjuje na sve zemlje ¢lanice. Ovaj regulatorni okvir obuhvata niz direktiva,
uredbi i smjernica koje se primjenjuju na bankarski sektor, trziste kapitala, osiguranje i druge
finansijske institucije. Cilj ovog harmonizovanog pristupa je osigurati visok nivo zastite
investitora, ocuvati stabilnost finansijskog sistema i olakSati prekograni¢nu trgovinu i

investicije unutar EU.

17 Loli¢, C.M., Medunarodna ekonomija - web izdanje, Sveu¢ilidni odjel za struéne studije Sveuéilista u Splitu,
Split, 2015., str. 93.
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Finansijsko trziSte EU se takode oslanja na infrastrukturu kao Sto su berze, elektronske
platforme za trgovanje, klirinSke 1 obracunske institucije, kao i1 regulatorne agencije koje
nadgledaju i reguliSu trZiSne aktivnosti. Ova infrastruktura omogucava efikasno funkcionisanje

trziSta, pruza transparentnost i podrzava likvidnost.

Jo§ jedna vazna karakteristika finansijskog trziSta EU je postojanje razlicitih finansijskih
institucija kao Sto su banke, investicioni fondovi, osiguravajuc¢a drustva, penzioni fondovi,
brokerske kuce 1 druge. Ove institucije pruzaju Sirok spektar finansijskih proizvoda i usluga

kako bi zadovoljile potrebe razlicitih klijenata i investitora.

Uz to, finansijsko trziste EU se suocava sa izazovima kao $to su regulativni propisi, geopoliticke
nestabilnosti, tehnoloske promjene i ekonomske krize. Stoga, postoji stalna potreba za
prilagodavanjem 1 unapredenjem regulative, infrastrukture i praksi upravljanja rizicima kako bi

se osigurala stabilnost 1 odrzivost finansijskog trziSta EU u budu¢nosti.

2.2.1. Motivi za formiranje zajednickog finansijskog trziSta

Formiranje zajednickog finansijskog trzista Evrope predstavlja slozen proces koji tezi
ostvarivanju nekoliko kljucnih ciljeva usmjerenih ka postizanju veée ekonomske integracije i
unapredenja funkcionisanja evropske ekonomije. Temeljni cilj Evropske unije bio je stvoriti
trziSte koje ¢e biti zajednicko za sve drzave ¢lanice EU te im omoguciti slobodno kretanje roba,

kapitala, usluga i ljudi.'®

Finansijska integracija nije jasno definisana, ali se cesto opisuje kroz strukturne i bihevioralne
aspekte. Strukturne definicije naglaSavaju kljucne karakteristike integrisanih trziSta, poput
jednakih pravila i pristupa za sve u€esnike. Sa druge strane, definicije zasnovane na ponasanju

isticu ,,zakon jedne cijene*!

, Sto znaci da bi cijene sli¢nih sredstava ili usluga trebalo da budu
sustinski iste, odrazavaju¢i nedostatak arbitraznih prilika. Na primjer, od uspostavljanja
jedinstvene valute u Evropi, prinosi na nov¢anim trzistima evrozone su konvergirali, dok trzista

kredita za domacinstva nisu konvergirala u istoj mjeri.

Ni jedan tip definicije, medutim, nije potpuno zadovoljavaju¢i. U cilju usvajanja

sveobuhvatnije perspektive, ovdje isti¢emo sljede¢u definiciju: finansijska integracija moze biti

18 Sajda, T., Jedinstveno trziste Europske unije, diplomski rad, Ekonomski fakultet Sveuéilista Josipa Jursa
Strossmayera u Osijeku, Osijek, 2021.

19 Pogledati, na primjer: Adam, Klaus, Tullio Jappelli, Annamaria Menichini, Mario Padula, and Marco Pagano,
“Analyse, Compare, and Apply Alternative Indicators and Monitoring Methodologies to Measure the Evolution of
Capital Market Integration in the European Union” (Salerno, Italy: Center for Studies in Economics and Finance,
University of Salerno, January), 2002. Preuzeto sa: http://ec.europa.eu/internal market/economic-
reports/docs/020128 cap_mark_int_en.pdf
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posmatrana kao visedimenzionalni proces, u kojem se sistem finansijskih trzi§ta vriemenom sve
vise medusobno povezuje u pogledu:

1. organizacije i infrastrukture trzista,

2. pravila i propisa, i

3. formiranja cijena, transakcija i praksi na trzistu.?°

Na jednom polu spektra, postoji potpuna separacija trzista, gdje ona funkcionisu kao izolovani
entiteti, bez medusobne povezanosti ili interakcije. Na suprotnom polu, postoji jedinstveno
trziSte koje oznaCava potpunu integraciju trzista, gdje su geografske granice irelevantne, a
trziSta su medusobno povezana bez obzira na umjetne podjele poput politickih granica. Izmedu
ovih ekstrema, razli¢ita trziSta mogu pokazivati odredeni stepen meduzavisnosti, gdje razvoj

jednog ili viSe trziSta djelimi¢no utice na razvoj ostalih.

Da bi mogli da razumijemo motive za formiranje zajedni¢kog finansijskog trzista, moramo se
prvo osvrnuti na motive samog pojma razmjene dobara ili usluga. Da bi se razmjena ostvarila,
neophodno je da postoje barem dva ucesnika i barem dva dobra koja se razmjenjuju, $to
predstavlja nuzan, ali ne i dovoljan uslov. Medutim, samo postojanje dva ucesnika i dobara nije
dovoljno za realizaciju razmjene. Da bi razmjena zaista bila ostvarena, potrebna je spremnost
oba partnera da se ukljuce u razmjenu, Sto predstavlja dovoljan uslov. Spremnost oba partnera
(Slika 4) na razmjenu proizlazi iz njihovih racionalnih o¢ekivanja da ¢e razmjena donijeti vecu

korist nego gubitak.

Dobro X

uvoz/izvoz
priljev/odljev novca

[PARTNER 6

Dobro Y

Slika 3: Tok dobara i novca u medudrzavnoj razmjeni

Izvor: Lolié-Cipi¢, M., Medunarodna ekonomija - web izdanje, Sveuéiliste u Splitu, Sveuéilisni odjel za stru¢ne
studije, Split, 2015, str. 10.

20 Decressin, J., Farugee, H., Fonteyne, W., Integrating Europe's financial markets, D.C.: International Montetary
Fund, Washington, 2007.

16



Drugim rijecima, u€esnici pristaju na razmjenu samo ako vjeruju da ¢e ostvariti korist ili bar
nece biti u zna¢ajnom gubitku. Ova spremnost stvara osnovu za medusobnu razmjenu dobara
ili usluga 1 omogucava funkcionisanje finansijskog trziSta kako na nacionalnom, tako i na
internacionalnom i medudrzavnom nivou. Dakle, jedan od osnovnih motiva za formiranje
zajednickog finansijskog trzista Evropske unije, jeste upravo stvaranje slobodnog protoka roba,
usluga, kapitala 1 ljudi unutar granica Evropske unije. Ovo uklanjanje prepreka za trgovinu
omogucava kako drzavama c¢lanicama, tako i kompanijama da lakSe posluju na razliitim
trziStima unutar EU, Sto doprinosi povecanju trgovine, investicija i ekonomske aktivnosti. Tako
na primjer, istraZivanje koje su sproveli Bruno, Campos i Estrin pokazalo je da ¢lanstvo u EU
povecava priliv direktnih stranih investicija za 60 — 85 % (koje dolaze izvan EU) i za oko 50%
investicija koje dolaze iz drugih zemalja unutar EU. Stavise, njihovo istraZivanje pokazuje

jedinstveno trziste ima kljuénu ulogu u poveéanju direktnih stranih investicija.?!

Kao i novac, finansije su zajedni¢ko dobro - doprinose prosirenju moguénosti drustva za
potro$nju i proizvodnju. Finansije nose neizvjesnost i rizik povezan sa ljudskim povjerenjem,
ali takode imaju potencijal da pruze superiorno sredstvo cuvanja vrijednosti. U osnovi, koristi
koje proisticu iz finansija direktno su povezane sa ekonomskim rastom, stvaranjem bogatstva i
povecanjem blagostanja. Integracija finansijskih trziSta i njene blagodeti, s druge strane, mogu
se posmatrati kroz prizmu efikasnosti koju donose u obezbedivanju finansijskih usluga. Ovi
potencijalni dobici ostvaruju se kroz nekoliko kanala, ukljuc¢ujuci vecu efikasnost u alokaciji
resursa, formiranje vecih 1 likvidnijih trzista, bolju diversifikaciju 1 dijeljenje rizika, kao 1
podsticanje finansijskog razvoja i inovacija. Direktne koristi od integracije mogu se posmatrati
kroz tri kljuéne dimenzije, koje su u osnovi uskladene sa Tobinovim (1984) konceptima
efikasnosti na finansijskim trzistima:?

1. pristup trziStima i konkurencija;

2. veliCina i struktura trzista; i

3. obuhvat i potpunost trzista.

Tobin razlikuje nekoliko aspekata efikasnosti za sistem finansijskih trzista, ukljuc¢ujuéi tehnicku

efikasnost 1 arbitrazu informacija, funkcionalnu efikasnost 1 potpunu efikasnost osiguranja.

2! Bruno, R. L., Campos, N.F., Estrin, S., The Effect on Foreign Direct Investment of Membership in the European
Union, Discussion paper series No. 13668, IZA Institute of Labor Economics, 2020.

22 Tobin, James, On the Efficiency of the Financial System, Fred Hirsch Memorial Lecture, New York, Lloyds
Bank Review, No. 153 (July), 1984, str. 1-15.
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U sustini, formiranje zajedni¢kog trziSta Evrope tezi stvaranju jedinstvenog, integrisanog i
prosperitetnog ekonomskog prostora koji donosi koristi kako zemljama ¢lanicama EU, tako i

njenim gradanima i privrednicima.

2.2.2. Razvoj integrisanog evropskog finansijskog trzista

Razvoj evropskog finansijskog trziSta predstavlja slozen proces koji je oblikovan kroz niz
inicijativa i promjena kako u ekonomiji Evropske unije, tako i u globalnom finansijskom
okruzenju. Ovo nije samo teznja ka stvaranju jedinstvenog i efikasnog trzista unutar EU, ve¢ i
strategija koja se prilagodava dinami¢nim promjenama i izazovima savremenog svijeta. Razvoj
evropskog finansijskog trziSta, sa sobom nosi i nove drustvene vrijednosti, i to: bogatstvo kroz
akumulaciju kapitala, vlasnistvo kroz kreiranje dionic¢arskih drustava i razvoj preduzetnickih
inicijativa.?

Ne postoji jednoznac¢na definicija integracije finansijskog trziSta. Integracija finansijskog trzista
je postepen proces i definisan je prelaskom sa stanja potpuno segmentiranog trzista na potpuno
integrisano trzi§te?*. Medutim, stepen finansijske integracije zavisi od brojnih faktora
karakteristi¢nih za pojedine drzave, kao Sto su: ekonomski uspjeh neke zemlje, razlike u
industrijskoj strukturi izmedu globalnih 1 lokalnih trzista, stepen uskladenosti realnog i

finansijskog sektora sa ostalim ekonomijama.

SavrSena integracija trziSta postoji kada nema prepreka (tj. nema kontrole kretanja kapitala i
drugih institucionalnih barijera) za bilo koju vrstu prekograni¢nih finansijskih transakcija, kao
Sto su porezi, tarife, ogranienja i troSkovi informacija ili bilo koji drugi troskovi koji
sprjecavaju investitore da trenutno promijene svoje portfelje®. Finansijska integracija, kada se
definiSe kao stanje, odnosi se na ekstremne slucajeve savrSene integracije (odsustvo barijera) i
nepostojanja integracije (prisustvo barijera). Finansijski trzista su integrisana kada vazi zakon
jedne cijene; odnosno, kada hartije od vrednosti sa identi¢nim nov¢anim tokovima imaju istu

cijenu.?¢

23 Ferizovié, M., Finansijska trzista, Ekonomski fakultet Univerziteta u Bihaéu, Grafi¢ar, Biha¢, 2004., str. 80.

24 Bekaert, Geert and Harvey, Campbell, ,,Capital Markets: An Engine for Economic Growth*, The Brown Journal
of World Affairs, Volume 5, No. 1, 1998, str. 33-53 (https://www.jstor.org/stable/24589952)

25 Skipper, Harold D., Financial services integration world-wide: promises and pitfalls, World bank, 2003, str. 3
(https://www.oecd.org/finance/insurance/1915462.pdf)

26 Jappelli, Tullio and Pagano, Marco, Financial market integration under EMU, Economic Papers 312, March
2008, European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs Publications, Brussels pp.
4 (https://ec.europa.eu/economy _finance/publications/pages/publication12323 en.pdf)
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Institucije 1 pravila EU su uvijek smatrale vaznim ciljem integraciju finansijskih trzista zemalja
Clanica. Neke od prekretnica u harmonizaciji bankarskih zakonodavstava bile su ukidanje
ogranicenja slobode osnivanja i slobodnog kretanja usluga 1973. gpdone, kao i uskladivanje
zakonodavstva o pruzanju bankarskih usluga u sklopu prve direktive o koordinaciji zakona o
bankarstvu iz 1977. godine?’. 1989. godine je izdata druga direktiva o koordinaciji, kojom je
uspostavljeno priznavanje bankarskih licenci izdatih u bilo kojoj drzavi ¢lanici na nivou EU
kao 1 princip nadzora od strane mati¢ne zemlje sa minimalnim standardima na nivou EU.
Zakonodavstvo iz oblasti trziSta kapitala, investicija 1 privrednih drustava je prvobitno
uskladeno u pogledu izlaska na berzu (1979.), prospekata vezanih za izlazak na berzu (1980.),
prospekata za javnu ponudu hartija od vrednosti i insajdersko trgovanje (1989.)?%. Dalji korak
ka jedinstvenom trziStu finansijskih usluga konac¢no je preduzet 1. januara 1999. pokretanjem
tre¢e faze evropske monetarne unije (EMU). Od kada je neopozivo fiksiran kurs i uveden evro,
dvanaest tadaSnjih drzava c¢lanica EMU je steklo moguénost prekograni¢nog pristupa

finansijskim trziStima evrozone bez rizika i troSkova koje proizlaze iz deviznog kursa.

Mada su tehnoloske promjene i deregulacija pojacale ove trendove intenzivirajuci konkurenciju
na evropskom nivou, postoje misljenja da je tempo promjena vezanih za razvoj finansijskih
usluga evrozone bio spor®’. Jedan razlog je taj da je mjerama za integraciju trziSta potrebno
vrijeme da profunkcioni$u i potrebno je da se akumuliraju pre nego Sto ukupni uticaj postane
vidljiv. Prekograni¢na spajanja i prodor konkurenata iz drugih zemalja ¢lanica EU na
nacionalna maloprodajna trzista bili su viSe karakteristi¢ni po svom odsustvu nego po svojoj

ucestalosti.>°

Uklanjanjem trgovinskih barijera, jedinstveno evropsko trziste (eng. Single European Market —
SEM) je intenziviralo trgovinu medu drzavama ¢lanicama EU i1 samim tim uvecalo blagostanje.
Za period od 1991. do 2001. godine ucesce uvoza unutar EU je povecano u proseku za 6,7 %.
Za usluge u istom periodu, udio izvoza unutar EU povecao se u prosjeku za 3,1 %, sa 46,9% u

1985. na 54% u 2001.%!

27 Kern, Steffen, EU on the long road to a single market in financial services EU on the bumpy road to a single
market in financial services, Deutsche Bank Research, Frankfurt Voice, EU Financial Market Special, 2002.

28 Ibidem, str. 6.

29 Heinemann, Friedrich and Jopp, Mathias, The benefits of a working European retail market for financial services,
Report to European financial services roundtable, 2002, str. 9.

30 Begg, lain, The spartial distribution of financial services activity in the EU, in Submissions on EMU from
leading academics, HM Treasury, London, 2003, Chapter 1, str. 15.

31 Eurostat, Annuaire Eurostat: le guide statistique de I'Europe - Statistique de I'Europe sur la période 1999-2000,
2002 (https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-statistical-books/-/ks-af-02-001)
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Istrazivanja radena tokom 2002. godine su pokazala da evro zona ima koristi od relativno
integrisanih finansijska trzista. Integracija je, svakako, najpotpunija na trzistu novca.>? Razlike
u kamatnim stopama na regionalnim trziStima depozita su nestale 1 ,,zakon jedne cijene* se
poCeo primenjivati na sve transakcije unutar dubokog i izuzetno likvidnog panevropskog
trzista.>> Prekograni¢ne transakcije (za neobezbedene medubankarske depozite i repo ugovore)
su se brzo razvijajale i ubrzo su ¢inile vise od 50% svih gotovinskih transakcije na trziStu

novca.>*

Vrhunac ove integracije jeste Evropska monetarna unija (EMU) i zajedni¢ka valuta za sve
zemlje Clanice koje su, pored u EU, usle i u EMU. Uspe$no uvodenje evra, koji je klju¢ni
element u promovisanju ekonomske stabilnosti i prosperiteta u Evropi, podstakao je integraciju

finansijskih trziSta u zoni evra.

Kratak hronoloski pregled razvoja finansijskog trzista EU obuhvata sljedece klju¢ne dogadaje

1 inicijative u razvoju finansijskog trzista EU:

1. 1957. godina: Osnivanje Evropske ekonomske zajednice (EEZ), koja je preteca
Evropske unije (EU), stvara osnovu za buduce integracije ekonomija ¢lanica.

2. 1986. godina: Usvajanje Jedinstvenog evropskog akta, koji postavlja cilj postizanja
jedinstvenog trziSta do 1992. godine. Ovaj akt igra kljuénu ulogu u harmonizaciji
zakonodavstva Clanica u oblasti finansija.

3. 1992. godina: Potpisivanje Maastrichtskog sporazuma, koji uspostavlja Evropsku uniju
1 uvodi osnovu za ekonomsku i monetarnu uniju (EMU). Ovaj korak je kljucan za dalji
razvoj finansijskog trzista EU.

4. 1999. godina: Uvodenje eura kao jedinstvene valute za 11 ¢lanica EU, ¢ime se otvara
put ka daljoj integraciji finansijskih trzista.

5. 2000-2004. godina: Usvojeni su brojni propisi i direktive koje se odnose na finansijska
trziSta, kao Sto su direktive o trziStima finansijskih instrumenata (MiFID) i direktive o
kapitalnim zahtevima (CRD), sa ciljem jaanja nadzora i harmonizacije regulativa u

Evropskoj uniji.

32 Ciampolini, Massimo and Rohde, Bernd, Money market integration: a market perspective, European Central
Bank, ECB Conference on “The Operational Framework of the Eurosystem and Financial Markets” — Frankfurt
am Main, May 5-6, 2000.

33 Reszat, Beate, How has the European Monetary Integration Process Contributed to Regional Financial Market
Integration?, HWWA Discussion Paper 221, 2003, str. 25.

34 Schmiedel, Heiko, Malkaméki, Markku and Tarkka, Juha, Economies of Scale and Technological Development
in Securities Depository and Settlement Systems, Bank of Finland, Discussion Paper 26, 2002, str. 9.
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6. 2008-2012. godina: Finansijska kriza koja je pogodila svetska trzista ima znac¢ajan uticaj
na finansijska trzista EU. Ovo je dovelo do dodatnih regulatornih promena u cilju
jacanja stabilnosti finansijskog sistema.

7. 2012-2019. godina: Postepeno usvajanje bankarske unije i kapitalnih trzista unutar EU
radi jacdanja integrisanosti i otpornosti finansijskog sistema. Ovo ukljucuje
uspostavljanje Jedinstvenog mehanizma za nadzor (SSM) i Jedinstvenog fonda za
sanaciju (SRF).

8. 2020. godina i dalje: Nastavak napora u oblasti regulative kako bi se osigurala stabilnost
1 integrisanost finansijskih trziSta EU. Povecana paznja posvecena je digitalizaciji

finansijskih usluga i odrzivom investiranju.

Kao §to mozemo da vidimo iz prethodnog, jedan od klju¢nih aspekata razvoja evropskog
finansijskog trZista je harmonizacija regulatornog okvira. Zemlje ¢lanice EU su se suocile sa
potrebom da usklade svoje zakonodavstvo kako bi se eliminisale prepreke za prekograni¢no
poslovanje i olaksala integracija trziSta. Ovo ukljucuje usaglasavanje propisa o bankarstvu,
trziStu kapitala, osiguranju i drugim oblastima, sa ciljem stvaranja jedinstvenih standarda i

procedura koje ¢e omoguciti slobodan protok kapitala i usluga.

Uz to, unapredenje infrastrukture je klju¢no za podrSku razvoju evropskog finansijskog trzista.
To ukljucuje modernizaciju i digitalizaciju berzi, klirinskih i obrac¢unskih institucija, kao i
unapredenje platnih sistema 1 elektronskih platformi za trgovanje. Ova infrastruktura
omogucava brze i efikasnije obavljanje finansijskih transakcija, pruza vecu transparentnost i

podrzava likvidnost na trzistu.

Vazan aspekt razvoja evropskog finansijskog trzista je takode jac¢anje supervizije i regulacije.
Nakon finansijske krize, Evropska unija je sprovela niz reformi kako bi poboljSala nadzor
finansijskog sektora i1 zaStitila interese investitora. Ovo ukljucuje jacanje uloge evropskih
institucija kao $to su Evropska centralna banka i Evropska agencija za vrednosne papire i trzista,

kao 1 uvodenje novih propisa za kontrolu rizika i sprjeCavanje finansijskih prevara.

Kroz sve ove inicijative, Evropska unija radi na stvaranju integrisanog, efikasnog i stabilnog
finansijskog trzista koje bi podsticalo ekonomski rast, zaposljavanje 1 prosperitet u regionu.
Ovo je proces koji zahtjeva kontinuirano prilagodavanje promjenljivim uslovima i izazovima,

uz fokus na oCuvanje stabilnosti, transparentnosti i integriteta finansijskog sistema Evrope.
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2.2.3. Uticaj pridruzivanja EU na ekonomski rast

Uticaj pridruzivanja EU na ekonomski rast zemalja centralne i isto¢ne Evrope je sloZen i obi¢no

se sastoji od nekoliko razligitih faktora. Neke od klju¢nih taaka koje se mogu razmotriti su: 3°

1.

Pristup jedinstvenom trzistu EU.: Pridruzene zemlje dobijaju pristup jedinstvenom trZiStu
EU, $to omogucava slobodno kretanje robe, usluga, kapitala i radne snage. To moze podstaci
ekonomski rast putem poveéane trgovine i investicija.

Finansijska podrska: PridruZzene zemlje imaju pristup fondovima EU koji podrzavaju
ekonomski razvoj, infrastrukturu, istrazivanje i inovacije. Ova finansijska podr§ka moze
pomoci u ubrzanju ekonomskog rasta.

Poveéana konkurencija: Ulazak u EU moze dovesti do povecane konkurencije na domacem
trziStu, Sto moze motivisati kompanije da povecaju svoju efikasnost i inovacije kako bi
ostale konkurentne. To moze dugoro¢no doprinijeti ekonomskom rastu.

Regulatorni okvir: Clanstvo u EU podrazumijeva usvajanje i implementaciju standarda i
pravila EU. Ovo moze pomoc¢i u stvaranju stabilnijeg i predvidljivijeg regulatornog okvira,
Sto moze privudi investicije i podrzati dugoro¢ni ekonomski rast.

Pristup fondovima za razvoj: PridruZzene zemlje imaju pristup strukturnim i kohezionim
fondovima EU koji podrZavaju regionalni razvoj 1 smanjenje ekonomskih dispariteta unutar
EU. Sredstvima regionalne politike EU-a finansirano je tokom godina desetine hiljada
projekata, od ¢ega su veliku korist imale sve drzave EU-a pojedinacno i EU u cjelini u
smislu ekonomskog rasta i otvaranja radnih mjesta. Zahvaljuju¢i regionalnoj politici EU-a
u periodu izmedu 2007. 1 2013. godine otvoreno je priblizno 594.000 novih radnih mjesta,
poduprlo se pokretanje 77.800 novih preduzeca, finansirano je 61.000 istrazivackih
projekata, gotovo 5.000.000 gradana dobilo je pristup Sirokopojasnom internetu, poduprta
jeizgradnja 1.208 km puteva i 1.495 km Zeljeznica kao pomo¢ u uspostavi u¢inkovite trans-

evropske prometne mreze.>®

Medutim, vazno je napomenuti da je uticaj pridruzivanja EU na ekonomski rast kompleksan i

moze biti razli¢it za svaku zemlju, zavisno od specifi¢nih okolnosti, politika i reformi koje

sprovodi. Takode, ekonomski rast nije jedini pokazatelj uspjeha pridruzivanja EU, ve¢ treba

uzeti u obzir i druge faktore kao $to su socijalna kohezija, institucionalne reforme 1 kvalitet

Zivota.

35 Miki¢, 1., Utjecaj EU fondova na konkurentnost poljoprivrede, diplomski rad, SveuéiliSte Josipa Jurja
Strossmayera, Fakultet Agbrobiotehnickih znanosti u Osijeku, Osijek, 2019., str. 6.
36 Avangarda, 351,8 milijardi eura za razvoj regija i gradova, dostupno na URL: https://avangarda.ba/post/type-

1/858/3518 milijardi_eura za razvoj regija_i_gradova, pristupljeno dana 22.08.2024.
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2.2.4. Implikacije pridruzivanja EU na monetarnu politiku

Pridruzivanje Evropskoj uniji ima duboke i sloZene implikacije na monetarnu politiku zemalja
centralne i istocne Evrope. Ovaj proces zahtijeva temeljno razumijevanje kako bi se analizirali

uticaji na ekonomiju i monetarne politike ovih zemalja.

Godine 1993. na Kopenhagenskom evropskom savjetu, ¢lanice su preduzele odlucan korak ka

prosirenju, slozivsi se da ¢e pridruzene zemlje centralne i isto¢ne Evrope koje to Zele 1 postati

¢lanice Evropske unije.’’” Deklaracija je postavila politicke, ekonomske, pravne i

administrativne kriterijume koje kandidat treba da ispuni na putu ka pristupanju. Kako je

navedeno u Kopenhagenu, ¢lanstvo zahtijeva da kandidat za pristupanje:®

- ostvari stabilnost institucija koje garantuju demokratiju, vladavinu prava, ljudska prava i
postovanje 1 zastitu manjina;

- postoji funkcionalna trziSna ekonomija kao i sposobnost da se nosi sa konkurentnim
pritiscima i trziSnim silama unutar Unije;

- ima sposobnost da preuzme obaveze ¢lanstva, ukljuc¢ujuéi pridrzavanje ciljeva politicke,
ekonomske i monetarne unije.

- 1 da je stvorio: uslove za svoju integraciju kroz prilagodavanje svojih administrativnih
struktura, tako da se zakonodavstvo Evropske zajednice preneseno u nacionalno

zakonodavstvo efikasno primjenjuje kroz odgovaraju¢e administrativne i pravne strukture.

Kompletni makroekonomski maastrichtski kriterijumi za prijem u EMU ukljuéuju sljedeée:*

- Stabilnost cijena: Stopa inflacije zemlje tokom jednogodiSnjeg perioda prije procjene ne bi
trebala premasiti prosje¢nu stopu inflacije tri najbolje rangirane ¢lanice EU u smislu
stabilnosti cijena za viSe od 1,5 procentnih poena.

- Konvergencija kamatnih stopa: Prosjec¢na dugoro¢na kamatna stopa (10 godina) ne bi
trebala premasiti onu u tri zemlje EU s najboljim rezultatima u borbi protiv inflacije za
viSe od dva procentna poena.

- Budzetski deficit: Odnos deficita opSteg javnog sektora u odnosu na BDP ne bi trebao

prelaziti 3%.

37 Corneliu, S., Financial Market Integration in a Wider European Union, HWWA Discussion Paper, No. 297,
Hamburt Institute of International Economics (HWWA), Hamburg, str. 25.

38 European Commission, Copenhagen summit conclusions, December 2002.
(https://www.europarl.europa.eu/summits/pdf/copl en.pdf)

3 Corneliu, S., Financial Market Integration in a Wider European Union, HWWA Discussion Paper, No. 297,
Hamburt Institute of International Economics (HWWA), Hamburg, str. 26.
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- Drzavni dug: Odnos duga opsteg javnog sektora u odnosu na BDP ne bi trebao prelaziti
60%.

- Stabilnost deviznog kursa: Zemlja bi trebala odrZavati normalne granice fluktuacija unutar
ERM II (15% na obe strane od centralnog kursa u odnosu na euro) najmanje dvije godine
bez devalvacije.

Ekonomski kriterijumi obuhvataju Sirok spektar indikatora, medu kojima su:

Tabela 1: Najznacajniji ekonomski kriterijumi

Sposobnost da se izdrzi konkurentni pritisak i
trziSne sile
- Funkcionalna trziSna ekonomija i odgovarajuci
stepen makroekonomske stabilnosti, tako da
ekonomski akteri mogu donositi odluke u
predvidljivom i stabilnom okruzenju
- Dovoljna koli¢ina ljudskog i fizickog kapitala,
ukljucujuéi infrastrukturu, obrazovanje i
istrazivanje - po odgovarajucoj cijeni
- Mjera u kojoj vlada uti¢e na konkurentnost kroz
trgovinsku politiku, politiku konkurencije, drzavne
subvencije, podrsku malim i srednjim preduze¢ima,

Funkcionalna trziSna ekonomija

- Ravnoteza izmedu ponude i traznje uspostavlja se
slobodnim djelovanjem trzi$nih snaga; cijene, kao i
trgovina, su liberalizovane

- Pravni sistem, ukljucujuéi regulaciju prava
svojine, je na mjestu; zakoni i ugovori se sprovode

- Postignuta je makroekonomska stabilnost,
ukljucujuéi adekvatnu stabilnost cijena i odrzive
javne finansije i spoljne racune

itd.
- Finansijski sektor je dovoljno razvijen da usmjeri - Obim i priroda robe koja se ve¢ trguje sa
Stednju ka produktivnim investicijama ¢lanicama
- Barijere za ulazak na trziste i izlazak sa trzista su
odsutne

- Opsti konsenzus o principima ekonomske politike

Izvor: Evropska komisija, 2002.

Dakle, jedini zahtjev u ovim kriterijumima koji se odnosi na pitanje monetarnih rezima jeste da
¢e svaki potencijalni ¢lan EU-a takode uloziti napore da se pridruzi Evropskoj monetarnoj uniji
(EMU) u srednjoro¢nom periodu.*’ Razlog za to je $to su kandidati za ¢lanstvo u EU
prihvatanjem pristupnog sporazuma prihvatili cilj monetarne unije kao dio pravnog nasleda.
Medutim, pitanje ispunjavanja maastrichtskih kriterijuma ostaje otvoreno. U Evropi od petnaest
zemalja, ovaj proces je nekad bio prili¢no fleksibilan za kandidate. Na primjer, Svedska nije
imala derogaciju o EMU-u, ali je do sada izbjegla obavezu pridruzivanja EMU-u ne
ispunjavajuci kriterijum valutnog kursa.*' Ova pravila su se od tada radikalno promijenila, pa
se oc¢ekuje da ¢e buduci ucesnici EMU-a biti obavezani da se pridruze EMU-u ¢im ispune
maastrichtske kriterijume. Buduce Clanice su stoga pravno obavezane da usvoje zajednicku

valutu.*

40 Buiter, Willem H. and Grafe, Clemens, Central banking and the Choice of Currency regime in Accession
Countries, EBRD working paper, 2001, str. 9 (https://suerf.org/wp-
content/uploads/2024/01/0_af21d0c97db2e27e13572cbf59eb343d _1105_suerf.pdf)

41 Ibidem, str. 8

42 Corneliu, S., Financial Market Integration in a Wider European Union, HWWA Discussion Paper, No. 297,
Hamburt Institute of International Economics (HWWA), Hamburg, str. 26.
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2.2.5. Prednosti i nedostaci zajednickog finansijskog trziSta

Zajednicko finansijsko trziste Evropske unije donosi sa sobom niz prednosti i nedostataka, koji
odrazavaju kompleksnost procesa ekonomske integracije i njegov uticaj na razlicite aspekte
zivota u zemljama ¢lanicama. Prednosti i nedostaci zajednickog trzista Evropske unije ilustruju
sloZenost procesa ekonomske integracije, pruzajuci niz potencijalnih koristi, poput olakSanog
poslovanja 1 vece politicke moci, ali istovremeno ukazuju¢i na izazove kao Sto su gubitak

nacionalne suverenosti i rizik od prekomjerne regulacije.

Iako finansijska integracija donosi mnoge koristi, nije bez odredenih rizika. Razmatrajuci
razli¢ite rizike povezane s finansijskim trziStima, poput rizika likvidnosti, kreditnog rizika,
trziSnog rizika i operativnog rizika, integracija trziSta istice one koji se odnose na prenos
Sokova. S dubljim finansijskim vezama, postaje ocigledno da ¢e se veci dogadaji, ukljucujuci

nezeljene, kod jednog finansijskog subjekta ili na jednom trzi$tu odraziti na druge.

U tom kontekstu, pojavljuju se dva povezana, ali razlicita, glavna rizika: finansijska ,,zaraza* i
efekat ,,prelivanja®. Finansijska zaraza je Sirenje ekonomske krize s jednog trzista ili regiona na
drugi, Sto moze da se dogodi kako na domac¢em, tako i na medunarodnom nivou. Zaraza moze
uticati na robu, usluge, radnu snagu i kapitalna dobra koja se koriste na trziStima koja
karakteriSu povezani monetarni i finansijski sistemi. Ovo se moze dogoditi ¢ak i na trziStima s

niskim nivoom finansijske integracije, jer Sirenje Sokova ne zahtijeva fundamentalne veze.

Efekat ,,prelivanja‘ odnosi se na uticaj koji naizgled nepovezani dogadaji u jednoj zemlji mogu
imati na ekonomije drugih zemalja. lako postoje 1 pozitivni efekti prelivanja, termin se najcesce
koristi za negativan uticaj koji domaci dogadaj ima na druge dijelove svijeta, poput zemljotresa,

berzanske krize ili drugih makroekonomskih dogadaja.

Tranzicioni rizik je treci tip rizika koji moze sadrzavati elemente oba prethodna, ali je rezervisan
za specifican slucaj rizika koji se javlja usled promjena u stepenu integracije. U Evropi, ovaj
rizik je posebno relevantan za zemlje u procesu ,,dostizanja“ koje dozivljavaju nagli pad
kamatnih stopa i izrazene kreditne ekspanzije tokom faze realne i nominalne konvergencije,
kao i povecane finansijske integracije koja prati ¢lanstvo u EU ili u evrozonu.* Nakon §to su
postale ¢lanice Evropske unije u maju 2004. godine, nove ¢lanice su se pridruzile mehanizmu
deviznog kursa Evropskog monetarnog sistema. lako je bilo malo vjerovatno da ¢e se prve nove

¢lanice pridruziti EMU-u prije 2007. ili 2008. godine, perspektiva pridruzivanja evrozoni

43 Farugee, Hamid, Key Concepts, Benefits, and Risks, Integrating Europe's financial markets, edited by Jorg
Decressin, Hamid Farugee, and Wim Fonteyne, Washington, D.C.: International Monetary Fund, 2007, preuzeto
sa: https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/book/9781589066236/ch002.xml
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odmabh je uticala na trziSna o¢ekivanja, jer su dugorocne kamatne stope pocele da se priblizavaju
nivoima evrozone. Osim toga, i politicko okruzenje je takode bilo zahvaceno, jer su
makroekonomske politike morale da zadovolje Maastrichtske kriterijume, istovremeno

upravljajuéi velikim prilivima kapitala.

Rani ulazak u EMU bi trebalo da donese znagajne koristi za zemlje centralne i isto¢ne Evrope:**

e Sve zemlje centralne i isto¢ne Evrope imaju relativno male, otvorene ekonomije koje su
snazno zavisne od spoljne trgovine. Prosje¢no, gotovo 60% njihove spoljne trgovine odvija
se sa zemljama evrozone. Stoga, u njthovom interesu je eliminisati valutni rizik u trgovini
sa evrozonom i smanjiti troSkove transakcija.

e Takode ¢e imati koristi od toga Sto ¢e imati pristup domaé¢im igracima na velikom,
likvidnom trzi$tu kapitala EMU-a. Kamatne stope za kreditno sposobne zajmoprimce bice
niske, posebno za drzavne obveznice.

e Na kraju, podvrgavanje disciplini monetarne unije ojacace kredibilitet ekonomskih i

fiskalnih politika zemalja centralne i isto¢ne Evrope.

Jedan od klju¢nih izazova u pripremi za ulazak u EMU je suoCavanje sa velikim budzetskim
deficitom 1, u nekim zemljama, relativno visokom inflacijom. Iako je dugorocni cilj smanjiti
budZetske deficite ispod maastrichtske granice od 3% BDP-a u roku od dve godine, ulazak u
ERM II sa deficitom od 5-6% BDP-a stavio bi pritisak na centralne banke da odrze kratkorocne
kamatne stope vise nego u eurozoni. Ovo bi moglo privuéi kratkoro¢ne kapitalne tokove i
povecati volatilnost deviznog kursa. Posebna briga je Sta bi se dogodilo ako ambiciozne
strategije smanjenja fiskalnog deficita skrenu sa kursa. O¢ekuje se da ¢e nerezidenti postati
glavni kupci novo izdatih javnih obveznica, a bilo kakvo odstupanje od obecanja o
srednjoro¢noj odrzivosti moglo bi izazvati nagli obrt kapitalnih tokova portfelja, Sto bi dovelo
do naglog slabljenja valute. JoS jedan osnovni problem predstavlja kriterij inflacije. Centralne
banke zemalja centralne i istocne Evrope bi¢e pozvane da sprovode monetarnu politiku na nacin
koji odgovara prosecnoj stopi inflacije. Kako bi se umanjili povezani rizici, novi ¢lanovi EU
mogli bi razmotriti strategiju da pokusaju da ispune Maastrichtske kriterijume ¢im udu u ERM
II. Medutim, iskustvo zemalja poput Italije i Spanije iz ranijih dekada sugeri$e da konvergencija
moze biti izuzetno izazovna, posebno kada se ¢ini najbliza. Ovo naglasava potrebu za opreznom

makroekonomskom politikom.*’

4 Corneliu, S., Financial Market Integration in a Wider European Union, HWWA Discussion Paper, No. 297,
Hamburt Institute of International Economics (HWWA), Hamburgt, 2004., str. 28
4 Ibidem, str. 28
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2.3. Pokazatelji razvijenosti finansijskih trzista

U literaturi se isticu razli¢iti pokazatelji finansijskog razvoja, §to je podstaklo osoblje
Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) da koncipira indikator koji ukljucuje sve relevantne
aspekte finansijskog sektora. Stoga je razvijen Indeks finansijskog razvoja (FD indeks) ili
indeks razvoja finansijskog sektora, koji je proizvod rada osoblja MMF-a. Ovaj indeks pruza
uvid u stepen razvijenosti finansijskih institucija i trziSta, ocjenjuju¢i njihovu dubinu,
dostupnost 1 efikasnost. Njegova metodologija obuhvata sve relevantne aspekte finansijskog

sektora, ukljucujuéi finansijske institucije i trzista.

Finansijska razvijenost, odnosno razvijenost bankarskog sektora se mjeri razli¢itim
pokazateljima, ali naj¢es¢e koris¢eni pokazatelj se donosi na kredite privatnom sektoru kao %
BDP-a*®. S druge strane, najéeS¢e koriS¢eni pokazatelj za razvoj finansijskih trzista je
kapitalizacija trZista akcija u odnosu na BDP. Upotreba jedinstvenog pokazatelja poput FD
indeksa i njegovih podkomponenti (indeksa finansijskih institucija - FI indeks, i indeksa
finansijskih trzista - FM indeks) omogucava relevantno poredenje finansijske razvijenosti
izmedu zemalja sa visokim i niskim prihodima.*’. Analiza podataka izmedu razli¢itih grupa
zemalja po prihodima i razli¢itih vremenskih perioda otkriva znacajne razlike u finansijskom
razvoju izmedu zemalja sa visokim i niskim prihodima. Osim toga, istrazivanje pokazuje da
struktura finansijskih sistema u zemljama sa niskim prihodima uglavnom obuhvata finansijske

institucije, Sto potvrduje da finansijska trzista igraju manju ulogu u tim zemljama.

Da bi se procijenila dominantna struktura finansijskog sistema, koristi se indikator poznat kao
izvestaj o finansijskoj strukturi. Ovaj izveStaj obuhvata finansijske institucije (bankarske 1
vanbankarske) i finansijska trzista. lako su neka istrazivanja zakljucila da ekonomski rast ne
zavisi od specificne finansijske strukture, druga istrazivanja, poput onog koje su sproveli
Demirgiic-Kunt i saradnici*®, ukazuju na to da trzista kapitala postaju vaznija za podsticanje

ekonomskog rasta kako ekonomija napreduje, dok se znacaj bankarskih usluga smanjuje.

4 Vidjeti: Rajan, R. G., & Zingales, L., Financial dependence and growth, The American Economic Review, 88(3),
1998. 559-586; Caporale, G. M., Rault, C., Sova, R., & Sova, A., ,,Financial development and economic growth:
Evidence from ten new EU members“, DIW Berlin Discussion Paper No. 940, 2009,
(https://doi.org/10.2139/ssrn.1499786); Hagmayr, B., Haiss, P., & Siimegi, K., Financial sector development and
economic growth — Evidence for Southeastern Europe, 2007. (https://doi.org/10.2139/ssrn.968253)

47 Dalloshi, P., Financial development measurement: Comprarison of the high and low-income countries, Journal
of Governance and Regulation, 11 (2), 2022, str. 41-49.

8 Demirgiig-Kunt, A. and Maksimovic, V., Law, finance and firm growth, The Journal of Finance, 53(6), 1998,
str. 2107-2137. (https://doi.org/10.1111/0022-1082.00084)
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Razli¢iti indikatori su kori§¢eni u istrazivanjima o razvoju finansijskog sektora. Na primjer,
Back i Levine®® ispituju aktivnost finansijskog sektora kroz mjerenje zaduZivanja privatnog
sektora u odnosu na BDP i vrijednost trgovanja na kapitalnim trzistima, kao 1 kroz ukupan iznos
privatnih kredita i trziSnu kapitalizaciju. Rajan i Zingales®® procjenjuju razvoj bankarskog
sektora kroz promenljive poput domacih kredita i kapitalizacije berze u odnosu na BDP, kao i
kroz nacionalne standarde ra¢unovodstva. Caporale i saradnici®! koriste nekoliko zamjenskih
pokazatelja za indikaciju finansijskog razvoja, ukljuc¢ujuéi privatno sektorsko zaduzivanje u
odnosu na BDP, veli¢inu trziSne kapitalizacije, likvidna sredstva u odnosu na BDP i neto
kamatnu marzu. Hagmayr i saradnici®? mjere razvoj finansijskih trzista kroz indikatore poput

domaceg zaduzivanja, kapitalizacije berze i rezidualne vrednosti obveznica.

2.3.1. Metode izracunavanja i pracenja pokazatelja

Klju¢na promenljiva koja se €esto koristi za procjenu uticaja finansijskog sistema na ekonomski
rast, posebno kada je rije¢ o dubini ili obimu razvoja bankarskog sektora, jeste posudivanje
privatnom sektoru u odnosu na BDP, §to su istakli Berkes, Panizza i Arcand™. Ipak, postoje i
drugi pokazatelji koji se koriste za procjenu veli¢ine finansijskog sistema. Na primjer, veli¢ina
bankarskog sektora ¢esto se meri kroz broj banaka ili stepen njihove koncentracije, Sto pruza
uvid u konkurentnost bankarskog sektora i njegov uticaj na pristup finansijama, kako su istrazili
Claessens i Laeven®*. Koncentracija bankarskog sektora, koja oznaava dominaciju najveéih
finansijskih institucija na trziStu, vazna je za analizu jer neki autori smatraju da visoka

koncentracija banaka moZe smanjiti konkurenciju i oteZati pristup finansijama.>

Efikasnost je takode bitna komponenta finansijskog razvoja, a definiSe se kao sposobnost
finansijskog sektora da pruzi visokokvalitetne proizvode i usluge po $to nizim troSkovima,

prema definiciji Svjetske banke i MMF-a*°. Za mjerenje efikasnosti bankarskog sektora koriste

4 Back, T., & Levine, R., Industry growth and capital allocation: Does having a market or bank-based system
matter?, NBER Working Paper No. 8982, (2002. ( https://doi.org/10.3386/w8982)

S0Rajan, R. G., & Zingales, L., ,,Financial dependence and growth*, The American Economic Review, 88(3), 1998,.
str. 559-586.

5! Caporale, G. M., Rault, C., Sova, R., & Sova, A., Financial development and economic growth: Evidence from
ten new EU members, DIW Berlin Discussion Paper No. 940, 2009, (https://doi.org/10.2139/ssrn. 1499786)

52 Hagmayr, B., Haiss, P., & Siimegi, K., Financial sector development and economic growth — Evidence for
Southeastern Europe, 2007. (https://doi.org/10.2139/ssrn.968253)

53 Berkes, E. G., Panizza, U., & Arcand, J.-L., Too much finance?, IMF Working Paper 12/161, 2012.
(https://doi.org/10.5089/9781475504668.001)

54 Claessens, S., & Laeven, L., Financial dependence, banking sector competition, and economic growth,

Policy Research Working Paper No. 3481, 2005. (https://doi.org/10.1596/1813-9450-3481)
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of Governance and Regulation, 11 (2), 2022, str. 41-49.
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se razli¢iti pokazatelji, ukljucuju¢i povrat na imovinu (ROA), povrat na kapital (ROE), neto
kamatnu marzu (NIM) i indirektne troskove u odnosu na ukupnu imovinu. Visoke vrednosti
ROA 1 ROE sugeriSu na vecu efikasnost, dok viSe vrednosti NIM-a 1 indirektnih troskova
ukazuju na neefikasnost bankarskog sektora, Sto je karakteristiéno za zemlje sa nizim nivoom

razvijenosti.’’

Pokazatelji poput ROA 1 ROE igraju klju¢nu ulogu u ocjeni efikasnosti bankarskog sektora,
pruzaju¢i uvid u profitabilnost u odnosu na imovinu odnosno kapital. Medutim, njihova
upotreba za poredenje izmedu zemalja zahtijeva pazljivu analizu, buduéi da su podlozni
promjenama u bankarskim propisima i stopama rezervisanja, §to moZe uticati na konacne
vrijednosti ovih pokazatelja. Oba ova pokazatelja su od sustinskog znacaja jer odslikavaju

povjerenje gradana u bankarski sektor i prate rast ekonomske aktivnosti tokom vremena.>®

Jo§ jedan bitan indikator efikasnosti bankarskog sektora je neto kamatna marza (NIM), koja
predstavlja razliku izmedu prihoda od kamata na plasirana sredstva i troSkova kamata na
prihvatljive obaveze u odnosu na prosje¢nu vrijednost plasiranih sredstava. Takode, razlika u
kamatnim stopama za kredite 1 depozite Cesto se koristi kao alternativni pokazatelj, ukazujuci
na stepen finansijske intermedijacije izmedu StediSa i pozajmljivaca. Ovi pokazatelji obi¢no su
poviSeni u zemljama sa visokim nivoom rizika. Caporale 1 saradnici su utvrdili negativhu
povezanost NIM-a sa ekonomskim rastom, posebno uoc¢enu kod 10 novih ¢lanica EU, §to
ukazuje na visoke kamatne stope u tim zemljama.>® Sliéno tome, Koivu (2002) je
dokumentovao negativan trend efikasnosti bankarstva mjeren NIM-om i ekonomskim rastom u
25 tranzicionih zemalja tokom perioda od 1993. do 2000. godine.®® Ovi rezultati se mogu
objasniti troskovima transakcija, poreskim olakSicama i asimetricnim informacijama koji
doprinose povecanim troSkovima spoljnog finansiranja. Dakle, velika razlika u kamatnim
stopama za kredite 1 depozite ukazuje na visoke troSkove zaduzivanja i negativno utie na

ekonomski rast i pristup finansijama.

Pristup finansijama predstavlja kljucni izazov za privatni sektor, posebno u manje razvijenim

zemljama, 1 uglavnom se odnosi na mogucénost dobijanja finansijskih sredstava po prihvatljivim

57 Demirgii¢-Kunt, A. and Maksimovic, V., Law, finance and firm growth, The Journal of Finance, 53(6), 1998,
str. 2107-2137. (https://doi.org/10.1111/0022-1082.00084)
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of Governance and Regulation, 11 (2), 2022, str. 41-49.
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ten new EU members, DIW Berlin Discussion Paper No. 940, 2009, (https://doi.org/10.2139/ssrn. 1499786)

60 Koivu, T., Do efficient banking sectors accelerate economic growth in transition countries?, BOFIT
Discussion Paper No. 14/2002, (https://doi.org/10.2139/ssrn.1015710)
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uslovima zaduzivanja. Stoga, razvijeni finansijski sistem bi trebao imati sposobnost da
identifikuje profitabilne projekte, obezbedi njihovo finansiranje, prati njihovu implementaciju
1 pruzi ove fondove po povoljnijim uslovima za zajmoprimca. Pristup finansijama ¢esto biva
ogranicen jer bankarski sektor nije uvijek sklon da pruzi kredite odredenim zajmoprimcima,
narocito u zemljama u tranziciji zbog specificnih makroekonomskih karakteristika, pri ¢emu je
klju¢an pravni sistem koji treba da osigura zaStitu prava povjerilaca. Drugi faktor koji
ograni¢ava pristup finansijama je nivo nadzora nad standardima racunovodstva, §to predstavlja
dodatnu prepreku, posebno za male firme koje se suoCavaju sa problemima asimetri¢nih
informacija 1 moralnog hazarda. Pristup finansijama obuhvata S$iri spektar elemenata,
ukljucujuéi kako lakocu tako i troskove dobijanja kredita. Postoje razni pokazatelji koji se
koriste za procjenu pristupa finansijama, ¢esto na osnovu podataka o firmama, kao S$to su
procenat firmi koje imaju bankarske kredite ili linije kredita, procenat firmi koje koriste banke
za finansiranje investicija ili obrtnog kapitala, dok se za segment trziSta kapitala koriste

pokazatelji poput investicija finansiranih putem emisije akcija ili prodaje akcija.
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3. CILJEVI I SVRHA ISTRAZIVANJA

Opéti cilj ovog istrazivanja je pruZziti dubinsku analizu implikacija koje bi pridruzivanje novih

zemalja, poput Bosne i Hercegovine (BiH), Evropskoj uniji (EU) imalo na njihova finansijska

trzista, kao i na moguénosti finansiranja poljoprivredne djelatnosti. Ovaj pristup ¢e ukljucivati

dubinsku analizu karakteristika, strukture i performansi ovih segmenata, uzimaju¢i u obzir

aspekte kao $to su likvidnost, profitabilnost, stabilnost i konkurentnost. U skladu s ovim ciljem,

istrazivanje se fokusira na tri osnovna aspekta:

l.

Razumijevanje dinamike promjena u finansijskom sektoru wusled evropskih

integracija: Prvi cilj je duboko razumijevanje dinamike promjena koje proizilaze iz

pridruzivanja EU 1 njihovog uticaja na finansijske institucije, instrumente i politike u

zemljama kandidatima. Kroz holisticki pristup, istrazivanje nastoji identifikovati kljucne

faktore koji oblikuju finansijsko trziste, a koji ¢e biti podvrgnuti promjenama tokom

pridruzivanja EU. Konkretno, ovo ukljucuje:

- Analizu osnovnih karakteristika finansijskih trzista, identifikaciju specifi¢nosti
finansijskog trziSta EU i evaluaciju prednosti i nedostataka zajednickog trzista.

- Razmatranje uticaja pridruzivanja EU na ekonomski razvoj zemalja kandidata i njihovu
monetarnu politiku.

- Identifikaciju pokazatelja razvijenosti finansijskih trziSta i analizu promjena u tim
pokazateljima prije i poslije pridruzivanja EU.

Analiza trenutnog stanja finansijskog sektora u Bosni i Hercegovini (BiH) i potrebnih

reformi: Drugi cilj istrazivanja je detaljna analiza trenutnog stanja finansijskog sektora u

BiH, uporeduju¢i ga sa situacijom u zemljama iz regiona i ¢lanicama EU. Posebna paznja

posvecena je identifikaciji strukturalnih i sistemskih reformi koje su neophodne kako bi se

finansijsko trziste BiH uskladilo sa zahtjevima pridruzivanja EU.

Uticaj pridruzivanja EU na finansiranje poljoprivredne djelatnosti: Konacno, treci cilj

je istraziti kako bi pridruZzivanje EU moglo uticati na finansiranje poljoprivredne djelatnosti

u BiH. Ovaj aspekt istrazivanja ukljucuje:

- Identifikaciju razli¢itih vidova finansiranja poljoprivrede u procesu pridruzivanja EU i
nakon ulaska u ¢lanstvo.

- Analizu iskustava Hrvatske, Slovenije 1 Poljske kako bi se sagledale posljedice koje je
proces pridruzivanja imao na finansiranje poljoprivrede. Ovo ¢e omoguciti bolje
razumijevanje ocekivanih izazova i prilika koje proizlaze iz pridruzivanja EU, kako u

finansijskom sektoru, tako i u poljoprivredi.
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- Procjenu potencijalnih efekata pridruzivanja EU na finansiranje poljoprivredne
djelatnosti u BiH na osnovu prethodnih iskustava. Istrazivanje ¢e pruziti uvide za
politicke donosioce o tome kako unaprijediti finansijski sektor i poljoprivredu u Bosni
1 Hercegovini kako bi se bolje iskoristile moguénosti i prevazisli izazovi koji proizlaze

iz procesa pridruzivanja EU.

Kroz ova tri cilja, istrazivanje tezi da pruzi dublje razumijevanje kompleksnosti procesa
pridruzivanja EU, kao i da identifikuje konkretne korake koji su neophodni kako bi se
finansijska trzista prilagodila novim uslovima i kako bi se osigurala odrziva finansijska podrska
poljoprivrednoj djelatnosti u BiH. Poseban fokus bit ¢e stavljen na analizu politika i programa
Evropske unije koji se odnose na poljoprivredu. Ovo ¢e ukljucivati istrazivanje strukture i
uslova finansiranja poljoprivrednih aktivnosti u zemljama clanicama EU, kao i proucavanje
mogucnosti 1 izazova koje ovi programi mogu predstavljati za poljoprivrednike u Bosni 1

Hercegovini.

Kroz sve navedene aspekte istrazivanja, cilj je pruziti relevantne uvide i informacije koji ¢e biti
od koristi donosiocima politika, stru¢njacima u finansijskom sektoru, kao i ostalim
zainteresiranim stranama u Bosni 1 Hercegovini. O¢ekuje se da ¢e rezultati ovog istraZivanja
doprinijeti boljem razumijevanju trenutne situacije, kao i razvoju efikasnijih strategija i politika

za unapredenje finansijskog trzista i poljoprivrednog sektora u zemlji.

Usvajanje preporuka i strategija koje proizilaze iz ovog istrazivanja moze doprinijeti jacanju
finansijskog sektora i poljoprivrede u Bosni i Hercegovini, pomazuci zemlji da se bolje pripremi

za integraciju u EU i iskoristi sve prednosti koje ona moze donijeti.
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4. MATERIJAL I METODE RADA

U okviru materijala i metoda rada, detaljno su primijenjene razli¢ite nau¢ne metode kako bi se

postigao sveobuhvatan uvid u temu istrazivanja. Ove metode su ne samo koriStene za

prikupljanje relevantnih podataka, ve¢ su i kljune za dublje razumijevanje razli¢itih aspekata

istrazivane problematike.

4.1. Postavka kljucnih istrazivackih pitanja

Postavka istrazivackih pitanja osmiSljena je kako bi pruzila osnovu za sveobuhvatno

istrazivanje kljucnih aspekata finansijskog trziSta i poljoprivrede u Bosni i Hercegovini, s

posebnim osvrtom na perspektivu pridruzivanja Evropskoj uniji. Imajuéi u vidu prethodno

navedene ciljeve, u radu ¢e biti postavljeno i ispitano nekoliko istrazivackih hipoteza:

1.

Prva hipoteza (Hi): Pridruzivanje EU je uslovljeno uskladivanjem sa pravnim i
regulatornim standardima EU. Zemlja kandidat mora uskladiti svoje zakonodavstvo i
regulativu sa standardima EU, $to ukljucuje i finansijski sektor. Ovo moze da se odnosi na
prilagodavanje i uskladivanje zakonskog okvira, stroziju regulaciju bankarskog sektora,
sektora osiguranja, trziSta kapitala i drugih segmenata finansijskog sistema. Sve ove
promjene bi trebalo da, sa jedne strane, obezbijede inovacije i bolju uslugu za korisnike
finansijskih sredstava, a sa druge strane, bolju kontrolu finansijskih rizika i ve¢u stabilnost.
Na osnovu toga se o¢ekuje 1 svojevrstan razvoj finansijskog trzista date zemlje i poboljSanje
pokazatelja razvijenosti ovog trzista.

Druga hipoteza (H2): Pridruzivanje EU ¢e dovesti do veée konkurencije i otvaranja
finansijskog trziSta. Pridruzivanje EU moze dovesti do otvaranja finansijskog trzista za
strane banke, osiguravajuc¢e kuce 1 druge finansijske institucije, Sto ima za posljedicu
poboljSanje likvidnosti trzista i smanjenje kamatnih stopa.

Tre¢a hipoteza (Hs3): PridruZivanje EU obezbjeduje pristup fondovima i programima
EU za finansiranje poljoprivredne djelatnosti. Jedna od glavnih koristi pridruzivanja EU
je pristup finansijskim sredstvima 1 programima koje EU nudi za razvoj poljoprivrednog
sektora. Ovi fondovi mogu obuhvatiti subvencije za poljoprivrednike, investicione projekte,
obuku i razvoj sela. Medutim, uslov za pristup ovim fondovima podrazumijeva uskladivanje
poljoprivrednih politika, standarda kvaliteta i bezbjednosti hrane sa zahtjevima EU. To
moze dovesti do promjena u metodama proizvodnje, upotrebi pesticida i hemikalija, kako
bi se zadovoljili standardi i regulative EU. S druge strane, pristup finansijskim sredstvima

EU ¢e omoguditi investiranje u modernizaciju infrastrukture i uvodenje novih tehnologija u
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poljoprivredu, S§to moze unaprijediti proizvodnju, smanjiti troskove 1 povecati
konkurentnost poljoprivrednih proizvoda na trzistu.

4. Cetvrta hipoteza (H4): PridruZivanje EU prate brojni izazovi i promjene u politici
finansiranja poljoprivredne djelatnosti. Pridruzivanje EU mozZe zahtijevati promjene u
nacinu finansiranja poljoprivrede, ukljucujuéi privatizaciju, decentralizaciju i javno-
privatno partnerstvo. Takode, moze biti potrebno uvesti nove finansijske mehanizme ili
programe podsticaja za razvoj poljoprivrednog sektora u skladu sa standardima i ciljevima

EU.

4.2. Metode istrazivanja

Metodologija istrazivanja sastojala se od niza koraka i pristupa, svaki od kojih je bio klju¢an za

razumijevanje kompleksnosti 1 dubine analizirane teme.

Prilikom provodenja istrazivanja koriStene su standardne kvalitativne naucno-istrazivacke
metode, pocevsi od prikupljanja podataka, njihove analize i obrade i na kraju diskusije o

dobijenim rezultatima.

Podaci predstavljeni u poglavlju Pregled literature prikupljeni su pregledom sekundarnih
izvora podataka i1 zato su dominantno koriSteni postupak istrazivanja za stolom (desk reserch) i

metode analize sadrZaja, deskripcije i logi¢kog zakljucivanja.

Da bi istrazivanje dalo prave rezultate bilo je neophodno koristiti i kombinovati vise nau¢no-
istrazivackih metoda: metoda deskripcije, metode analize i sinteze, indukcije i dedukcije, te
metoda analogije. KorisSteni metodoloski instrumentarij je uglavnom ostao u domenu metoda

koje se koriste u drustvenim istrazivanjima.

U prikupljanju podataka koristene su sledece metode i tehnike: analiza sadrzaja dokumenata 1
to, prije svega, sekundarne grade: naucne literature, izvjestaja i drugih dokumenata relevantnih
institucija 1 zakonskih i drugih normativnih akata. Ova tehnika omogucila je da se egzaktni i
empirijski istrazivacki pokazatelji potkrijepe 1 osnaze konkretnim stavovima i mi$ljenjima
eksperata iz ove oblasti §to doprinosi fundiranju nau¢nog saznanja o klju¢nim teorijama,
trendovima 1 kontroverzama u vezi sa ulaskom u Evropsku uniju i njegovim uticajem na

finansijska trzista 1 finansiranje poljoprivredne djalatnosti novih zemalja Clanica.

Za ilustrovanje efekata ulaska u Evropsku uniju na finansijska trziSta novih zemalja ¢lanica 1

finansiranje poljoprivrede koristena je komparativna metoda i metoda studija slucajeva.
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5. REZULTATI ISTRAZIVANJA

5.1. Pregled trenutnog stanja finansijskog trziSta u BiH

Manje razvijene zemlje, ukljucuju¢i i Bosnu i Hercegovinu, suocavaju se s izazovom
nerazvijenih trzista kapitala i potrebom za brzim ekonomskim rastom. Razlike u znanju i
iskustvu dodatno produbljuju jaz izmedu ovih zemalja i razvijenih ekonomija. Privlacenje
dugoroc¢nih stranih ulaganja klju¢no je za smanjenje tog jaza. Stoga je vazno fokusirati se na
dalji razvoj finansijskog trziSta kako bi se iskoristili potencijali za ekonomski napredak.
Finansijsko trziSte Bosne i Hercegovine se oslanja na finansijske posrednike kao osnovne
institucije. Njihov znacaj i obim ¢esto se procjenjuju prema udjelu koji posrednici imaju u
ukupnoj aktivi finansijskog sektora. U narednoj tabeli prikazane su promjene u veliini 1
stepenu razvijenosti finansijskih posrednika u Bosni i Hercegovini tokom perioda od 2022. do

jun 2023. godine:

Tabela 2: Struktura aktive finansijskog sektora BiH (u mil. KM) za period 01.2022-06.2023.

Indeks rasta

institucije - - .
. . Udio . Udio . Udio | 06.2023/ | 06.2023/
u BiH Aktiva (%) Aktiva (%) Aktiva (%) | 062022 | 06.2023
Banke 38.334,50 | 88,00 | 39.709,70 | 87,90 | 40.225,30 | 87,60 104,90 101,30

Drustva za osiguranje

. . . 2.416,50 5,50 | 2.472,20 5,50 | 2.586,60 5,60 107,00 104,60
i reosiguranje

g’fgﬁiﬁ%ﬁne 1.302,30 | 3,00 | 1361,70 | 3,00 | 1.437,80| 3,00 | 110,40 | 105,60
Investicioni fondovi 986,30 | 2,30 | 1.074,60 | 240 | 1.052,70 | 230| 106,70 | 98,00
Lizing druitva 49900 | 1,10 | 533,80 | 120 602,60 | 1,30 120,70 | 112,90
Brokerske kuce 15,10 | 0,00 14,80 | 0,00 13,00 | 000] 87,00 88,80
Berze 1120 0,00 10,60 | 0,00 920 | 0,00] 9200 10430
Ukupno za sektor 43.565,00 | 100,00 | 45.177,50 | 100,00 | 45.929,20 | 100,00 | 105,40 | 101,70

Izvor: Poslovne novine, dostupno na URL: https://poslovnenovine.ba/2023/11/28/aktiva-finansijskog-sektora-u-
bih-na-polugodistu-porasla-54-na-4593-milijarde-km/, pristupljeno 12.03.2024.

Na finansijskom trzistu Bosne i1 Hercegovine, na kraju prvog polugodiSta 2023. godine,
poslovale su 122 finansijske institucije, ukljucujuéi banke, druStva za osiguranje i reosiguranje,
investicione fondove, lizing drustva, mikrokreditne organizacije, brokerske kuée i berze.
Ukupna aktiva finansijskog sektora iznosila je 45,93 milijarde KM, §to predstavlja porast od

5,4% u odnosu na isti period prethodne godine.

Banke su i dalje imale najve¢i udeo u ukupnoj aktivnosti finansijskog sektora, sa u¢es¢em od
87,6%. Drustva za osiguranje i reosiguranje su takode znacajna, sa udelom od 5,6% u ukupnoj

aktivi sektora. Najveci rast aktivnosti u sektoru OFI (Ostale finansijske institucije) zabiljezile
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su drustva za osiguranje i reosiguranje, sa povecanjem od 7%. Mikrokreditne organizacije su
takode biljezile znaCajan rast, od 10,4%, dok su investicioni fondovi ostvarili rast od 6,7%.
Lizing druStva su imala udeo od 10,6%, dok su brokerske kuce 1 berze zabiljezile manji udeo u

ukupnoj aktivnosti sektora.

Ukupna aktiva sektora OFI iznosila je 5,70 milijardi KM, §to predstavlja poveéanje od 4,3% u
poredenju sa prethodnom godinom. Drustva za osiguranje i reosiguranje su imala najve¢i udeo
u aktivnosti sektora OFI, sa uces¢em od 45,3%, dok su mikrokreditne organizacije imale udeo

od 25,2%, a investicioni fondovi od 18,5%.

Razvijenost finansijskog trziSta jedne zemlje mjeri se na razliCite naCine. Kao najcesc¢i

pokazatelji razvijenosti uzimaju se: razvijenost finansijske strukture, razvijenost bankarskog

sistema, razvijenost trziSta kapitala, odnos bankarskog sistema i trziSta kapitala, razvijenost
nebankarskih finansijskih posrednika.®! Stabilnost finansijskog trzista u Bosni i Hercegovini

manifestuje se kroz napredak u nekoliko klju¢nih sektora, od kojih svaki igra vitalnu ulogu u

ekonomiji zemlje:

1. Bankarski sektor Bosne i Hercegovine ¢ini srz finansijskog sistema, pruzajuci Sirok spektar
usluga, ukljucujuéi Stednju, kreditiranje, platne usluge i upravljanje rizicima. Banke u
zemlji posluju s razli¢itim klijentima, od fizi¢kih lica do velikih korporacija, i igraju klju¢nu
ulogu u podrsci ekonomskom razvoju kroz finansiranje investicija i olakSavanje poslovnih
aktivnosti.

2. Trziste kapitala u Bosni i Hercegovini predstavlja platformu za trgovanje hartijama od
vrijednosti, kao Sto su akcije i obveznice. Napredak u ovom sektoru doprinosi razvoju
privrede omogucavajuéi kompanijama da prikupljaju kapital putem javne emisije akcija ili
obveznica. Osim toga, trziSte kapitala pruza investitorima moguénost diversifikacije
portfolija i pristupu novim investicionim prilikama.

3. Investicije, posebno strana direktna ulaganja, igraju klju¢nu ulogu u ekonomskom rastu 1
razvoju. Bosna i Hercegovina privlaci strana ulaganja kroz razlicite sektore, kao §to su
energetika, infrastruktura, turizam 1 proizvodnja. Ova ulaganja donose nove tehnologije,
know-how i radna mjesta, Sto doprinosi povecanju proizvodnje i ekonomske aktivnosti.

4. Stabilna ekonomska situacija klju¢na je za odrZavanje povjerenja investitora i potroSaca.

Rast bruto domaceg proizvoda (BDP), niska inflacija, stabilan devizni kurs i kontrolisani

61 Kumali¢, 1., Razvijenost finansijskog trzista u Bosni i Hercegovini, Casopis za ekonomiju i trzisne komunikacije,
godina III broj I, UDK: 336.76(497.6), Sarajevo, 2013., str. 61.
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budzetski deficit su faktori koji doprinose povoljnoj ekonomskoj situaciji. Ovi pokazatelji
su klju¢ni za privlacenje investicija 1 podrsku odrzivom ekonomskom rastu.

5. Efikasan i1 jasno definisan regulatorni okvir od sustinskog je znacaja za stabilnost
finansijskog trziSta. To ukljuCuje zakone, propise i nadzor nad finansijskim institucijama
kako bi se osigurala transparentnost, zastita investitora i oCuvanje integriteta trzista.
Kontinuirano unaprjedivanje regulatornog okvira klju¢no je za prilagodavanje promjenama

u finansijskom sektoru i odrzavanje stabilnosti.

Napredak u bankarskom sektoru, trziStu kapitala, investicijama i stranim direktnim ulaganjima,
ekonomskoj situaciji i regulatornom okviru kljucan je za stabilnost finansijskog trziSta Bosne 1

Hercegovine.

5.1.1. Analiza bankarskog sektora BiH

Bankarski sektor Bosne i Hercegovine predstavlja vitalni segment ekonomije, pruzajuéi Sirok
spektar finansijskih usluga i proizvoda gradanima, preduze¢ima i drugim subjektima. On se
sastoji od domacih banaka, banaka kcerki stranih bankarskih grupacija, mikrokreditnih
fondacija i drugih finansijskih institucija. = Razmatranje bankarskog sektora Bosne i
Hercegovine zahtijeva dublji uvid u njegovu strukturu, performanse, regulatorni okvir, izazove
1 perspektive za buduci razvoj. Za potrebe ovog rada u radu su koriStene analize koje vrsi

Centralna banka Bosne i Hercegovine.

Jedan od osnovnih pokazatelja stanja bankarskog sektora je veli¢ina ukupne aktivne i kredita

bankarskog sektora, §to je prikazano na Grafikonu 1.
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Grafikon 1: Aktiva i krediti u procentima BDP-a za period 2016-2022. godina
Izvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine, Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti za 2022. godinu, Sarajevo, str.

51.

37



Na ovnovu prethodnog grafikona, a prema analizama koje je uradila Centralna banka Bosne i
Hercegovine, moze se zakljuciti da se klju¢ne karakteristike bankarskog sektora BiH za

navedeni period ogledaju u slede¢em:®?

0d 2018. do 2023. godine, bankarski sektor Bosne i Hercegovine prolazio je kroz razlicite faze
razvoja, pokazujuéi pozitivne trendove u bilansnim sumama, kreditima i depozitima, ali se

suocavao 1 s izazovima poput pandemije, inflacije i geopolitickih tenzija.

U 2018. godini sektor je zabiljeZio dinamican rast bilansne sume od 9,6%, Sto je ¢inilo 91,6%
BDP-a. Kljuc¢na kretanja ukljucivala su snazan rast depozita domacih rezidenata i kreditnog
portfolija, posebno u sektoru stanovnistva. lako je kreditna aktivnost bila nesto slabija u sektoru
privatnih nefinansijskih preduzeca, ukupni pokazatelji kapitaliziranosti i likvidnosti bili su na

visokom nivou.

U 2019. godini nastavljen je rast aktive bankarskog sektora za 8,9%, dostigavsi 92,8% BDP-a.
Kreditni portfelj, koji je ¢inio 63,6% ukupne aktive, rastao je umjerenom godiSnjom stopom od
7%, s posebnim naglaskom na rast kredita stanovnistvu. Iako su postojali rizici u ro¢noj
strukturi izvora finansiranja, dobre kapitalne pozicije banaka omogucile su im da igraju klju¢nu

ulogu u ublazavanju negativnih ekonomskih posljedica.

Pandemija koronavirusa 2020. godine imala je znaCajan uticaj na sektor, uzrokujuéi pad
ekonomske aktivnosti i odsustvo kreditnog rasta zbog smanjene traznje i poostrenih kreditnih
standarda. Ipak, aktiva sektora dostigla je najvisi zabiljeZeni nivo od 96,9% BDP-a, dok je
kreditni portfelj ostao stabilan. Znacajan pad stranih depozita i smanjenje obaveza prema

nerezidentima bili su medu glavnim bilansnim promjenama.

U 2021. godini, s oporavkom ekonomske aktivnosti, aktiva sektora smanjena je na 95% BDP-
a, dok je kreditni portfelj ¢inio 57,9% BDP-a. Rast bilansne sume uglavnom je proizlazio iz
povecanja depozita privatnog sektora, reflektiraju¢i odgodene investicije 1 potroSnju
karakteristi¢ne za krizna razdoblja. Depoziti stanovniStva postali su kljucan izvor finansiranja,

ali su pokazali visoku nestabilnost u kriznim situacijama.

Godina 2022. bila je obiljezena umjerenim rastom sektora suocenog s izazovima poput inflacije
1 usporenja ekonomske aktivnosti. Aktiva sektora Cinila je 81% BDP-a, a kreditni portfel]
48,9%, uz smanjenje oba pokazatelja zbog snaznog rasta nominalnog BDP-a. Glavni faktori

rasta bilansne sume bili su depoziti domacih sektora, posebno privatnih preduzeca i vladinih

62 Jzvjestaji o finansijskoj stabilnosti za 2022., 2021, 2020, 2019. i 2018. god., Centralna banka Bosne i
Hercegovine, Sarajevo
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institucija. Stabilnost likvidnosti 1 povecanje neto dobiti u Republici Srpskoj ukazivali su na

otpornost sektora.

U 2023. godini, doSlo je do oporavka depozita stanovniStva s godi$njim rastom od 9,6%, dok
su krediti nefinansijskim privatnim preduze¢ima rasli po stopi od 3,4%. Rast kreditnog portfelja
generisan je prvenstveno kreditima stanovniStvu, S$to je ukazivalo na Kkontinuiranu

prilagodljivost sektora ekonomskim promjenama i izazovima.

Kroz ove godine, bankarski sektor BiH pokazao je sposobnost prilagodavanja razli¢itim
ekonomskim 1 trzi$§nim uslovima, odrzavaju¢i stabilnost i podrzavajuci ekonomski rast uprkos

brojnim izazovima.
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Grafikon 2: Aktiva bankarskog sektora BiH za period 2016-2022. godina

Izvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine, Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti za 2022. god., Sarajevo, str. 52.

Iz prethodnog grafikona, moZe se primjetiti da je u 2022. godini ostvareni kreditni rast iznosio
710 miliona KM ili 3,3%. Medutim, uc¢esce kredita u ukupnoj aktivi bankarskog sektora i dalje
se smanjivalo, sada iznose¢i 60,4%, Sto je nize za 56 b. p. u odnosu na prethodnu godinu.
Ukupni krediti u bankarskom sektoru Bosne 1 Hercegovine iznosili su 22,3 milijjarde KM. Od
tog iznosa, 10,95 milijardi KM ili 49,1% odnosilo se na kredite stanovnistvu, 8,93 milijardi KM
ili 40% na kredite plasirane privatnim nefinansijskim preduze¢ima, dok se na kredite vladinim

institucijama odnosi 792,7 miliona KM ili 3,6% od ukupnih kredita.®*

Godisnja stopa kreditnog rasta sektora privatnih nefinansijskih preduzeca iznosila je samo

3,9%, $to se u uslovima snazne inflacije smatra vrlo slabim kreditnim rastom. Ovaj skroman

83 Centralna banka Bosne i Hercegovine, Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti za 2022. god., Sarajevo, str. 52.
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rast kreditne aktivnosti donekle se moze pripisati strozijim kreditnim standardima, koji su
primije¢eni prema podacima iz Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka. Usled rasta
makroekonomskih rizika i manje sklonosti banaka ka preuzimanju rizika, kreditni standardi za
kredite preduzec¢ima bili su poostreni tokom prva tri kvartala 2022. godine. Tek u posljednjem

kvartalu zabiljezeno je blago ublazavanje kreditnih standarda.

Bankarski sektor u Bosni i Hercegovini ¢ine banke koje posluju u dva entiteta: Federaciji Bosne
1 Hercegovine (FBiH) i Republici Srpskoj (RS). Struktura bankarskog sektora ukljucuje ukupno
23 banke, od ¢ega 13 banaka posluje u FBiH 1 10 banaka u RS. U nastavku su prikazani kljucni

pokazatelji za oba entiteta po godinama.®*

Tabela 3: Kljucni pokazatelji bankarskog sektora Bosne i Hercegovine za period 2019-2023.

2019 2020 2021 2022 2023
Pokazatelj

FBIH | RS | BIH | FBIH | RS | BIH | FBIH | RS | BIH | FBIH RS BIH | FBIH | RS BIH
Neto aktiva
(mld KM) 25 9 34 26 9,5 | 35,5 27 10 37 28 10 38 29 11 39,6
Neto dobit
(mld KM) 450 | 200 | 650 460 | 210 | 670 570 | 215 695 500 220 | 710 517 | 220 737
Stopa NPL-a (%) 4,5 4,1 4,4 43 4 4,1 4 3,9 4 3,8 3,6 3,8 39 3,7 3.8
Pokrivenost
NPL-a (%) 80 81 | 80,5 81 82 | 81,5 82,5 83 | 82,5 84 83,6 | 83,5 84,5 | 84,5 | 84,05
Stopa regulatorn.
kapitala (%) 18 | 17,6 | 17,6 18,2 | 17,7 18 18 | 17,5 18 17,5 | 18,25 18 19,3 | 17,6 | 18,45
Stopa osnovnog
kapitala (%) 17 | 16,5 17 17,5 | 16,5 17 173 [ 16,8 | 17,3 17 183 | 17,5 18,3 | 17,2 | 17,75

Izvor: Informacija o subjektima bankarskog sistema Federacije Bosne i Hercegovine sa stanjem na dan 31.12.2023. godine
(po kona¢nim nerevidiranim podacima), Sarjevo, april/travanj 2024. godine i Izvjestaj o stanju u bankarskom sistemu
Republike Srpske 12/23, Agencija za banakrstvo Republike Srpske

Kljuéni pokazatelji i trendovi u bankarskom sektoru Bosne 1 Hercegovine ukazuju na pozitivne
promjene 1 stabilnost u posljednjih nekoliko godina. Neto aktiva, koja predstavlja ukupnu
imovinu banaka, biljezi znacajan rast od 2019. do 2023. godine. U Federaciji Bosne i
Hercegovine neto aktiva je porasla sa 25 milijardi KM na 29 milijardi KM, dok je u Republici
Srpskoj porasla sa 9 milijardi KM na 11 milijardi KM, $to dovodi do ukupnog rasta u zemlji sa
34 milijjarde KM na 39,6 milijjardi KM. Ovaj rast ukazuje na Sirenje i stabilnost bankarskog

sektora.

Profitabilnost banaka je takode u porastu, $to se ogleda u rastu neto dobiti. U Federaciji Bosne

1 Hercegovine neto dobit je porasla sa 450 miliona KM na 517 miliona KM, dok je u Republici

%4 Na osnovu: Informacija o subjektima bankarskog sistema Federacije Bosne i Hercegovine sa stanjem na dan
31.12.2023. godine (po konacnim nerevidiranim podacima), Sarjevo, april/travanj 2024. godine i Izvjestaj o stanju
u bankarskom sistemu Republike Srpske 12/23, Agencija za banakrstvo Republike Srpske
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Srpskoj povecana sa 200 miliona KM na 220 miliona KM. Ukupno, neto dobit na nivou Bosne
1 Hercegovine porasla je sa 650 miliona KM na 737 miliona KM, §to ukazuje na efikasnost i

profitabilnost banaka.

Smanjenje stope nekvalitetnih kredita (NPL) je pozitivan trend, jer pokazuje poboljSanje
kvaliteta kreditnog portfolija. U Federaciji Bosne i Hercegovine stopa NPL-a smanjena je sa
4,5% na 3,9%, dok je u Republici Srpskoj smanjena sa 4,1% na 3,7%. Ukupno, stopa NPL-a u

zemlji smanjena je sa 4,4% na 3,8%.

Pokrivenost nekvalitetnih kredita, koja pokazuje procenat ovih kredita pokrivenih rezervama,
takode biljezi rast. U Federaciji Bosne 1 Hercegovine pokrivenost je porasla sa 80% na 83,6%,
dok je u Republici Srpskoj povecana sa 81% na 84,5%. Na nivou cijele zemlje, pokrivenost je
porasla sa 80,5% na 84,05%, Sto ukazuje na bolju pripremljenost banaka za suoCavanje sa

potencijalnim gubicima.

Stopa regulatornog kapitala, koja pokazuje procenat kapitala koji banka drZi u odnosu na svoju
rizikom ponderisanu aktivu, biljlezi rast, $to ukazuje na vecu sigurnost i otpornost bankarskog
sektora. U Federaciji Bosne 1 Hercegovine ova stopa je porasla sa 18% na 19,3%, dok je u
Republici Srpskoj povecana sa 17% na 17,6%, dovode¢i ukupnu stopu u zemlji sa 17,6% na

18,45%.

Stopa osnovnog kapitala, koja predstavlja osnovni kapital banaka kao procenat od njihove
ukupne imovine, takode je u porastu. U Federaciji Bosne i Hercegovine stopa osnovnog kapitala
porasla je sa 17% na 18,3%, dok je u Republici Srpskoj povecana sa 16% na 17,2%. Ukupno,
stopa osnovnog kapitala u zemlji porasla je sa 16,5% na 17,75%, Sto ukazuje na vecu stabilnost

1 kapacitet banaka da podrze rast i apsorbuju Sokove.

Sveukupno, ovi pokazatelji i trendovi ukazuju na zadovoljavajuce stanje likvidnosti i kapitalne
adekvatnosti u bankarskom sektoru Bosne i Hercegovine. Smanjenje stope nekvalitetnih
kredita, visok nivo pokrivenosti ovih kredita, stabilan rast profitabilnosti, kao i rast regulatornog

1 osnovnog kapitala, doprinose jaCanju stabilnosti i otpornosti finansijskog sistema u zemlji.
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Da bi se stekao bolji uvid u stanje bankraskog sektora BiH korisno je uporediti njegove finansijske

pokazatelje sa pokazateljima zemalja Zapadnog Balkana koje teze punopravnom clanstvu u

Evropskoj uniji. Ovi pokazatelji pruZaju uvid u stabilnost, likvidnost i profitabilnost bankarskih

sektora ovih zemalja, §to je od vitalnog znacaja za procjenu njihove spremnosti za integraciju

u evropsko finansijsko trziste.

Pored broja banaka, analizirani su udio nekvalitetnih kredita, rast ukupnih kredita, likvidna

sredstva, povrat na imovinu (ROA) i kapitalizacija u svakoj od navedenih zemalja. Ovi

pokazatelji pruzaju dublji uvid u performanse bankarskih sektora i njihovu sposobnost da

podrze ekonomski razvoj i stabilnost u procesu pristupanja EU.

Tabela 4: Uporedni prikaz bankarskih trzista zemalja Zapadnog Balkana (u %) za 2019. godinu

Bosna i .. Sjeverna

Hercegovina S Srbija Makedonija
Broj poslovnih banaka 20 13 26 15
Nekvalitetni krediti umanjeni za
rezervisanja prema osnovnom 9911 3,521 6.3 -2,351
kapitalu
Nekvahtetm k.l‘f':dltl prema 7.412 5.118 4,085 4,625
ukupnim kreditima
Likvidna sredstva prema 29,637 20,789 36 24,022
ukupnim sredstvima
Likvidna sredstva prema
kratkoro¢nim finansijskim 45,526 31,102 50,5 41,333
obavezama
ROA 1,371 1,254 1,722 1,269
ROE 10,443 10,002 9,791 11,664
Neto prihod qd kamata prema 56.792 56.553 58.8 58.318
ukupnom kapitalu
Nekamatni rgshodl prema 71,043 74.892 634 54,5
ukupnom prihodu
Osnovni kapital prema ukupnom 17,473 18,113 22,4 14,813
iznosu izlozenosti riziku
Regulatorni kapital prema
ukupnom iznosu izloZenosti 18,016 17,733 23,4 10,963
riziku
Kapital prema ukupnoj aktivi 12,842 10,122 35,234 16,314

Izvor: Barjaktarovié, L., Analize i perspektive razvoja bankarskog sektora u zemljama Zapadnog Balkana sa
posebnim osvrtom na predvidanje kretanja problemati¢nih kredita, doktorska disertacija, Departman za
poslediplomske studije Univerziteta Singidunum, Beograd, 2021.
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Na osnovu prethodno prikazanih finansijskih pokazatelja, mozemo izvu¢i nekoliko klju¢nih

zakljuCaka o bankarskim sektorima zemalja Zapadnog Balkana koje teze punopravnom

¢lanstvu u Evropskoj uniji:

Srbija ima najviSe poslovnih banaka (26), dok Crna Gora ima najmanje (13). Bosna i
Hercegovina ima 20 banaka, a Sjeverna Makedonija 15.

U odnosu na osnovni kapital, Bosna 1 Hercegovina ima najvisi udio nekvalitetnih kredita
umanjenih za rezervisanja (9,911%), dok Sjeverna Makedonija ima negativnu vrijednost (-
2,351%), Sto ukazuje na ozbiljne probleme u kvalitetu kredita.

Bosna i Hercegovina ima najve¢i udio nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima (7,412%),
dok Srbija ima najmanji (4,085%).

Sto se ti¢e likvidnih sredstava, Srbija ima najvisi omjer likvidnih sredstava prema ukupnim
sredstvima (36%), dok Crna Gora ima najnizi (20,789%). Srbija takoder ima najvisi omjer
likvidnih sredstava prema kratkorocnim finansijskim obavezama (50,5%), dok Crna Gora
ima najnizi (31,102%).

Povrat na imovinu (Return on Assets - ROA) je najvisi u Srbiji (1,722%), Sto ukazuje na
najvecu profitabilnost u odnosu na ukupnu imovinu, dok je najniZi u Crnoj Gori (1,254%).
Povrat na kapital (Return on Equity - ROE) je najvisi u Sjevernoj Makedoniji (11,664%),
Sto pokazuje najvecu profitabilnost u odnosu na vlastiti kapital, dok je najnizi u Srbiji
(9,791%).

Neto prihod od kamata prema ukupnom kapitalu je sli¢an za sve zemlje, sa vrijednostima
oko 56-58%, $to ukazuje na sli¢an nivo prihoda od kamata u odnosu na kapital.

Crna Gora ima najviSe nekamatne rashode u odnosu na ukupni prihod (74,892%), $to
ukazuje na visok nivo operativnih troskova, dok Sjeverna Makedonija ima najnize (54,5%).
Srbija ima najviSi omjer osnovnog kapitala prema ukupnom iznosu izloZenosti riziku
(22,4%)), sto pokazuje relativno visok nivo kapitalizacije u odnosu na izlozenost riziku, dok
Sjeverna Makedonija ima najnizi (14,813%).

Sto se ti¢e regulatornog kapitala prema ukupnom iznosu izloZenosti riziku, Srbija ima
najvisi omjer (23,4%), dok Sjeverna Makedonija ima najnizi (10,963%).

Kapital prema ukupnoj aktivi je najvisi u Srbiji (35,234%), Sto ukazuje na visok nivo

kapitalizacije, dok je najnizi u Crnoj Gori (10,122%).
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Na osnovu analize bankarskog sektora Bosne i Hercegovine (BiH) u prethodnih pet godina,
moze se zakljuciti da sektor pokazuje odredene pozitivne trendove, ali se takoder suocava sa

izazovima koji uti¢u na njegovu stabilnost 1 razvoj.

Bankarski sektor BiH je tokom perioda od 2018. do 2023. godine zabiljezio rast bilansnih suma,
kredita i depozita. Aktiva sektora je porasla sa 81% BDP-a u 2018. na 95% BDP-a u 2021.
godini, dok je kreditni portfelj zabiljezio stabilan rast uprkos fluktuacijama uzrokovanim
pandemijom i inflacijom. Smanjenje stope nekvalitetnih kredita i stabilan rast neto dobiti
ukazuju na poboljSanje kvaliteta kreditnog portfolija i efikasnost bankarskog sektora. Stopa
nekvalitetnih kredita smanjena je sa 4,5% na 3,9%, dok je neto dobit na nivou BiH porasla sa
650 miliona KM na 737 miliona KM. Rast stope regulatornog kapitala sa 16,5% na 17,75%

pokazuje poboljSanu sposobnost banaka da apsorbuju Sokove.

Poredeci bankarski sektor BiH u zemljama Zapadnog Balkana, BiH se nalazi u sredini po ve¢ini
kljuénih pokazatelja. Na primjer, udio nekvalitetnih kredita prema ukupnim kreditima u BiH
iznosi 7,41%, $to je bolje od Crne Gore (11,8%) ali losije od Srbije (4,85%). Takode, BiH
pokazuje relativno visok nivo likvidnih sredstava, Sto je pozitivan pokazatelj stabilnosti u

poredenju sa susjednim zemljama.

5.1.2. Razvoj trziSta kapitala u BiH

Razvoj trzista kapitala u Bosni i Hercegovini predstavlja vazan segment u procesu ekonomskog
razvoja zemlje 1 zahtjeva sveobuhvatan pristup koji ukljucuje regulatorne reforme,
infrastrukturne investicije, edukaciju investitora i podrsku institucija. Bez ovih napora, ne moze
se ocekivati da Bosna i Hercegovina izgradi odrzivo kapitalno trziSte koje ¢e podrzati

ekonomski rast i razvoj zemlje u buduénosti.

Na kapitalnom trzistu Bosne 1 Hercegovine djeluje niz posrednika koji igraju klju¢nu ulogu u
olakSavanju trgovanja vrijednosnim papirima i pruzanju usluga investitorima. Ovi posrednici
ukljucuju brokerske kuce, investicijske fondove i komisije za hartije od vrijednosti, kao 1
regulatorne agencije koje nadziru i reguliSu kapitalno trziSte. Brokerske ku¢e omogucavaju
investitorima da kupuju i prodaju vrijednosne papire na berzi, dok investicijski fondovi
upravljaju portfeljima vrijednosnih papira u ime svojih investitora. Komisije za hartije od
vrijednosti nadziru i regulirSu aktivnosti na trzistu kako bi osigurale poStovanje propisa i zastitu
investitora. Ova kombinacija posrednika i regulatornih agencija pruza infrastrukturu i sigurnost

koja je potrebna za funkcioniranje kapitalnog trzista u Bosni i Hercegovini.
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Brokeri u Bosni i Hercegovini pruzaju usluge trgovanja vrijednosnim papirima na berzi. U
Republici Srpskoj djeluju brokersko-dilerska drustva kao Sto su ,,Advantis broker a.d. Banja
Luka, ,,Eurobroker* a.d. Banja Luka, ,,Monet broker* a.d. Banja Luka, ,,Nova banka“ a.d. Banja
Luka i ,,Raiffeisen CAPITAL* a.d. Banja Luka. U Federaciji Bosne i Hercegovine takoder
postoji znacajan broj brokerskih kuca, ukljucujuéi ,,SEE Investment Solutions* d.o.o. Sarajevo
1,,VGT broker d.o.o. Visoko. Prema podacima sa Banjalucke i Sarajevske berze, ukupno u
Bosni i Hercegovini djeluje 24 brokerske kuce. Promet trgovine na Sarajevskoj berzi u 2023.
godini iznosio je 421,9 miliona KM®, dok je promet na Banjaluckoj berzi za istu godinu iznosio
1.381,2 miliona KM, $to je prvi put u istoriji berze da je visi od milijardu KM, $to je najvise
posljedica emisija obveznica i trezorskih zapisa Republike Srpske®®. Ovi podaci pokazuju
znacCajnu aktivnost na trzistu kapitala, Sto doprinosi stabilnosti 1 likvidnosti finansijskog sistema

u BiH.

Investicioni fondovi u Bosni i Hercegovini kao institucionalni investitori, koji na temelju
odobrenja komisije za vrijednosne papire osnivaju drustva za upravljanje fondovima,
prikupljaju novcana sredstva putem izdavanja udjela 1 ulazu na finansijskim trzistima nastojeci

za investitora ostvariti maksimalan prinos uz prihvatljiv rizik. ¢

Na teritoriji Bosne i Hercegovine postoje dvije komisije za hartije od vrijednosti:

1. Komisija za hartije od vrednosti Republike Srpske - nezavisno pravno lice ¢iji je
osnovni cilj podrska uspostavljanju 1 razvoju trzista hartija od vrednosti u Republici
Srpskoj.

2. Komisija za vrijednosne papire Federacije Bosne i Hercegovine - ima sli¢ne nadleznosti
kao 1 Komisija za hartije od vrijednosti Republike Srpske, ukljucujuéi regulaciju emisije

1 prometa vrijednosnih papira i zastitu interesa investitora.

Govorec¢i o regulaciji 1 organizaciji trZiSta kapitala u Bosni 1 Hercegovini ono je organizovano
1 regulisano na dva trziSta kapitala, od kojih je jedno u Federaciji BiH, a drugo u Republici
Srpskoj. Vrijednosnim papirima se takode trguje na dvije berze, SASE (Sarajevska berza) i
BLSE (Banjalu¢ka berza).®

5 SASE, Godisnje statistike za 2023. godinu, dostupno na URL: http://www.sase.ba/v1/Izvie%C5%A1taji/Ostali-
1zvie%C5%A 1taji/Godi%C5%A 1nji-izvie%C5%A [ taji?newsid=17845 &type=5, pristupljeno 17.06.2024.

% BloombergAdria, dostupno na URL: https://ba.bloombergadria.com/trzista/berze/49879/blse-u-2023-promet-i-
top-akcije/news, pristupljeno dana 18.06.2024.

67 Komisija za hartije od vrijednosti Republike Srpske, Dostupno Dostupno na URL:
https://www.raiffeiseninvest.ba/Content/Read/otvoreni-investicijski-fondovi, pristupljeno dana 16.05.2024.

68 Centralna banka Bosne i Hercegovine, dostupno na URL: https://www.cbbh.ba/press/edukacija/673?lang=hr,
pristupljeno dana 12.03.2024.
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U sledecoj tabeli prikazan je promet na bosanskohercegovackim berzama BLSE i SASE kroz

posmatrani period od 2013. do 2023. godine:

Tabela 5: Trgovanje na berzama BLSE i SASE za period 2013-2023 (u 000 KM)

Redovna trgovina Primarna emisija Prijavljena trgovina Ukupno
BLSE SASE |UKUPNO| BLSE SASE | UKUPNO | BLSE SASE |UKUPNO| BLSE SASE TKUPNO
2013 |137.909.63 |105.881.39 | 243.791.02 |190,886.82(120.230.52 | 311.117.34 | 16.864.10 | 19.118.94 | 35983.04 |345.660.55| 245230.85 | 590.891.40
2014 |106,733.90(110.861.03|217.594.93 |177.814.83 |379.168.19 | 556.983.02 | 13.055.50 |128.914.30| 141.969.80 |297.604.23 | 618.943.52 | 916.547.75
2015 | 87.409.50 |364.688.42 | 452.097.92 (409,040.25|615.302.96 | 1.024.343 21| 2,532.00 |239.592.20|242.124.20 |498.981.75|1.219.583.58 | 1.718.565.33
2016 [127.366.33(177.792.81| 305,159_14 |368.177.80 |460,338.16 | 828.515.96 | 27.460.45 |117.080.78| 144.541.23 | 523.004.58| 755211.75 [1.278.216.33
2017 | 59.488.48 (13647931 195,967.79 |394.867.39 |308,620.38 | 703.487.77 | 32.518.48 | 87.507.67 | 120,026.15 | 486.874.35| 532.607.36 |1.019.481.71
2018 | 72.346.17 [138,513.27| 210,859 44 (401.709.33 | 109.,020.94 | 510.730.27 | 3.731.32 | 40.662.03 | 44.393.35 |477.786.82| 288.196.24 | 765.983.06
2019 [113.566.26|143,582.49| 257.148.75 | 545.244.51 (227 888.94 | 773.133.45 | 48.991.94 | 59.453.04 | 10844498 | 707.802.71| 430.924.47 [1.138.727.18
2020 [120.285.65(120,718.74| 241.004.39 | 545.244.51 (379.530.76 | 924.775.27 | 49.958.45 | 40.782.22 | 90.740.67 |715.488.61| 541.031.72 |1.256,520.33
2021 (10937452 81.629.8% | 191.004.41 (212.649.50(189.812.17 | 402.461.67 | 54.419.09 | 49.652.60 | 104.071.69 |376.443.11| 321.094.66 | 697.537.77
2022 [112.754.66|166,646.29 | 279.400.95 | 525,533.07(197.978.19 | 723.511.26 | 37.695.80 | 19.113.51 | 56.809.31 |675.983.53| 383.737.99 [1.059.721.52
2023 | 68.476.11 | 30.273.41 | 98.749.52 (266.817.94|387.750.52 | 654.568.46 |623.990.92| 3.866.60 | 627.857.52|959.284.97| 421.890.53 [1.381.175.50

Izvor: SASE, Godisnji izvjestaji, dostupno na URL: http://www.sase.ba/v1/1zvje%C5%A 1taji/Ostali-
1zvje%C5%A 1taji/Godi%C5%A 1nji-izvie%C5%A 1 taji?type=5&searchterm=, pristupljeno 17.06.2024. i BLSE,
Promet na BLSE po godinama

Ova tabela prikazuje podatke o trgovanju na berzama BLSE (Banjalucka berza) i SASE
(Sarajevska berza) kroz tri glavne kategorije: redovna trgovina, primarna emisija i prijavljena
trgovina, za period od 2013. do 2023. godine. U tabeli su predstavljeni podaci za svaku godinu
1 ukupni iznosi za svaku od kategorija i berzi. Svi podaci su izrazeni u hiljadama konvertibilnih

maraka (KM).

Prvi dio tabele se fokusira na redovnu trgovinu. Ovaj dio prikazuje vrijednosti redovnog
trgovanja na BLSE 1 SASE. Ukupno trgovanje za svaku godinu je suma vrijednosti trgovanja
na obje berze. Na primjer, 2013. godine redovna trgovina na BLSE iznosila je 137,909.63
hiljada KM, dok je na SASE iznosila 105,881.39 hiljada KM, $to daje ukupno 243,791.02
hiljada KM.

Drugi dio tabele odnosi se na primarnu emisiju, odnosno izdavanje novih hartija od vrijednosti.
Podaci pokazuju vrijednosti za BLSE i SASE, kao i ukupnu vrijednost primarnih emisija. Na
primjer, 2013. godine primarna emisija na BLSE iznosila je 190,886.82 hiljada KM, dok je na
SASE iznosila 120,230.52 hiljada KM, §to daje ukupno 311,117.34 hiljada KM.

Tre¢i segment prikazuje prijavljenu trgovinu, odnosno vrijednosti prijavljene trgovine na obje
berze. Na primjer, 2013. godine prijavljena trgovina na BLSE iznosila je 16,864.10 hiljada KM,
dok je na SASE iznosila 19,118.94 hiljada KM, $to ukupno ¢ini 35,983.04 hiljada KM.
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Ukupni dio tabele prikazuje zbir ukupnih vrijednosti iz sve tri kategorije trgovanja za obje
berze. Na primjer, 2013. godine ukupno trgovanje na BLSE iznosilo je 445,66hiljada KM, dok
je na SASE iznosilo 245,23hiljada KM, §to ukupno daje 590,89 hiljada KM.

Prikaz prometa na bosanskohercegovackim berzama kroz posmatrani period od 2013. do 2023.

godine najbolje se moze prikazati putem sledeéeg grafikona:
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Grafikon 1: Prikaz ukupnog prometa SASE i BLSE za period 2013-2023 (u 000 KM)

Izvor: SASE, Godisnji izvjestaji, dostupno na URL: http://www.sase.ba/v1/1zvie%C5%A 1taji/Ostali-
izvie%C5%A 1taji/Godi%C5%A 1nji-izvie%C5%A 1taji?type=5&searchterm=, pristupljeno 17.06.2024, i BLSE,
Promet na BLSE po godinama

U periodu od 2013. do 2023. godine, trziste kapitala u Bosni i Hercegovini pokazalo je razlicite
trendove na Sarajevskoj berzi (SASE) i Banjaluckoj berzi (BLSE), reflektujuéi Siru ekonomsku

situaciju zemlje, regionalne faktore i globalne trendove.

Ukupan promet na berzama tokom ovog jedanaestogodisnjeg perioda iznosio je 11,82 milijardi
konvertibilnih maraka (KM), §to ukazuje na znacajnu aktivnost na trziStima kapitala unutar

zemlje.

Sarajevska berza se istakla sa ukupnim prometom od 5,76 milijardi KM, dok je Banjalucka
berza ostvarila promet od 6,06 milijardi KM. Analizom prometa na SASE, primecene su
odredene fluktuacije. Nakon stabilnog pocetka, doslo je do znacajnog rasta u 2015. godini, sa
prometom od 1,22 milijardi KM, §to je najviSa vrednost u analiziranom periodu. Ovo moze biti
rezultat razli¢itih faktora, ukljuc¢ujuéi promjene u regulatornom okruzenju, investitorsku klimu,
kao 1 specificne ponude hartija od vrijednosti. Nakon vrhunca, promet na SASE pokazuje
varijabilnost, ali uglavnom opadajuéi trend, sa najnizim vrijednostima zabiljezenim 2021. 1

2022. godine.
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Nasuprot tome, promet na BLSE bio je relativno konstantan, bez velikih oscilacija, §to ukazuje
na stabilnost trziSta. Najveci promet zabelezen je u 2023. godini sa 959 miliona KM, dok je
najnizi promet bio 2017. godine sa 447 miliona KM. Ova stabilnost moZe biti rezultat razli¢itih
faktora, ukljucujuéi specificne investicione prilike koje su bile dostupne na BLSE, kao i

regionalne ekonomske dinamike koje su uticale na trziste kapitala u Republici Srpskoj.

Ova analiza pruza uvid u trziste kapitala u Bosni 1 Hercegovini tokom protekle decenije, isticu¢i
kako su SASE i1 BLSE reagovale na razlic¢ite ekonomske faktore i dinamike, pri ¢emu SASE

pokazuje vece fluktuacije dok BLSE odrZava stabilniji promet.

5.1.3. Komparativni pogled na finansijski sistem BiH

Prema podacima Svjetskog ekonomskog foruma i Izvjestaju o globalnoj konkurentnosti (Global
Competitiveness Report 2019), Bosna i Hercegovina zauzima 80. mjesto od ukupno 141 drzave
u kategoriji finansijskog sistema. Ova kategorija mjeri pokazatelje poput stabilnosti, otpornosti

na Sokove, rizi¢nih kredita i kreditiranja privatnog sektora.
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Grafikon 4. Kreditiranje privatnog sektora (%BDP)
Izvor: Informacija o konkurentnosti ekonomije u BiH, Direkcija za ekonomsko planiranje BiH, Sarajevo 2022.
Grafikon prikazuje kreditiranje privatnog sektora kao procenat BDP-a za Bosnu 1 Hercegovinu,

Hrvatsku, Bugarsku, Sjevernu Makedoniju i Srbiju od 2014. do 2020. godine.

Bosna i1 Hercegovina biljezi pad kreditiranja privatnog sektora do 2017. godine, nakon cega
dolazi do blagog porasta. Ovaj trend moze ukazivati na fluktuacije u ekonomskoj stabilnosti i
poslovnoj klimi. U poredenju s drugim zemljama, Bosna i Hercegovina zaostaje, posebno u
odnosu na Srbiju koja biljezi kontinuirani rast kreditiranja privatnog sektora, odrazavajuci
poboljsanje ekonomskih uslova i povoljnije finansijske politike. Hrvatska pokazuje opadajuéi
trend do 2018. godine, ali od 2019. dolazi do naglog porasta, Sto moze biti rezultat ekonomskih
reformi. Bugarska odrzava stabilan nivo kreditiranja s manjim oscilacijama, dok Sjeverna

Makedonija dozivljava pad nakon pocetne stabilnosti. Za Bosnu i Hercegovinu, stabilizacija i
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povecanje kreditiranja privatnog sektora su kljucni za privlaenje stranih investicija i
poboljsanje ekonomske konkurentnosti. Potrebne su dodatne finansijske reforme i1 jacanje

poslovnog okruzenja kako bi se povecalo povjerenje investitora i privukle vece investicije.

Strana direktna ulaganja (SDU) predstavljaju jedan od klju¢nih oblika investicija na globalnom
nivou. Poboljsanjem ekonomskih prilika u svijetu i regionu, povecava se i znacaj privlacenja
SDU, $§to postavlja izazov pred pojedine zemlje kako da zainteresuju i ponovo privuku strane
investitore. Drugim rijeCima, postavlja se pitanje kako Bosnu 1 Hercegovinu uciniti S$to
atraktivnijom 1 kako unaprijediti njenu konkurentsku poziciju u odnosu na druge zemlje.
Nazalost, prema dosadasnjim podacima, Bosna i Hercegovina je u mnogim medunarodnim
izvjestajima ocjenjena slabije u poredenju sa drugim zemljama u regionu i svijetu.®” Na
slede¢em grafikonu prikazana je konkurentnost privlacenja stranih direktnih ulaganja u BiH u
poredenju sa nekim zemljama u razvoju i odabrnim zemljama Evropske unije.
2020 2019 2018 m2017
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S. Makedonija =273
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Hrvatska 1.304.0

Bugarska 24259
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Grafikon 5. Tokovi SDU (u milionima USD)

Izvor: Informacija o konkurentnosti ekonomije u BiH, Direkcija za ekonomsko planiranje BiH, Sarajevo, 2022.
Ako uporedimo dosadaSnja SDU prema Bosni 1 Hercegovini sa zemljama regiona i isto¢ne
Evrope, mozemo primjetiti da su zemlje poput Slovenije i Slovacke bile u stanju da privuku
viSestruko vece iznose. Prema ocjenama pojedinih medunarodnih institucija, ove zemlje su u
samom vrhu po privlac¢nosti za ulaganje. Posmatrajuci regionalno, moze se primjetiti da Srbija
sve ceSce privlaci paznju stranih investitora, uspijevaju¢i kao tranzicijska zemlja da postane
interesantna destinacija za ulaganje u Jugoisto¢noj Evropi.

Gledajuc¢i uces¢e SDU (Grafikon 5) koje se kretalo izmedu 2,2% i 2,8% u BDP-u Bosne i

Hercegovine pre izbijanja pandemije, moze se zakljuciti da je ovaj procenat nedovoljan da bi

bio znacajniji pokretac i nosilac buduceg privrednog razvoja zemlje.

% Informacija o konkurentnosti ekonomije u BiH, Direkcija za ekonomsko planiranje BiH, Sarajevo 2022., str. 21.
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Grafikon 6. SDU procenat od BDP u 2016-2020. godini

Izvor: Informacija o konkurentnosti ekonomije u BiH, Direkcija za ekonomsko planiranje BiH, Sarajevo 2022.

Porede¢i uc¢es¢e SDU u BDP-u sa susjednom Srbijom, gdje je procenat uces¢a u 2020. godini
bio 6,3%, ili sa Albanijom, koja je imala 7,6% uceSc¢a, evidentno je da Bosna i Hercegovina
mora posvetiti posebnu paznju pronalazenju nacina da postane atraktivnija za strane tokove

kapitala.

Kao §to Stirbu’® navodi u svom istraZivanju, postoji nekoliko razloga zasto berze igraju mnogo
manju ulogu u zemljama centralne i istocne Evrope nego u evro zoni. Prvo, trziSta imaju mnogo
kraéu istoriju razvoja, oko 10 godina. Uspostavljanje berze je zahtijevalo dugorocne procese i
reforme: privatizaciju, restrukturiranje preduzecéa, razradu i uspostavljanje odgovarajuceg
zakonskog 1 regulatornog okvira. Drugo, direktne strane investicije bile su vazan element u
procesu tranzicije i Cesto su sluzile kao alternativa domacem finansiranju. Trece, skoro sve
zemlje su dozivele novu recesiju nakon prvobitnog pada proizvodnje koji je usledio nakon
kolapsa planske privrede. Medutim, koliko god da su direktne strane investicije bile od pomo¢i,
one ne mogu zauvijek da zamijene domacu Stednju i domace finansijsko posredovanje. Zato je

razvoj domaceg finansijskog trziSta imperativ.

Jedan od klju¢nih izazova u razvoju kapitalnog trziSta u Bosni 1 Hercegovini jeste nedostatak
povjerenja investitora i nedovoljna informisanost o prednostima i rizicima ulaganja. Edukacija
1 podizanje svijesti o vaznosti kapitalnog trziSta mogu igrati kljuénu ulogu u prevazilazenju
ovih izazova. Uz to, politicka stabilnost i predvidljivost politickog okruzenja takode su od
vitalnog znacaja za privlacenje investicija na kapitalno trziSte. Investitori traze sigurno i
stabilno okruZenje kako bi donosili dugoro¢ne investicione odluke, pa je vazno da vladine

institucije rade na o¢uvanju politicke stabilnosti i pravne sigurnosti.

70 Stirbu, Corneliu, Financial Market Integration in a Wider European Union, HWWA Discussion Paper, No. 297,
Hamburg: Hamburg Institute of International Economics (HWWA), 2004.
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5.2. Uporedna analiza BiH sa zemljama iz okruZenja i EU

5.2.1. Razlike izmedu finansijskih sistema zemalja zapadne Evrope i zemalja srednje i

isto¢ne Evrope

S obzirom da je Bosna i Hercegovina prosla i prolazi sli¢an put kao i ostale zemlje isto¢ne 1
centralne Evrope, korisno je sagledati neke zajednicke karakteristike finansijskog sistema ovih
zemalja i kako se one reflektuju na proces pridruzivanja i ulazak u EU. Razvoj finansijskog
sektora je usko povezan sa brzinom ekonomskih 1 institucionalnih promjena. Ono §to odreduje
maksimalnu brzinu i proces institucionalnih ili ekonomskih promena su u krajnjoj liniji
inherentna ljudska ograni¢enja u obradi informacija i uéenju’!. Stoga je razvoj finansijskog
sektora bio prili¢no spor u poredenju sa drugim oblastima reformi, kao $to su to ekonomska

liberalizacija i spoljna trgovina.

Reforma finansijskog sektora u ovim zemljama zapocela je razdvajanjem bankarskog sektora
na dvije oblasti: centralnu i komercijalnu. Cilj je bio da se oponasa bankarska struktura
uspostavljena u privredama na zapadu. Razlika je, medutim, bila u tome §to su ove banke
uglavnom ostale u drzavnom vlasnistvu. Kao posledica toga, pojedinacne tranzicione privrede

su izabrale prili¢no razli¢ite pristupe u napretku sa reformama.”?

Prelazak sa drzavnog jednobankarskog sistema na trziSno orijentisan bankarski sistem se
pokazao teskim u svim postkomunistickim ekonomijama. Uspostavljanje zdravog bankarskog
sistema, procesa koji je trajao stotinama godina u zapadnoj Evropi i decenijama u Japanu
skracen je na nekoliko godina u Centralnoj i Isto¢noj Evropi i biviem Sovjetskom Savezu.”?
Iako su pristupi reformi banaka bili razliCiti, problemi prelaska (tranzicije) sa jednog
bankarskog sistema na drugi su bili sustinski isti u svakoj od ovih zemalja. U sustini, zemlje
koje su najranije zapocele strukturne reforme i procese stabilizacije ostvarile su znacajan
napredak.” Neke zemlje su pocele da reformisu svoje finansijske sisteme i prije politickih
promjena. Ovo je bio slucaj Poljske i Slovenije, koje su pokrenule svoje trziSno orijentisane
reforme tokom 1980-ih. Tako su u Madarskoj trziSne reforme postepeno uvodene kasnih 1960-

ih, tempo reformi je ubrzan tek pocetkom 1990-ih, pracen devalvacijom valute, smanjenjem

"I Balcerowicz, L., Understanding Postcommunist Transitions, in Diamond & Plattner (eds.): Economic Reform
and Democracy, London, 1995, str. 77

72 European Bank for Reconstruction and Development; Transition Report, London, 2002

3 Boot, Arnoud and van Wijnbergen, Sweder, Financial Sector Design, Regulation and Deposit Insurance in
Eastern Europe, in Banking Reform in Central Europe and the Former Soviet Union, edited by Jacek Rostowski,
Central European University, Budapest, 1995, str. 50

4 Bokros, Lajos, A perspective on Financial Sector Development in Central and Eastern Europe, in Financial
Transition in Europe and Central Asia Challenges of the New Decade, World Bank, Washington DC, 2001

51



subvencija, zamrzavanje cijena. Jugoslavija, koja je formalno imala, dvostepeno uredenje
tokom Citavog socijalistickog perioda, pocela je da postepeno liberalizuje bankarsku regulativu
u drugoj polovini 1980-ih. Pocetkom 1991. godine, otvoren je veliki paket trziSno orijentisanih
reformi u bivioj Cehoslovagkoj. Uprkos raspadu zemlje (1992-1993.) i karakteristikama
pazljivo i strogo kontrolisane privrede, obe republike su uspele da se prilagode ritmu reformi i
sada su medu naprednim privredama kojima se dobro upravlja. Druge, prije svega, bivse
sovjetske republike i balkanske zemlje su imale mnogo manje srece; reforme finansijskog
sektora su mogle poceti tek nakon prilino burnih politi¢kih dogadaja 1 pod okriljem prvih

demokratskih vlada.”

Iza ove maglovite slike kriju se ogromne i rastuce razlike u razvoju finansijskog sektora medu

zemljama srednje 1 istocne Evrope, a oni se uglavnom mogu objasniti varijacijama u stepenu

primjene vladinih politika 1 reformi usmjerenih na modernizaciju. Sve u svemu, finansijski

sektor zemalja CIE karakteri$u slede¢e zajednitke karakteristike:

e Nizak nivo finansijskog posredovanja, koji se kre¢e u rasponu od 40 procenata bruto
domaceg proizvoda;

e Relativno lo$ kvalitet aktive i ozbiljna potkapitalizacija;

e Uzak spektar usluga, posebno u nebankarskom sektoru;

e Uglavnom nezrele spoljne i unutrasnje strukture upravljanja;

e Slab kapacitet za implementaciju i sprovodenje zakona i propisa.

Postoje jasni dokazi da je bankarski sektor u tranzicionim privredama postao najvazniji izvor
kredita preduze¢ima. Medutim, nebankarski sektor (berze, trziSte obveznica i sva trziSta novca)
je takode pomogao da se ostvare ciljevi transformacije. Na primer, privatizacija i mehanizmi
korporativne kontrole su imali koristi od razvoja trziSta kapitala 1 akcija. Veca raznolikost
instrumenata, kao Sto su akcije, zapisi i obveznice dovelo je do vece traznje za finansijskim
uslugama, ¢ime je podstaknuta Stednja i mobilizacija sredstava. Poostren nadzor, konsolidacija
i likvidacija nesolventnih institucije kao i ulazak stranih banaka na trziste, doveli su na kraju do

stabilnog komercijalnog bankarskog sektora. U isto vreme, postavljene su berze novca i akcija.

Razvoj trzista akcija bio je usko povezan sa strategijama privatizacije pojedinih zemalja. Prve

berze u CIE pojavile su se u Ceskoj i Slovackoj (1992), kao posledica masovne privatizacije.

75 Stirbu, Corneliu, Financial Market Integration in a Wider European Union, HWWA Discussion Paper, No. 297,
Hamburg: Hamburg Institute of International Economics (HWWA), 2004.

76 Bokros, Lajos, A perspective on Financial Sector Development in Central and Eastern Europe, in Financial
Transition in Europe and Central Asia Challenges of the New Decade, World Bank, Washington DC; 2001
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Trzista akcija su brzo obuhvatila veliki broj kompanija, ali zapravo Siroko rasprostranjeno
vlasni§tvo je ograni¢ilo razvoj zdravih struktura korporativnog upravljanja i smanjilo

likvidnost.”’

Masovna privatizacija putem vaucera je propala kada se ispostavilo veéina
preduzeca, listiranih na pocetku, nije odrziva. Ovo je negativno uticalo na poverenje javnosti u

berze — §to se zadrzalo do danas — i masovno brisanje posrnulih preduzeéa.”

Razlike izmedu finansijskih sistema zapadne Evrope i zemalja srednje i istocne Evrope (SIE),
medu kojima se nalazi i Bosna i Hercegovina, bitan su faktor koji utice na ekonomske tokove 1
stabilnost ovih regiona. U zapadnoj Evropi, finansijski sistemi su uglavnom bazirani na trZistu
hartija od vrijednosti, §to znaci da su finansijske institucije poput berzi i investicionih fondova
glavni akteri u procesu alokacije kapitala. S druge strane, zemlje SIE Cesto se oslanjaju na
bankocentricne finansijske sisteme, gdje su banke klju¢ne institucije za pruzanje finansijskih

usluga i1 podrske privredi.

Neka istrazivanja, poput onog koje je sproveo Winkler, isti¢u da struktura finansijskog sistema
ima znadajan uticaj na ekonomski rast i otpornost na finansijske krize.” Na primjer, prisustvo
stranih banaka u zemljama SIE moze povecati ranjivost ovih ekonomija na finansijske Sokove
koji se deSavaju u zrelim trziStima evrozone. To znaci da finansijska kriza koja po¢ne u jednoj

zemlji moZe brzo da se prosiri i na druge zemlje SIE koje su povezane sa tim bankama.®

Dalje, istrazivanje Gambacorta, Yang i Tsatsaronis ukazuje da recesija, posebno ona izazvana
finansijskom krizom, znatno teze pogada zemlje sa bankocentri¢nim finansijskim sistemom u
poredenju sa zemljama koje imaju trziSno orijentisan finansijski sistem. To je dijelom zbog toga
Sto banke Cesto imaju klju¢nu ulogu u finansiranju privrede u zemljama SIE, pa kad dode do

problema u bankarskom sektoru, to moZe imati ozbiljne posljedice po cjelokupnu ekonomiju.®!

Dodatno, istrazivanje Milerisa isti¢e da zemlje sa bankocentri¢nim finansijskim sistemom ¢esto
dozivljavaju nagli pad makroekonomskih pokazatelja tokom finansijske krize, pracen

povecanjem nenaplativih kredita. Ovo se deSava jer su banke Cesto izlozene riziku od loSih

7 Claessens, Stijn et. al., Stock Markets in Transition Economies, World Bank Discussion Paper no. 5, Washington
DC, 2000, str. 1.

78 Na primer, u Ceskoj Republici, 83% kompanija je skinuto sa liste izmedu 1996. i 1997. (Thimann, Christian,
Financial Sectors in EU Accession Countries, European Central Bank, 2001, str. 23,91 19).

7 Winkler, A. (2009). Southeastern Europe: Financial Deepening, Foreign Banks and Sudden Stops in Capital
Flows, Focus on European Economic Integration, 2009, 1: str. 84-97.

80 Deli¢, A., Dumancéié, R.L., Utjecaj razvijenosti financijskog sustava na gospodarski rast zemalja Srednje i
Isto¢ne Europe, Ekonomski pregled, UDK 330.341:336.7, Zagreb, 2016., str. 536.

81 Gambacorta, L. ,Yang, J., Tsatsaronis, K. (2014). Financial structure and growth. Bank for International
Settlements, BIS Quarterly Review, No. 9, Basel, Switzerland, str. 1-15.
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kredita i gubitaka, Sto moze ograniciti njihovu sposobnost da podrze ekonomiju tokom teskih

vremena.®?

U svakom sluc¢aju, ovi nalazi naglasavaju vaznost prilagodavanja finansijskih sistema zemalja
SIE kako bi bile otpornije na finansijske Sokove i kako bi mogle da podrze dugoro¢ni

ekonomski rast i razvoj.

5.2.2. Poredenje BiH sa drugim zemljama (iz okruZenja i EU)

Poredenje Bosne 1 Hercegovine sa drugim zemljama pruza uvid u razli¢ite aspekte ekonomije i
omogucava da razumijemo trenutno stanje i predvidimo odredene buduce trendove. Neki od
kljuénih ekonomskih pokazatelja koje ¢emo koristiti u ovom radu jesu bruto domaci proizvod,
stopa nezaposlenosti i inflacija. Na osnovu njih ¢emo ste¢i konkretan uvid u stvarno stanje

bosanskohercegovacke ekonomije.

Tabela 6: Ekonomski pokazatelji za 2022. godinu - poredenje BiH sa Srbijom, Hrvatskom i

Njemackom
Ekonomski pokazatelji za Bosna i e 84 85 c <1 .86

2022. godinu Hercegovina® Srbija Hrvatska Njemacka
Bruto domaci proizvod (BDP) 55 37, 60.427 67.993  3.867.050
u milionima EUR
Inﬂgcua u pgredenju sa2021. 14,00 15,10 10,80 7.90
godinom (prikazano u %)
Godisnja stopa nezaposlenosti 15.40 9.20 7,00 3.14

(prikazano u %)

Izvor: Tabelu kreirao autor ovog rada na osnovu dostupnih podataka, 2024.

82 Mileris, R. (2014). Macroeconomic factors of non-performing loans in commercial banks, Ekonomika, (93), 1:
str. 1-18

8 Bosna i Hercegovina: Tematski bilten 01, Bruto domaéi proizvod prema proizvodnom, dohodovnom i
rashodnom pristupu 2022. ISSN 1840-104X, Sarajevo, 2023.; Tematski bilten 09, Indeks potrosackih cijena u
Bosni i Hercegovini 2022., ISSN 1840-104X, Sarajevo, 2023.; Agencija za statistiku Bosne i Hercegovine,
Saopcenje, Broj 1., Demografija i socijalne statistike, Sarajevo, 04.04.2023.

8 Srbija: Republicki zavod za statistiku Republike Srbije, dostupno na URL: https:/www.stat.gov.rs/st-
latn/vesti/statisticalrelease/?p=13820 i https://www.stat.gov.rs/sr-latn/vesti/20230228-anketa-o-radnoj-snazi-iv-
kv-2022; Informativno poslovni centar, dostupno na URL: https://www.ipc.rs/statisticki_podaci/2022/inflacija-
merena-indeksom-potrosackih-cena-u-2022-godini (pristupljeno 06.03.2024)

85 Hrvatska: Hrvatska narodna banka, Glavni makroekonomski indikatori,

dostupno na URL: https://www.hnb.hr/statistika/glavni-makroekonomski-indikatori (pristupljeno 06.03.2024) ;

8 Njemacka: Economy&Politics, Germany: Gross domestic product (GDP) from 2010 to 2022, dostupno na URL:
https://www.statista.com/statistics/295444/germany-gross-domestic-product/; Destatis Statistiches Bundesamt,
Presse Inflationsrate im Jahr 2022, dostupno na URL:
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2023/01/PD23 022 611.html; Germany: Unemployment
rate from 2003 to 2022 https://www.statista.com/statistics/375209/unemployment-rate-in-germany/ (pristupljeno
06.03.2024)
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https://www.statista.com/statistics/375209/unemployment-rate-in-germany/

Iz prethodne tabele mozemo vidjeti da su u 2022. godini, ekonomski pokazatelji Bosne i
Hercegovine odrazavali izazove 1 karakteristike lokalne ekonomije. Bruto domaci proizvod
(BDP) Bosne 1 Hercegovine iznosio je 23.324 miliona EUR. Iako se BDP povecao u odnosu na
prethodnu godinu, ekonomija zemlje suocila se s visokom stopom inflacije od 14%. Ova visoka

stopa inflacije znatno je uticala na kupovnu mo¢ stanovnistva i opstu stabilnost trzista.

Takode, stopa nezaposlenosti u Bosni 1 Hercegovini ostala je visoka, iznosila je 15.40%. Ova
stopa nezaposlenosti ukazuje na izazove s kojima se suocava radna snaga zemlje 1 nedostatak
adekvatnih radnih mjesta. Osim toga, uporeduju¢i s drugim zemljama u regiji, Bosna 1

Hercegovina ima jednu od najvisih stopa nezaposlenosti.

U poredenju s ostalim zemljama u regiji, Srbija je imala ve¢i BDP od Bosne i Hercegovine, koji
je iznosio 60.427 miliona EUR, dok je inflacija u Srbiji bila nesto visa, dostizu¢i 15.10%. Ipak,
stopa nezaposlenosti u Srbiji bila je niza u poredenju s Bosnom i Hercegovinom, iznosila je

9.20%.

Hrvatska je takode imala ve¢i BDP od Bosne i Hercegovine, s iznosom od 67.993 miliona EUR.
Inflacija u Hrvatskoj iznosila je 10.80%, a stopa nezaposlenosti bila je niZa u odnosu na Bosnu

1 Hercegovinu, iznosila je 7%.

Njemacka, kao jedna od vode¢ih ekonomija Evropske unije, imala je znacajno ve¢i BDP od
svih ostalih zemalja, iznosio je 3.867.050 miliona EUR. Inflacija u Njemackoj bila je niza u
poredenju s Bosnom i1 Hercegovinom, dostizu¢i 7.90%, dok je stopa nezaposlenosti bila

izuzetno niska, samo 3.14%.

U cjelini, iako su ekonomski pokazatelji Bosne i Hercegovine pokazali nekoliko izazova,
ukljucujuéi visoku stopu inflacije i nezaposlenosti, vazno je sagledati ove brojke u kontekstu

lokalnih ekonomskih prilika i politickih faktora koji uticu na ekonomski razvoj zemlje.

Uprkos izazovima s kojima se suoCavala ekonomija Bosne i Hercegovine u 2022. godini,
postoji nekoliko faktora koji su doprinijeli njenom ekonomskom kontekstu. Politicka
nestabilnost, dugotrajni sukobi, administrativni problemi i nedostatak koherentne ekonomske
strategije bili su neki od faktora koji su otezali postizanje odrzivog ekonomskog rasta. Ovi
faktori mogu biti od presudne vaznosti za privlacenje stranih investicija 1 promovisanje

poslovnog okruzenja povoljnog za rast.

Takode, potrebno je obratiti paznju na strukturne izazove u Bosni i Hercegovini, kao $to su

problemi u javnom sektoru, nedovoljno razvijena infrastruktura i nedostatak inovacija u
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industriji. Ovi problemi mogu usporiti potencijalni ekonomski rast i otezati stvaranje odrzive i

konkurentne ekonomije.

Uz to, vazno je naglasiti vaznost regionalne saradnje i integracije kao sredstva za jaCanje
ekonomske stabilnosti i odrzivog rasta u Bosni i Hercegovini. Kroz saradnju sa susjednim
zemljama i partnerskim odnosima s medunarodnim institucijama, Bosna i Hercegovina moze
ostvariti koristi od zajednickih projekata, razmjene resursa 1 trziSta te poboljSati regionalni

ekonomski razvoj.

U svjetlu tih izazova, klju¢no je da vlasti u Bosni 1 Hercegovini razviju jasnu ekonomsku
strategiju koja ¢e adresirati strukturne nedostatke, promovisati privatni sektor, podsticati
inovacije i poboljsati poslovno okruzenje kako bi se stvorili podsticajni uslovi za ekonomski
rast i razvoj. [stovremeno, potrebno je uloziti napore u jaanje institucionalnih kapaciteta, borbu
protiv korupcije 1 poboljSanje administrativnih procesa kako bi se olakSalo poslovanje i privukle
investicije.

Odrzivi ekonomski razvoj Bosne i Hercegovine zahtijeva dugoro¢ni angazman i koordinirane

napore na politickom, ekonomskom i drustvenom nivou.

5.3. Ocekivane reforme i izazovi na putu ka EU ¢lanstvu

Prema Izvje$taju o Bosni i Hercegovini za 2023. godinu®’, Bosna i Hercegovina se trenutno
nalazi u ranoj fazi razvoja funkcionalne trzisne ekonomije. Glavni izazovi u ovoj fazi ukljucuju
nedostatak koordinacije i saradnje izmedu razliitih nivoa vlasti u donoSenju ekonomske
politike, kako na drzavnom nivou, tako i1 izmedu entiteta. Ova nedosljednost rezultira

fragmentacijom unutrasnjeg trzista, Sto dalje negativno utice na poslovno okruzenje u zemlji.

Visoka stopa nezaposlenosti i kontinuirano iseljavanje radne snage dodatno pogorSavaju
ekonomsku situaciju. Program ekonomskih reformi (PER) nije adekvatno koncipiran niti
proveden. Nedostatak kredibilnih mjera na nivou cijele zemlje za rjeSavanje strukturalnih
ekonomskih problema, kao $to su poslovno okruzenje, neformalna ekonomija, javna preduzeca,

zelena i digitalna tranzicija, te nezaposlenost, dodatno otezava situaciju.

87 1zvjestaj o Bosni i Hercegovini za 2023. godinu, radni dokument osoblja komisije, uz dokument: Saopstenje
Komisije Evropskom parlamentu, Vije¢u, Evropskom ekonomskom i socijalnom odboru i Odboru regija, Brisel,
2013.
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Obrazovni sistem 1 dalje pati od niskog kvaliteta, Sto otezava sposobnost radne snage da se
prilagodi modernim zahtjevima trzista rada. Uz to, zemlja zaostaje u procesu energetske i

digitalne tranzicije, §to dodatno smanjuje njen konkurentski potencijal.

Iako postoji odredena strukturalna prilagodba, posebno u sektorima kao $to su trgovina,
informatic¢ki sektor i turizam, ekonomska integracija sa Evropskom unijom ostaje ispod
ocekivanja. Bosna 1 Hercegovina se nalazi izmedu rane faze i odredenog nivoa pripremljenosti
za suocCavanje sa konkurentskim pritiscima i trziSnim silama EU, ali postignuti napredak u ovoj

oblasti je ogranicen.

Uskladivanje sa standardima Evropske unije je od suStinskog znacaja za dalji napredak.
Potrebno je preduzeti znacajne korake kako bi se zakonodavni okvir uskladio sa Acquisem®®
EU, posebno u oblastima kao S§to su unutrasnje trziSte, javne nabavke, statistika, te prava
privrednih drustava, intelektualna svojina, politika konkurencije, finansijske usluge, zaStita
potrosaca i zdravlja. Osim toga, neophodno je uspostaviti unutrasnje trziSte unutar zemlje kako

bi se olakSala ekonomska integracija i unaprijedila konkurentnost.

5.4. Efekti procesa pridruzivanja i ulaska u EU na finansiranje
poljoprivrede

Poljoprivreda predstavlja klju¢ni sektor u svakom drustvu, bez obzira na njegovu ekonomsku
snagu, organizaciju ili geostrateski polozaj. Iako u razvijenim ekonomijama poljoprivreda ima
marginalnu ulogu u bruto domac¢em proizvodu (BDP), Cesto se previdi njen znacaj. Na primjer,
u EU, poljoprivreda doprinosi samo oko 2% BDP-a, ali uces¢e u zaposlenosti iznosi oko 4%.

Ipak, ova brojka ne odrazava puni zna¢aj i ulogu poljoprivrede u ekonomiji EU.*

Poljoprivreda se ne moze jednostavno svesti na procente u BDP-u ili zaposlenosti. Ona je
strateSki vazna grana koja utice na sigurnost hrane, ruralni razvoj i odrzivost okoline. Zaposleni
u poljoprivredi ne samo da Zive od nje, ve¢ Cesto Cine 1 vitalnu zajednicu koja se okuplja oko
poljoprivrednih aktivnosti. Poljoprivredno stanovniStvo nije samo demografski resurs, vec
cesto predstavlja kompaktnu politicku silu koja moze uticati na donosenje odluka i zahtijevati

prava od drzavnih i evropskih institucija.

8 "dequisem" ili "acquis communautaire" predstavlja skup zakona, pravila i standarda Evropske unije. Kada
drzava zeli postati ¢lanica EU, mora uskladiti svoje zakonodavstvo s ovim skupom pravila kako bi ispunila uslove
za Clanstvo.

8 Popovi¢, G., Ekonomija Evropske unije, Makroekonomski aspekti i zajednicke politike, Ekonomski fakultet
Univerziteta u Banjoj Luci, Banja Luka, 2009, str. 240.
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Poljoprivreda i prehrambena industrija igraju klju¢nu ulogu u ekonomiji Bosne i Hercegovine,

njenih entiteta (Republike Srpske i Federacije Bosne 1 Hercegovine) te Brcko distrikta BiH.

One donose znacajan doprinos ekonomskom rastu, zaposljavanju i drustveno-ekonomskom

razvoju. U nastavku je prikazana bruto dodatna vrijedno (BDV) za prethodni period razvrstana

posebno po entitetitema i Bréko distriktu:

1.

Federacija Bosne 1 Hercegovine - U periodu 2014-2020. ukupna bruto dodana vrijednost
(BDV) iz sektora poljoprivrede (zajedno sa lovom 1 ribarstvom) porasla je sa 741 miliona
KM (2014) na 1,003 milijarde KM (2020). Uces¢e poljoprivrede u ukupnom BDP-u
variralo je izmedu 4,16% (2014)14,76% (2016), $to je najniZe u regionu Zapadnog Balkana.
BiH nema podatke o ekonomskim racunima u poljoprivredi, pa je bruto vrijednost
poljoprivredne proizvodnje procijenjena na bazi zvani¢nih podataka i metodologije
EUROSTAT-a. Ukupna bruto vrijednost poljoprivredne proizvodnje porasla je sa 1,12
milijarde KM (2014) na 1,47 milijardi KM (2020). Od 2018. godine biljna proizvodnja ima
veci doprinos (57,04% u 2020.) u odnosu na animalnu proizvodnju.

Republika Srpska - BDV poljoprivrede, Sumarstva i ribolova varirala je izmedu 839 miliona
KM (2014) 1 997 miliona KM (2020). Relativno ucesée poljoprivrede u ukupnoj bruto
dodanoj vrijednosti ostalo je oko 9%. Doprinos poljoprivrede bez Sumarstva i ribolova je 7-
8%. Ucesce poljoprivrede u BDP-u nije odraz razvijenosti sektora, ve¢ slabe razvijenosti
ostalih sektora. Poljoprivreda RS se sastoji od ratarstva i1 povrtarstva (43%), vocarstva 1
vinogradarstva (9%) 1 stocarstva (46%).

Brcko distrikt Bosne 1 Hercegovine - BDV poljoprivrede porasla je sa 38,2 miliona KM
(2014) na 72,8 miliona KM (2019). Ucesc¢e sektora poljoprivrede u ukupnoj ekonomiji BD
BiH varira izmedu 8-10%. Vrijednost proizvodnje poljoprivrednih proizvoda porasla je sa
62,76 miliona KM (2016) na 109,16 miliona KM (2020). Biljna proizvodnja doprinosi sa
58,26% (2017) do 61,11% (2016), dok animalna proizvodnja doprinosi izmedu 38,89%
(2015) 1 41,74% (2017). U 2020. najveci doprinos biljnoj proizvodnji daju zitarice (36,89
miliona KM), voc¢e (15,66 miliona KM) 1 industrijsko bilje (2,61 miliona KM), dok
animalnoj proizvodnji doprinose svinjogojstvo (16,11 miliona KM), govedarstvo (5,45

miliona KM) i proizvodnja mlijeka (5,23 miliona KM).

Proces pridruzivanja i eventualni ulazak Bosne i Hercegovine u EU ima potencijal da znac¢ajno

izmijeni nacin finansiranja poljoprivrede u zemlji. Ovaj proces nosi sa sobom niz vaznih faktora

koji bi mogli imati dubok uticaj na sektor poljoprivrede. Pristup sredstvima EU fondova bi

%0 Strateski plan ruralnog razvoja Bosne i Hercegovine za period od 2023. god 2027. okvirni dokument, nacrt
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mogao biti klju¢na prednost ¢lanstva u EU. BiH bi imala moguénost pristupa razli¢itim
fondovima i programima EU, kao S§to su Zajednicka poljoprivredna politika, Kohezioni
fondovi, Fond za ruralni razvoj 1 drugi. Ovo bi zna¢ajno povecalo dostupna finansijska sredstva

za podrSku poljoprivredi i ruralnom razvoju.

Medutim, da bi ispunila uslove pristupanja, BiH ¢e morati uskladiti svoje zakonodavstvo,
politike 1 prakse u poljoprivredi s propisima EU. To moze ukljucivati usvajanje standarda u
oblastima kao Sto su sigurnost hrane, zastita zivotne sredine, dobrobit Zivotinja i1 kvalitet
proizvoda. Ovo bi moglo zahtijevati dodatna ulaganja u sektor poljoprivrede kako bi se

prilagodio novim zahtjevima.

Ulazak u EU bi mogao zahtijevati i promjene u poljoprivrednim politikama na entitetskom
nivou kako bi se uskladile s politikama EU. S obzirom na to da Bosna 1 Hercegovina nema
zajednic¢ko ministarstvo poljoprivrede niti jedinstvenu agrarnu politiku, svaka administrativna
jedinica (Federacija BiH, Republika Srpska i Brcko distrikt) ima svoju strategiju razvoja i
agrarnu politiku. Postoje strateski dokumenti na nivou BiH koji se izraduju uz saglasnost svih
strana 1 koji su uskladeni s ciljevima i mjerama EU, ¢ime se priblizavaju harmonizaciji sa
Zajednickom poljoprivrednom politikom EU (CAP). Agrarna politika obuhvata dva stuba: 1)
podrsku trziStu i budzetsku podrsku proizvodacima kao i 2) podrSku ruralnom razvoju. Ovo

moze ukljucivati reforme subvencija, podr§ku ruralnom razvoju i upravljanje trzistem.

Konkurencija na trzistu EU bi mogla biti izazovna za poljoprivredne proizvodace u BiH. BiH
to ve¢ na neki nacin i osjeca jer ima potpisan Sporazum o stabilizaciji 1 pridruZivanju (SSP) sa
EU, §to omogucava uvoz visoko subvencionisanih proizvoda iz EU na njeno trziste. lako bi
ulazak u EU otvorio pristup jedinstvenom trzistu, istovremeno bi izlozio domace proizvodace
konkurenciji s evropskim kolegama. BiH je ve¢ pod pritiskom da poboljsa konkurentnost,
poveca produktivnost i1 prilagodi se zahtjevima trziSta EU. Ovaj pritisak ve¢ osjecaju njeni
poljoprivredni proizvodaci, jer je BiH potpisivanjem pomenutog Sporazuma o stabilizaciji i
pridruzivanju (SSP) sa EU, omogucila uvoz visoko subvencionisanih proizvoda iz EU na njeno
trziSte. Strategije razvoja poljoprivrede u Federaciji BiH, Republici Srpskoj 1 Br¢ko distriktu

upravo potenciraju unapredenje konkurentnosti kao strateski cilj broj jedan.

5.4.1. Struktura finansiranja poljoprivrede u zemljama kandidatima

Struktura finansiranja poljoprivrede u zemljama koje teze pridruzivanju Evropskoj uniji
odrazava slozen skup politika, programa i mjera usmjerenih na podrsku odrzivom razvoju

ruralnih podrucja i poljoprivrede.
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Finansijska podrska koju Evropska unija pruza novim c¢lanicama predstavlja jedno od
najizazovnijih pitanja u kontekstu procesa prosirenja. Posebno je slozeno pitanje ukljucivanje
agrarnog sektora novih zemalja u sistem Zajednicke poljoprivredne politike (ZPP) EU. Ova
politika, koja predstavlja jednu od najvaznijih politika EU, reguliSe Sirok spektar aspekata
poljoprivrede, ukljucuju¢i subvencije, trgovinu i zastitu okolisa. Integracija agrarnog sektora
novih c¢lanica u ZPP zahtijeva detaljnu harmonizaciju zakonodavstva, administrativnih
procedura i infrastrukture kako bi se osiguralo da se standardi i pravila EU primjenjuju
dosljedno. Ovo je izazovno s obzirom na razlike u razvoju poljoprivrede i ruralnih podrucja

medu razli¢itim zemljama ¢lanicama.

Medutim, jedan od klju¢nih problema koji se javlja u ovom kontekstu je pitanje finansiranja
poljoprivrednog sektora novih ¢lanica. Zemlje koje su neto davaoci u budzetu EU Cesto imaju
rezerve u vezi s daljom decentralizacijom ZPP-a i prenosom nacionalnih ovlas¢enja u oblasti
poljoprivrede i1 ruralnog razvoja. To moze rezultirati neizvjesnos¢u u pogledu buducih
finansijskih tokova i podrSke za poljoprivrednike i ruralna podrucja u novim c¢lanicama.
Struktura finansiranja poljoprivrede u zemljama kandidatima za ulazak u EU obic¢no varira u
zavisnosti od ekonomskih, politickih i socijalnih karakteristika svake zemlje. Ovi napori su
usmjereni ka postizanju konkurentnosti, unapredenju zivotnog standarda ruralnog stanovnistva,

zastiti okoline i prilagodavanju poljoprivrede novim zahtjevima i standardima.

Instrumenti pomoc¢i poljoprivrednicima obuhvataju razli¢ite politike, programe 1 mehanizme
koje drzava, zajedno sa drugim relevantnim institucijama, primjenjuje kako bi podrzala
poljoprivrednike i ojacala poljoprivredni sektor. To podrazumijeva konkretne alate i programe
podrske koji su direktno namijenjeni poljoprivrednicima, kao §to su subvencije, krediti®!,
osiguranje, obrazovanje, savjetovanje, investicione podrSke 1 sliéno. Neki od klju¢nih
instrumenata pomo¢i ukljucuju:

1. Subvencije 1 podsticaji za kupovinu opreme: Ove subvencije ili podsticaji pruzaju
finansijsku podrsku poljoprivrednicima kako bi nabavili opremu, alate ili maSine
neophodne za efikasno obavljanje poljoprivrednih aktivnosti. To moze ukljucivati
subvencije za kupovinu traktora, kombajna, sistema za navodnjavanje ili drugih tehnoloskih

unapredenja. Na primjer poljoprivrednici u Srpskoj 2023. godine imali su na raspolaganju

91 Prema lzvjedtaju o stanju u bankarskom sistemu Republike Srpske za period 01.01.2023 — 31.12.2023. od
ukupnih kredita plasiranih pravnim licima, na sektor poljoprivrede, Sumarstva i ribolova otpada svega 2,5%, tj.
oko 76,6 miliona KM (Agencija za bankarstvo RS, 2024. str. 87). U FBBiH, ovaj procenat je za isti period bio
1,63%, tj. oko 143,2 miliona KM (Agencija za bankarstvo FBBiH, 2024, str. 112).
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rekordan iznos sredstava za agrarni budzet od 180 miliona maraka®®. Takva praksa je
nastavljena 1 u 2024. godini, sa drugacijim rasporedom sredstava. Podsticaji za kapitalne
investicije viSe nisu prioritet kao do sada jer su poljoprivrednici nabavili dovoljno velikih
radnih maSina i prikljuc¢aka. U 2023. godini je u te svrhe iz agrarnog budzeta ulozeno 60
miliona maraka, ¢ak 20 miliona vise od planiranih sredstava. Kapitalne investicije nisu
ukinute, ali su kriterijumi pooStreni. Na primjer, ko je nabavio traktor ili neku drugu
poljoprivrednu masinu ili alatku u proteklih tri ili pet godina uz podrSku iz budzeta, sada
nema te mogucnosti. Osim agrarnog budeta, vazno je napomenuti i projekte fondacije
»Progressus - Fondacija za odrzivi razvoj*. Fondacija je u 2023. godini sprovela program
podrske poljoprivrednicima u Republici Srpskoj 1 Brcko distriktu, u saradnji sa Vladom
Madarske. Ovaj program, realizovan kroz dva javna poziva, obezbeduje bespovratna
sredstva fizickim 1 pravnim licima koja se bave poljoprivrednom proizvodnjom i preradom,
omogucavajuci im nabavku mehanizacije, opreme i alata madarske proizvodnje. Osnovni
ciljevi ovog programa su unapredenje privrede i preduzetniStva, poboljSanje zivotnog
standarda gradana, i jacanje privrednih odnosa izmedu Republike Srpske 1 Madarske kroz
povecanje efikasnosti, konkurentnosti i odrzivosti podrzanih poljoprivrednih proizvodac¢a.”
Osim ova Agrarnog buzeta i programa fondacije za odrzivi razvoj ,,Progressus®, vazno je
napomentuti i da je krajem 2023. godine, u okviru projekta EU4AGRI®**, finansiranom od
strane Evropske unije, objavljen Javni poziv vrijedan 2 miliona KM za podrsku
investicijama u primarnu poljoprivredu proizvodnju. Cilj ovog poziva bio je podrska
poljoprivrednim gazdinstvima u jacanju proizvodne konkurentnosti i povecanju
produktivnosti. Podrska se realizovala kroz modernizaciju i uvodenje novih tehnologija,
unapredenje kvaliteta proizvoda, higijene i sigurnosti hrane, promovisanje dobrih poslovnih
praksi, odrzivog razvoja, zastite okoliSa, zaStite radnika, kao 1 sigurnosti hrane. Takode,
program je imao za cilj ublaZzavanje posljedica pandemije COVID-19. Raspon sredstava
podrske po prijavi iznosio je od 40.000 KM do najvise 150.000 KM (bez PDV-a).
Prihvatljive investicije obuhvatale su nabavku traktora, masina i druge poljoprivredne
mehanizacije za poljoprivrednike u BiH. Podnosioci prijava morali su osigurati vlastito

sufinansiranje od najmanje 35% ukupnih prihvatljivih troskova predloZene investicije.

92 Capital, dostupno na URL: https://www.capital.ba/agrarni-budzet-180-miliona-maraka-drugacija-raspodijela/ ,
pristupljeno dana 27.07.2024.

9 PROGRESSUS, Fondacija za odrZivi razvoj, dostupno na URL: https://forsrpska.org/projekti-
fondacije,pristuplieno 27.07.2024.

% BU4AGRI, dostupno na URL: https://eudagri.ba/otvoren-novi-javni-poziv-eu-izdvaja-2-miliona-km-za-
nabavku-traktora-masina-i-druge-poljoprivredne-mehanizacije/, pristupljeno 20.05.2024.
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Maksimalni iznos bespovratnih sredstava iznosio je 65% ukupnih prihvatljivih troskova za
sve sektore.

Osiguranje usjeva 1 zivotinja: Programi osiguranja usjeva 1 Zivotinja pruZaju
poljoprivrednicima zastitu od gubitaka uzrokovanih nepredvidivim faktorima poput loSih
vremenskih uslova, bolesti ili Steto¢ina. Ovaj oblik osiguranja omogucéava
poljoprivrednicima da smanje rizik i stabilizuju svoje prihode u slu¢aju nezeljenih dogadaja.
Npr. u novom programskom razdoblju Evropske komisije (EK), za period 2021-2027.
dodatno je naglasena potreba za razvojem ovih mjera. Pored subvencionisanih premija
osiguranja, EK je uvela i druge mjere kao Sto su uzajamno osiguranje (mutual funds) i
osiguranje dohotka (income stabilization tool). U Hrvatskoj, kao i u vec¢ini zemalja ¢lanica
EU, trenutno se primjenjuje samo subvencionisano osiguranje usjeva, zZivotinja i biljaka,
poznato kao mjera 17, podmjera 17.1. Prednost ovog subvencionisanog osiguranja je da
poljoprivrednici pla¢aju samo 30% premije osiguranja. Prema podacima Hrvatskog ureda
za osiguranje (2021 g.), osiguranje zivotinja ima ukupnu premiju u 2020. u iznosu 160
milijuna kuna. Rast premije zabiljeZen je u visini 19% u odnosu na 2019. g. Osiguranje
usjeva 1 nasada raste u 2019. godini; nastavlja se rast i u 2020. godini, za 5,6 % u odnosu
na 2019. godinu. Hrvatski ured za osiguranje istice kako navedenom rastu svakako
doprinosi uspjesnost Mjere 17 iz Programa ruralnog razvoja. Najveéi rast zabiljezen je
medu obiteljskim poljoprivrednim gospodarstvima, kao ugovarateljima osiguranja.®>
Obrazovanje 1 savjetovanje: Programi obrazovanja 1 savjetovanja pruZaju
poljoprivrednicima priliku da unaprijede svoje vjestine, znanje i razumijevanje najnovijih
poljoprivrednih tehnika, tehnologija i praksi. Ovo moze obuhvatati obuke o uzgoju biljaka
1 zivotinja, upravljanju farmom, upotrebi novih tehnologija ili strategijama za povecanje
produktivnosti. Npr. Evropska unija je u sklopu EU4AGRI programa finansirala pet
kompanija koje su pruzile podrSku poljoprivrednicima i konsultantima Sirom BiH u
poslovnom planiranju i usvajanju novih vjestina pisanja poslovnih planova. Oko stotinu
polaznika je do sada dobilo priliku da ucestvuje na ovim obukama, a kompanije koje su
ucestvovale na obukama dobile su pristup najnovijim metodama ucenja, pripremajuci se za

buduée izazove. °® Pored EU4AGRI programa, savjetodavne sluzbe pri ministarstvima,

%5 Gospodarski list, dostupno na URL: https://gospodarski.hr/rubrike/ostalo/osiguranje-u-poljoprivredi-uvjet-bez-
kojeg-se-ne-moze/, pristupljeno 20.05.2024.

% Qsnazivanje poljoprivrednika novim znanjima i vjeStinama: Poslovno planiranje klju¢ do uspjeha, dostupno na
URL: https://www.eeas.europa.eu/delegations/bosnia-and-herzegovina/osna%C5%BEivanje-poljoprivrednika-
novim-znanjima-i-vje%C5%A 1tinama-poslovno-planiranje-klju%C4%8D-do-uspjeha bs?s=219,  pristupljeno

21.05.2024.
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fakulteti, zavodi 1 instituti takode igraju klju¢nu ulogu u obrazovanju i savjetovanju
poljoprivrednika.

4. Podrska u marketingu i promociji: Ova podrSka obuhvata razlicite programe i resurse koji
pomazu poljoprivrednicima u promociji i plasmanu svojih proizvoda na trzistu. To moze
ukljucivati savjete o brendiranju i marketingu, organizaciju sajmova i izlozbi, podr§ku u
izradi marketinSkih materijala ili pristup online platformama za prodaju. Npr. Program
EU4AGRI, ¢ija je prva komponenta vrijedna 20 miliona EUR, poceo je implementaciju u
Bosni i Hercegovini u martu 2020. godine. Tokom te godine, objavljena su tri javna poziva
za dodjelu grantova. Prvi je bio namijenjen podrSci investicijama u preradu i marketing
poljoprivrednih proizvoda, sa ukupnim budzetom od 3 miliona EUR. °7 Ovi projekti su imali
za cilj ublazavanje negativnih efekata pandemije COVID-19 na poljoprivredno-
prehrambeni sektor. Kroz ove projekte, podrsku je dobilo 475 malih poljoprivrednika.

5. Programi za diverzifikaciju poljoprivredne proizvodnje: Diverzifikacija poljoprivredne
proizvodnje podrazumijeva Sirenje spektra proizvoda ili usluga koje poljoprivrednici nude.
Programi podrSke za diverzifikaciju mogu ukljucivati finansijsku podrsku ili obuke za
proSirenje asortimana proizvoda, uvodenje novih kultura ili sto€arskih vrsta, ili razvoj
dodatnih usluga kao §to su turizam na farmi ili direktna prodaja potrosacima. Drugi javni
poziv prethodno pomenutog EU4AGRI programa za Bosnu i Hercegovinu, bio je usmjeren
na podrSku investicijama u ruralni turizam, vrijedan 2,55 miliona EUR, dok je tre¢i bio za
razvoj ruralnog turizma. Projekat EU4AGRI podrZao je sprovodenje 14 prijedloga projekata
odabranih na javnom pozivu EU4Business, s budzetom od 910.000 EUR. Kao primjer
programa za diverzifikaciju poljoprivredne proizvodnje, mozemo navesti i primjer Crne
Gor. Evropska komisija je usvojila IPARD III program Crne Gore za period 2021-2027.
godine, vrijedan 63 miliona eura. Crnogorski poljoprivrednici time su dobili preko 60% vise
sredstava nego u prethodnom periodu, namijenjenih razvoju poljoprivrede 1 ruralnih

podrugja.”®

Finansijska podrska za implementaciju ekoloskih praksi: Ovi programi pruzaju finansijsku
podrsku poljoprivrednicima koji Zele implementirati ekoloski prihvatljive prakse u svojoj
proizvodnji. To moze ukljuivati subvencije ili podsticaje za organsku proizvodnju,

agroekoloske metode uzgoja, zastitu biodiverziteta ili smanjenje emisija gasova staklene baste.

7 Izvjestaj o medunarodnoj pomo¢i za sektor poljoprivrede prehrane i ruralnog razvoja 2020. u Bosni i
Hercegovini, Ministarstvo spolje trgovine i ekonomskih odnosa Bosne i Hercegovine, Sarajevo, 2021.

o8 Delegacija Evropske unije u Crnoj Gori, dostupno na URL:
https://www.eeas.europa.eu/node/417420 cs?page lang=me&s=225, pristupljeno dana 22.05.2024.
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Na primjer, u sklopu Strateskog plana Zajednicke poljoprivredne politike za 2023-2027, Poljska
potice poljoprivrednike na usvajanje ekoloskih praksi poput ocuvanja tla i odrzive proizvodnje,

nudeéi im direktne subvencije.”

5.4.2. Iskustva zemalja ViSegradske grupe o posljedicama pridruZivanja EU na

strukturu finansiranja poljoprivrede

Uloga poljoprivrede u jednoj naciji najbolje se odrazava kroz njen udio u BDP-u, §to je
univerzalno karakteristicno. Polaze¢i od ovog pokazatelja moguce je pratiti efekat koji
pristupanje neke zemlje EU ima na njen poljoprivredni sektor. Kada je rije¢, konkretno, o
zemljama Visegradske grupe, najveci udio poljoprivrede u BDP-u zabiljezen je 2000. godine
(5,5%), dok su ostale zemlje imale slican udio od 4-5%. Nakon pristupanja, svi udijeli su pali
ispod 4%. Generalno, doSlo je do znacajnog povecanja nominalnih cijena poljoprivrednih
proizvoda, dok su realne cijene proizvodaca ostale ispod nivoa EU-15'%, Prilagodavanje cijena
bilo je izrazenije u zemljama sa nizim nivoima prije pristupanja. Prihodi od poljoprivrede su
znacajno porasli u zemljama Visegradske grupe, uglavnom zahvaljuju¢i poljoprivrednim

subvencijama, dok su podetne razlike medu zemljama ostale prisutne.'°!

Prvi razlog za razli¢ite performanse zemalja lezi u pocetnim uslovima. Razli¢ita distribucija
kvaliteta 1 koli¢ine poljoprivrednog zemljiSta, zajedno s razlikama u radnoj snazi i kapitalnoj
opremljenosti u poljoprivredi, definitivno su imale uticaj. Poljska je imala najvece
poljoprivredno zemljiSte i radnu snagu, kao i najviSu kapitalnu opremljenost medu zemljama
Visegradske grupe, dok je Slovacka imala najmanje. Drugim rije¢ima, pocetne razlike u

proizvodnim faktorima imale su zna¢ajan uticaj na performanse zemalja nakon pristupanja.'%?

Male farme su Cesto previsSe male, poljoprivrednici nemaju dovoljno znanja i resursa, dok
velike farme jo$ uvijek nose naslede kolektivnog sistema poljoprivrednog gazdovanja sa
ugradenim neefikasnostima. Takode, jedna od klju¢nih karakteristika regiona je visok, ali
opadaju¢i broj malih farmi. Pored ovih faktora, nacionalna poljoprivredna politika i

institucionalni okvir uglavnom odreduju individualne performanse zemalja.

9 Agriculture in Poland: Key Policies and EU Action Plans, dostupno na URL: hitps:/www.blue-

europe.eu/analysis-en/short-analysis/agriculture-in-poland-key-policies-and-eu-action-plans/, pristupljeno
22.05.2024.s

100 EU-15 oznacava 15 drzava ¢lanica EU prije 2004. godine: Austrija, Belgija, Danska, Finska, Francuska,
Njemadka, Gréka, Irska, Italija, Luksemburg, Holandija, Portugal, Spanija, Svedska i Ujedinjeno Kraljevstvo.

101 Csaki, C., Jambor, A., The Impacts of EU accession on the agriculture of the Visegrad countries, Society and
Economy, 35 (2013) 3, str. 343-364, DOI: 1 0.1 5 56/SocEc. 2013.0006

102 Thidem, 2013.
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Mjere za unapredenje konkurentnosti su se pokazale kao veoma korisne. U zemljama gdje su
poljoprivredne subvencije za farmere ostale na niskom nivou (npr. Poljska), pristupanje EU je
donijelo znac¢ajne koristi, pruzajuci vidljive podsticaje za proizvodnju i dovode¢i do povecanja
trgovinskog bilansa u sektoru agrohrane. Nasuprot tome, zemlje koje su pruzale pocetno visoku
i neujednacenu podrsku cijenama i trzistu (npr. Madarska) nisu imale koristi od pristupanja, jer
nije doslo do znacajnog povecanja cijena. Poljoprivredna politika koja nije podrzavala mjere
usmjerene ka unapredenju konkurentnosti bila je neuspjesna, Sto je dovelo do toga da vecina

poljoprivrednika nije bila spremna za pristupanje EU.

Restriktivne politike vezane za zemljiSte i nedostatak konsolidacije zemljiSta i farmi negativno
su uticale na kapacitet iskoriS¢enja prednosti proSirenja, znac¢ajno ograni¢avajuci priliv stranog
kapitala u poljoprivredi. Suprotno tome, liberalne politike vezane za zemljiSte pomogle su
poljoprivrednom sektoru da pribavi viSe resursa i bolje iskoristi mogucnosti stvorene

pristupanjem. '

Pored predpristupnih politika, individualne performanse zemalja bile su pod uticajem politika
sprovedenih nakon 2004. 1 2007. godine. Jedno od klju¢nih pitanja u tom kontekstu bilo je
uvodenje Zajednicke poljoprivredne politike (ZPP) zasnovane na Kopenhagenskom
sporazumu, koji je pruzio jedinstveni okvir za nacionalne poljoprivredne politike. Prema ovom
sporazumu, zemlje su mogle birati izmedu pojednostavljenog sistema pla¢anja po povrsSini
(SAPS), dopunjenog dodatnom podrSkom za ruralni razvoj, i sprovodenja ZPP-a po uzoru na
EU-15. Sve zemlje, osim Slovenije 1 Malte, izabrale su pojednostavljeni sistem plac¢anja, pri
¢emu je direktno placanje iznosilo 25% nivoa EU-15 u 2004. godini. Zemlje su imale
moguénost da povecaju direktna plac¢anja, koja su inicijalno bila postavljena na 25% nivoa EU-
15. One su mogle da prenesu dio podrske za ruralni razvoj na direktna placanja ili da koriste
nacionalne fondove (maksimalno 30% iznad postavljenog EU nivoa); sve zemlje su iskoristile
ovu moguénost, ali u razli¢itoj mjeri.'® Iako nove ¢lanice nisu bile kvalifikovane za ukupna
placanja kao EU-15, ZPP je znacajno povecao prihode poljoprivrednika. Vazno je napomenuti
da je nivo podrske bio postavljen na osnovu prinosa u periodu prije pristupanja, sto je dovelo

do velike raznolikosti u distribuciji direktnih placanja na evropskom nivou.

Ukupna placanja za poljoprivredu su varirala u zemljama ViSegradske grupe nakon pristupanja

EU. Direktna pla¢anja su imala znacajnu ulogu u ukupnim nacionalnim pla¢anjima za

103 Ciaian, P., Kancs, D., Swinnen, J.E.M., EU land markets and the Common Agricultural Policy, CEPS Brussels,
2010.

104 Csaki, C., Jambor, A., The Impacts of EU accession on the agriculture of the Visegrad countries, Society and
Economy, 35 (2013) 3, pp. 343-364, DOI: 1 0.1 5 56/SocEc. 2013.0006
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poljoprivredu, pri ¢emu su postojale razlike izmedu starih 1 novih ¢lanica (prosjecno 19% za
stare Clanice, dok je za nove Clanice taj procenat iznosio 1,5%). Pored direktnih plac¢anja, drugi
stub ZPP-a pruza podrsku farmama i za Sire svrhe ruralnog razvoja. Prioriteti u vezi sa tim su
takode bili razliciti, pri ¢emu veéina zemalja Visegradske grupe daje prioritet drugom stubu,
dok se zemlje EU-15 fokusiraju na prvi stub. U drugom stubu (ruralni razvoj), najveca podrska

ide za unapredenje konkurentnosti i mjera zastite Zivotne sredine u poljoprivredi.'®

Moze se zakljuciti da je Zajednicka poljoprivredna politika donijela sigurnost za poljoprivredu
zemalja ViSegradske grupe jer, tokom godina ekonomske krize, nacionalni budzeti pod
pritiskom mozda ne bi bili u moguénosti da pravilno subvencionisu poljoprivredu i ublaze uticaj

krize.

5.4.3. Sli¢nosti i razlike izmedu iskustava Hrvatske, Slovenije i Poljske - studija slucaja o
posljedicama pridruzivanja EU na poljoprivredno finansiranje

5.4.3.1. Uvodne napomene
Hrvatska

Hrvatska je postala ¢lanica Evropske unije 01.07.2013., dok je na euro kao valutu presla
01.01.2023. 1 time i formalno postala dio evropodrucja. Takode, istog datuma je postala i ¢lanica
Sengenskog podrudja. Povr§ina Hrvatske iznosi 56,594 km? a prema procjenama iz 2023.
godine, broj stanovnika je 3.850.894. BDP po stanovniku u Hrvatskoj iznosi 25,800 eura, §to je
ispod prosjeka EU-a od 35.500 eura. Hrvatska ¢ini 0,4% ukupnog BDP-a EU.!'%

Kao ¢lanica EU-a, Hrvatska je preuzela oblikovanje poljoprivredne politike EU, sa postepenim
prenosom tereta subvencioniranja na EU. Ulazak u EU donio je bolje organizovan
poljoprivredni sistem i veca ulaganja, posebno u ruralni razvoj, Sto je trebalo povecati
konkurentnost. Na evropskoj listi specificnih proizvoda nasli su se autohtoni proizvodi iz

Hrvatske poput travarice, pelinkovca, samoborskog bermeta, zadarskog maraschina i drugih.

Ulaskom u EU, Hrvatska je izgubila dio autonomije u vodenju poljoprivredne politike, ali je
ucestvovala u kreiranju zajednicke politike te se zauzimala za vlastite interese. Primjena
zakonodavstva EU-a nije ugrozila tradiciju i proizvodnju hrane malih hrvatskih proizvodaca

ako su ispunjavali potrebne standarde plasmana i distribucije.!'"’

105 Thidem, 2013.

106 Sluzbene internetske stranice EU-a, dostupno na URL: https://european-union.europa.eu/principles-countries-
history/eu-countries/croatia_hr, pristupljeno 23.05.2024.

107 TiSma, S., SamardZija, V., Jurlin, K., Hrvatska i Europska Unija, Prednosti i izazovi ¢lanstva, Institut za
medunarodne odnose - IMO, Zagreb, 2012.
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Hrvatska je izuzetno zanimljiv primjer za Bosnu i Hercegovinu u pogledu iskustva s
pristupanjem Europskoj uniji, jer, osim Sto se grani¢i s Bosnom i Hercegovinom i dijeli s njom
najduZu granicu, Hrvatska je i jedna od dvije (uz Sloveniju) zemlje bivSse SFRJ koja je ve¢

postala ¢lanica EU.
Slovenija

Druga, ve¢ pomenuta, zemlja koju ¢e ovom studijom slucaja biti analizirana jeste Slovenija.
Ona je postala punopravna ¢lanica Evropske unije 01.05.2004. godine. Clanica je Sengenskog
podrucja od 21.12.2007. godine i evropskog gospodarskog i monetarnog sistema , koristeci euro
kao valutu od 01.01.2007. godine. Ekonomski podaci pokazuju da je BDP po stanovniku u
Sloveniji 31.900 eura, $to je nize od prosjeka EU-a (35.500 eura). Slovenski udio u ukupnom
BDP-u EU-a iznosi 0.3%.'% Slovenija je prva pristupila EU od bivsih jugoslavenskih republika,

bila je najbogatija u SFRJ, a sada, kao ¢lanica EU-a, postiZe zna¢ajan napredak.

Njezino iskustvo moze posluziti kao korisna lekcija za Bosnu i Hercegovinu na putu ka EU,
pruzaju¢i primjere najbolje prakse, izazove koje je trebalo prevladati, te vaznost primjene
reformi 1 uskladivanja s evropskim standardima radi ostvarivanja uspjeSne integracije, sa

naglaskom na reforme u oblasti poljoprivrede.
Poljska

Trec¢a zemlja koja je obuhvacena ovom studijom jeste Poljska, koja spada u zemlje Visegradske
grupe, koje su postigle zna¢ajan ekonomski napredak od ulaska u EU. Clanica Evropske unije
je od 2004. godine, ima bogatu istoriju i znacajnu ulogu u srednjoj Evropi. Njena povrsina od
311,928 km? i populacija od oko 36,75 miliona stanovnika ¢ine je jednom od veéih evropskih
drzava. Uprkos tome, njen BDP po stanovniku iznosi 28.200 eura, $to je nize od prosjeka EU
(35.500 eura). Ipak, poljska ekonomija ima znacajan udio od 3,9% u ukupnom BDP-u EU-a,
Sto ukazuje na njegovu vaznost u evropskom kontekstu. Poljska se trenutno priprema za
uvodenje eura, Sto bi moglo imati zna¢ajan uticaj na njenu ekonomiju i trgovinu s drugim

zemljama EU-a.'?”

Takode, kao 1 Bosna i Hercegovina, Poljska je bivSa socijalisticka republika. Prosla je kroz
znacajne promjene u svom poljoprivrednom sektoru nakon pristupanja Evropskoj uniji, te

uzimajuci u obzir slicnosti u istorijskim i socio-ekonomskim karakteristikama, njeni primjeri i

108 Sluzbene internetske stranice EU-a, dostupno na URL: https://european-union.europa.eu/principles-countries-
history/eu-countries/slovenia_hr , pristupljeno 23.05.2024

199 Sluzbene internetske stranice EU-a, dostupno na URL: https://european-union.europa.eu/principles-countries-
history/eu-countries/poland_hr , pristupljeno 24.05.2024
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iskustva mogu biti od velike koristi za Bosnu i Hercegovinu u njenom putu ka EU, posebno u
pogledu restrukturiranja poljoprivredne proizvodnje, uskladivanja sa standardima EU,

koriStenja fondova EU za ruralni razvoj, te upravljanja ruralnim podruc¢jima.

5.4.3.2. Komparativna analiza poljoprivrednih politika Hrvatske, Slovenije i Poljske

Kako bi se $to bolje prikazale slicnosti i razlike izmedu iskustava koje su imale Hrvatska,
Slovenija i Poljska, prilikom ulaska u Evropsku uniju, a vezano za poljoprivredno finansiranje,

u nastavku ovog rada ¢e kroz formu tabele biti prikazane najbitnije aspekti:

Tabela 7: Prikaz najbitnijih aspekata poljoprivredne politike Hrvatske, Slovenije i Poljske

ASPEKT HRVATSKA SLOVENIJA POLJSKA
Pristup fondovima EU Da Da Da
Harmonizacija sa Da Da Da
standardima EU
Podrska malim Da Da Da
poljoprivrednicima
Razvoi polioprivrede Izazovi Izazovi Izazovi

J poljop prilagodavanja prilagodavanja prilagodavanja
Stl‘?lktll}‘a ili Manja gazdinstava Manje gazdinstava Vlse.%ndu.strlj ski
poljoprivrede orijentirana
Administrativna Izazovi u koris¢enju Vece ili veci Izazovi u koris¢enju
sposobnost fondova EU kapacitete kapaciteti fondova EU

. . Vise usmjeren na Vise usmjeren na Vise usmjeren na
Ruralni razvoj L S S

modernizaciju ruralni turizam modernizaciju

Izvor: Tabelu kreirao autor ovog rada na osnovu dostupne dokumentacije!'?, 2024.

Analiza prethodne tabele ukazuje na slicnosti 1 razlike u pristupu EU fondovima, podr§ci malim
poljoprivrednicima, razvoju poljoprivrede, strukturi poljoprivrede, administrativnoj
sposobnosti i ruralnom razvoju. Sve tri zemlje imaju pristup fondovima EU i uspjes$no su
uskladile svoje standarde sa EU standardima. PodrSka malim poljoprivrednicima je klju¢na za
odrZivost ruralnih podrucja, a sve tri zemlje je pruzaju. Razvoj poljoprivrede se suocava s
izazovima prilagodavanja, ukljuujuéi modernizaciju tehnologije i restrukturiranje trzista.
Hrvatska i Slovenija imaju manja gazdinstva, dok je Poljska viSe industrijski orijentisana.
Administrativna sposobnost je vazna za koriS¢enje fondova EU. Hrvatska i Poljska se suocavaju
s birokratskim preprekama, dok Slovenija ima veci administrativni kapacitet. Ruralni razvoj
varira, s Hrvatskom i Poljskom koje se vise fokusiraju na modernizaciju, dok se Slovenija vise

oslanja na ruralni turizam. U zakljucku, iako imaju sli¢ne ciljeve, Hrvatska, Slovenija i Poljska

110 Burostat, dostupno na URL: https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/home
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se razlikuju u pristupu i izazovima u poljoprivrednoj politici, odrazavajuci svoje specifi¢éne

kontekste i strategije unutar EU.

Zemlje clanice EU sprovode poljoprivrednu politiku kroz zajednicka pravila i mjere, koje
ukljucuju organizaciju trzista, direktnu podrsku poljoprivredi i mjere za ruralni razvoj. Ove
mjere se finansiraju kroz Evropski fond za garanciju u poljoprivredi i Evropski poljoprivredni
fond za ruralni razvoj. Podrska trziStu je klju¢na za odrzavanje stabilnosti 1 suzbijanje
negativnih uticaja na trziSte poljoprivrednih proizvoda. PodrSka dohotku osigurava stabilne
prihode poljoprivrednicima, $to jaca njihova gospodarstva i dugorocnu odrzivost. Podrska
ruralnom razvoju je neophodna za promovisanje ravnomjernog razvoja ruralnih podrucja, Sto

je i propisano Ugovorom o funkcionisanju EU.!!!

Tabela 8: Opsti podaci za izabrane drzave ¢lanice EU (Poljska, Slovenija, Hrvatska)

» Ukupni rashodi Ekoloska
Drzava Ruralno Ukupna .. ;
¢lanica stanovnistvo opulacija ZPP-a poljoprivreda Cotins
pop L (u 000 eura) u UAA (%)
Hrvatska 1.828.181 4.190.669 638.474 324 2009-2015
Slovenija 1.211.733 2.064.188 265.617 6.2 2016
Poljska 13.328.328 37.967.209 4.796.649 7.9 2016

Izvor. Knezevi¢, N., Financiranje poljoprivrede i ruralnog razvoja putem program ai fondova Europske unije,
Fakultet ekonomije i turizma “Dr. Mijo Mirokvi¢”, na Sveucilistu Jurja Dobrile u Puli, Pula, 2018, str. 50.

Tabela pruza znacajne informacije o poljoprivrednom sektoru u nekoliko drzava clanica,
fokusirajuci se na ruralno stanovnistvo, ukupnu populaciju, rashode Zajednicke poljoprivredne
politike (ZPP), udio ekoloske poljoprivrede u upotrijebljenoj poljoprivrednoj povrsini (UAA) i
godinu analize. Rashodi ZPP-a su vazan pokazatelj podrSke poljoprivredi i ruralnom razvoju
od strane Evropske unije. Visoki rashodi obi¢no ukazuju na znacajnu podrSku poljoprivredi i
ruralnim zajednicama, dok nizi rashodi mogu ukazivati na manje razvijenu poljoprivrednu
politiku. Ukupni rashodi ZPP-a variraju izmedu 265.617 hiljada eura u Sloveniji do 4.796.649
hiljada eura u Poljskoj. Udio ekoloske poljoprivrede u UAA pruza informacije o ekoloskoj
osvijestenosti 1 praksama u poljoprivrednom sektoru. Ve¢i udio ekoloske poljoprivrede obi¢no
ukazuje na vecu paznju prema odrzivim praksama i ekoloskim standardima. Udio ekoloske
poljoprivrede u UAA najvisi je u Hrvatskoj s 32,4%, dok je najnizi u Sloveniji s 6,2%. Sto se

ti¢e ruralnog stanovniStva, u apsolutnim vrijednostima najvise ga ima u Poljskoj 13.328.238,

1 Sluzbene internetske stranice EU-a, Consolidated version of the Treaty on the Functioning of the European
Union, dostupno na URL: https://eur-lex.europa.eu/eli/treaty/tfeu_2012/0j#, pristupljeno 18.05.2024.
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dok je najmanje u Sloveniji 1.211.733. Medutim, gledano u procentima u Sloveniji ruralno

stanovnistvo ¢ini 59% ukupne populacije, u Hrvatskoj 44%, a u Poljskoj 35%.

Analiza podataka iz razli¢itih godina omogucéava sagledavanje trendova i promjena u
poljoprivredi tokom vremena, §to je vazno za donoSenje politika i planiranje buducih aktivnosti

u sektoru, ukljucujudi i finansiranje poljoprivredne djelatnosti.

5.4.3.3. Finansijska podrska EU i ostvareni rezultati

Hrvatska
Nakon pridruzivanja Evropskoj uniji (EU), Hrvatska je otvorila vrata pristupu razli¢itim
fondovima EU namijenjenim podrSci poljoprivredi i ruralnom razvoju. Otkako je postala
¢lanica 2013. godine, Hrvatska je iskoristila tu priliku kako bi unaprijedila svoje poljoprivredne
sektore 1 podstakla ruralni razvoj. Kroz svoje ucesc¢e u raznim programima i inicijativama EU
Republika Hrvatska je u finansijskom razdoblju od 2014. do 2020. godine iz evropskih
strukturnih 1 investicijkih (ESI) fondova primila na raspolaganje ukupno 10,676 milijardi eura.
Od tog iznosa 8,397 milijardi eura predvideno je za ciljeve kohezijske ili kohezione politike,
2,026 milijarde eura za poljoprivredu i ruralni razvoj, te 253 miliona eura za razvoj ribarstva.!!?
Ova ulaganja predstavljaju znacajnu finansijsku podrska koja je pomogla modernizaciji
poljoprivrednih praksi, poboljSanju infrastrukture i podrSci ruralnim zajednicama Sirom zemlje.
Nakon pristupanja EU, Hrvatska je iskusila niz izazova u poljoprivredi, ukljucujuci
prilagodavanje strukturalnim promjenama u sektoru. Proces modernizacije farmi, poboljSanja
infrastrukture 1 tehnoloSkih inovacija bio je klju¢an. Na primjer, investicije u modernizaciju
poljoprivrednih gazdinstava u Hrvatskoj iznosile su preko 500 miliona eura u periodu od 2013.
do 2020. godine. Pored toga, fokus je bio i na razli¢itim regijama, s obzirom na specifi¢nosti i
potrebe svake regije. Za korisnike koji zele iskoristiti sredstva evropskih poljoprivrednih
fondova, kljuéno je bilo zadovoljiti dvije glavne pretpostavke: '3

e Prvo, podnijeti prijavu Agenciji za placanja u poljoprivredi, ribarstvu i ruralnom

razvoju.
e Drugo, prijava mora biti ocijenjena kao prihvatljiva za finansiranje od strane iste

agencije.

112 Kozari¢, D., Usporedba iskoristivosti EU fondova u Republici Hrvatskoj sa zemljama jugoisto¢ne Europe,
diplomski rad, Odjel za ekonomiju Sveucilista u Zadru, Zadar, 2019, str. 8.

'3 Mr3a, D., Sagledavanje znacaja educiranosti korisnika europskih poljoprivrednih fondova za nacionalne
financijske interese Republike Hrvatske, UD 336.76(497.5:4-67 EU), str. 51.
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Bududi da se sredstva iz evropskih poljoprivrednih fondova dodjeljuju samo korisnicima ¢ije
su prijave ocijenjene kao prihvatljive nakon provedenih kontrola, moze se zakljuciti da veca
prihvatljivost prijava rezultira ve¢im iznosima sredstava koji ¢e biti isplaceni korisnicima. To
znaci da korisnici €ije prijave budu ocijenjene kao prihvatljive imaju vece Sanse za dobivanje

finansijske podrske iz tih fondova.
Slovenija

Slovenija je takode ostvarila znacajan napredak u kori§¢enju fondova EU tokom 1 nakon svog
pristupanja 2004. godine. Kroz kontinuirano uc¢es¢e u programima Evropske unije, Slovenija je
aktivno koristila raspoloziva sredstva kako bi podrzala svoju poljoprivredu i podstakla ruralni
razvoj. Tako je Slovenija dok je imala status kandidata, iz EU za poljoprivredu i ruralni razvoj
dobijala oko devet miliona evra godiSnje, a kao zemlja Clanica iz EAFRD fonda namenjenog
ruralnom razvoju dobijala je ¢ak 130 miliona.!'* Ova finansijska podrika bila je kljuéna za
unapredenje konkurentnosti poljoprivrednih proizvodaca, odrzivost ruralnih zajednica i

diverzifikaciju privrede.
Poljska

Poljska, kao jedna od najvecih zemalja ¢lanica EU, takode je imala znacajne koristi od pristupa
fondovima EU nakon svog pristupanja 2004. godine. Kroz razne programe i inicijative EU,
Poljska je ostvarila impresivne rezultate u podrsci svojoj poljoprivredi i ruralnom razvoju. Kao
najbolji moze nam posluziti posljednji primjer, kada je Evropska komisija u februaru 2024.
smatrajuci da je Poljska ispunila horizontalne uslove vezane za Povelju o temeljnim pravima,
koje je bila postavila kao uslov Poljskoj, odobrila pristup fondovima EU u iznosu od ¢ak 137
milijardi eura za Poljsku u Nacionalnom stambenom planu i fondovima kohezione politike, Sto
¢e Poljskoj omoguciti pristup sredstvima u iznosu od 76,5 milijardi eura za period 2021-2027
u okviru programa kohezione politike, Zajedni¢ke poljoprivredne politike i ribarstva, kao 1
programa finansiranja unutrasnjih poslova.'!'> Poljska je postigla svojih prvih 38 prekretnica i
ciljeva iz Nacionalnog plana oporavka preduzimajuéi vazne reforme a jedna od glavnih mjera
poljskog plana bila je ulaganje u poljoprivredni sektor kako bi se pomoglo poljoprivrednicima

1 ribarima da moderniziraju svoju proizvodnju i udu na nova trziSta. Komisija je izvijestila da

114 EU fondovi i izvori finansiranja koji su dostupni poljoprivredicima u Srbiji, dostupno na URL:
https://biznis.rs/vesti/eu-fondovi-i-izvori-finansiranja-koji-su-dostupni-poljoprivrednicima-u-srbiji/, pristupljeno
18.05.2024.

15 Funds from the National Recovery Plan for Polish agriculture, dostupno na URL:
https://www.agroberichtenbuitenland.nl/actueel/nieuws/2024/03/10/funds-from-the-national-recovery-plan-for-
polish-agriculture, pristupljeno 12.05.2024.
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je 1,4 milijarda eura dodjeljena poljoprivrednicima za potrebe povecanja konkurentnost svoje
proizvodnje. Ova finansijska sredstva igraju kljuénu ulogu u jacanju poljoprivredne
proizvodnje, podrzavajuci odrzivi razvoj 1 osiguravajuci prosperitet ruralnih zajednica Sirom
Poljske.

Harmonizacija sa standardima EU bila je klju¢na za zemlje kandidate poput Hrvatske, Slovenije
1 Poljske. Hrvatska je proces uskladivanja zapocela tokom priprema za pristupanje i nastavila
ga nakon ulaska u EU, fokusiraju¢i se na Zajednicku poljoprivrednu politiku (ZPP) i druge
propise. Slovenija je ve¢inu uskladivanja sprovela do datuma pristupanja, ali je nastavila
periodi¢ne revizije radi potpune uskladenosti. Kao ¢lanica EU, Poljska je pozitivan primjer
medu ekonomijama u tranziciji. Smatra se drzavom koja vrlo dobro koristi sredstva evropskih
fondova, a za to joj je od velike vaznosti uskladenost nacionalnih zakona s evropskim
zakonodavstvom.'! Poljska je prosla kroz obimne reforme nakon pristupanja, ukljucujuéi i
poljoprivredu, $to je trajalo nekoliko godina nakon ulaska u EU kako bi se potpuno uskladila

sa evropskim standardima i propisima.

116 Knezevi¢, N., Financiranje poljoprivrede i ruralnog razvoja putem program ai fondova Europske unije, Fakultet
ekonomije i turizma “Dr. Mijo Mirokvi¢”, na Sveucilistu Jurja Dobrile u Puli, Pula, 2018., str. 58.
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6. DISKUSIJA

6.1. Perspektive i predvidanja za Bosnu i Hercegovinu u vezi sa efektima

pojedinih faza pridruZivanja na finansiranje poljoprivrede

Na temelju provedenog istrazivanja i prethodno postavljenih hipoteza, moguce je izvuci
nekoliko vaznih zakljucaka koji se ticu pridruzivanja Bosne i Hercegovine Evropskoj uniji,

finansijskog trzista i poljoprivrede.

Prva hipoteza (H1): NaSe istrazivanje potvrduje da je pridruzivanje Evropskoj uniji za Bosnu 1
Hercegovinu predstavlja kompleksan proces koji zahtijeva duboko uskladivanje sa pravnim,
regulatornim 1 ekonomskim standardima EU. Ovaj proces podrazumijeva reviziju i
prilagodavanje postojeCeg zakonodavstva, usvajanje novih propisa 1 uspostavljanje
mehanizama za implementaciju 1 nadzor. Analiza je pokazala da je Bosna i Hercegovina
zapocela proces prilagodavanja i harmonizacije zakonodavstva sa EU standardima, Sto
ukljucuje stroziju regulaciju finansijskog sektora. Ove promjene su rezultirale poboljSanom
kontrolom finansijskih rizika i ve€om stabilnoS¢u trzista. UoCeni su pocetni znakovi razvoja
finansijskog trzista, Sto se ogleda u povecanju broja finansijskih proizvoda i usluga dostupnih
korisnicima. Takode, o¢ekuje se da ¢e ovo uskladivanje podstaci inovacije i modernizaciju, $to
bi trebalo da rezultira ve¢om konkurentno$¢u finansijskog trzista i poboljSanjem kvaliteta

usluga za korisnike.

Druga hipoteza (H2): PridruZivanje EU dovelo je do vece konkurencije i otvaranja finansijskog
trziSta. Nase istrazivanje pokazuje da su strane banke, osiguravajuce kuce i druge finansijske
institucije u znacajnoj mjeri usle na trziSte Bosne i Hercegovine i predstavljaju vecinski
bankarski kapital u naSem bankarskom sistemu. Ovo je rezultiralo poboljSanom likvidnos¢u
trziSta 1 smanjenjem kamatnih stopa, ¢ime su korisnici finansijskih usluga dobili bolje uslove
za finansiranje. U ovom kontekstu, domace institucije se suoc¢avaju sa ve¢om konkurencijom i
pritiskom da unaprijede svoje poslovanje i prilagode se evropskim standardima. Ocekuje se da
¢e ovo dovesti do vece efikasnosti i inovacija u ovom sektoru, ali istovremeno moze zahtijevati

1 restrukturiranje i prilagodavanje postojecih modela poslovanja.

Tre¢a hipoteza (H3): Pridruzivanje EU obezbjeduje pristup fondovima i programima EU za
finansiranje poljoprivredne djelatnosti. Ovi fondovi predstavljaju znacajan izvor finansijske
podrske koji mogu biti od velike koristi za modernizaciju poljoprivrede i poboljSanje

konkurentnosti poljoprivrednih proizvoda. Analizom iskustava Hrvatske, Slovenije 1 Poljske,
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utvrdili smo da pristup EU fondovima omogucava znacajne subvencije za poljoprivrednike,
investicione projekte, obuku i ruralni razvoj. Medutim, uslov za pristup ovim fondovima
podrazumijeva uskladivanje poljoprivrednih politika sa standardima EU, Sto ukljucuje
promjene u metodama proizvodnje i upotrebi pesticida. Ocekuje se da ¢e ovi fondovi doprinijeti
modernizaciji poljoprivredne infrastrukture i povecanju konkurentnosti poljoprivrednih
proizvoda na trzistu. Kroz ove programe, Bosna i Hercegovina ¢e imati priliku da investira u
infrastrukturu, tehnologiju 1 obuku, Sto bi trebalo da rezultira povecanjem produktivnosti,
smanjenjem troSkova proizvodnje i poboljSanjem kvaliteta proizvoda. Ocekuje se da ¢e ova
finansijska podrSka doprinijeti daljem razvoju poljoprivrede i ruralnih podrucja, kao i

povecanju prihoda poljoprivrednika i ruralnog stanovnistva.

Cetvrta hipoteza (H4): PridruZivanje EU prate brojni izazovi i promjene u politici finansiranja
poljoprivredne djelatnosti. NaSe istraZivanje potvrduje da proces pridruZivanja EU zahtijeva
promjene u nacinu finansiranja poljoprivrede, ukljucujuéi privatizaciju, decentralizaciju i
javno-privatna partnerstva. Takode, potrebno je uvodenje novih finansijskih mehanizama i
programa podsticaja u skladu sa standardima EU. Ovi izazovi su neophodni kako bi se
poljoprivredni sektor prilagodio zahtjevima trziSta EU i postao konkurentan. Pridruzivanje EU
zahtijeva strukturalne 1 sistemske reforme u finansijskom sektoru i1 poljoprivredi. U
poljoprivredi, reforme se odnose na modernizaciju proizvodnje, uskladivanje sa evropskim
standardima 1 uspostavljanje efikasnijih sistema podrske poljoprivredi. lako ove reforme mogu
donijeti izazove, kao §to su otpori promjenama i potreba za ulaganjem u nove tehnologije i
prakse, oCekuje se da ¢e rezultirati dugoro¢nim benefitima za ove sektore. Ove reforme bi
trebalo da omoguc¢e Bosni i Hercegovini da postane konkurentnija na evropskom trzistu,
poboljsa kvalitet Zivota ruralnog stanovnistva i doprinese odrzivom razvoju poljoprivrede i

ruralnih podrugja.
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7. ZAKLJUCAK

U ovom radu se poSlo od karakteristika i1 znacaja finansijskog sistema jedne zemlje za njen
privredni razvoj, te smo pokusali da sagledamo specificnost i sloZenost procesa pridruzivanja
EU koji podrazumijeva integrisanje Citave privrede, pa tako i finansijskog sistema sa
finansijskim sistemom EU. Cilj rada je bio da ispitamo kako pridruzivanje EU uti¢e na pravne,
regulatorne 1 druge aspekte finansijskog sistema zemlje kandidata, sa posebnim osvrtom na
perspektivu Bosne i Hercegovine i efekte pridruzivanja EU na finansiranje poljoprivrednog
sektora. Na bazi rezultta istrazivanja moze se predvidjeti da ¢e pridruzivanje EU imati i
odredene izazove za sektor poljoprivrede u Bosni 1 Hercegovini. U procesu uskladivanja sa
evropskim standardima, mogu se javiti poteSkoce u prilagodavanju poljoprivrednih praksi i
propisa, posebno za manja gazdinstva. Ovo moze zahtijevati dodatna ulaganja u obuku,
tehnologiju 1 infrastrukturu, S$to bi moglo biti izazovno s obzirom na ograniene resurse i
administrativne kapacitete zemlje. Perspektive i predvidanja za Bosnu i Hercegovinu u vezi sa
efektima pojedinih faza pridruZivanja EU na finansiranje poljoprivrede mogu se analizirati kroz
dublje razumijevanje procesa pridruzivanja i implementacije politika.

Prvo, pristup fondovima EU moze donijeti znac¢ajan preokret u finansiranju poljoprivrede kroz
sredstva namijenjena ruralnom razvoju, modernizaciji 1 podrSci malim poljoprivrednicima.
Medutim, uspjeS$no koristenje ovih fondova zahtijeva sprovodenje rigoroznih procedura i
uskladivanje sa standardima EU. Postavlja se pitanje koliko ¢e nasi poljoprivrednici zaista mo¢i
iskoristiti ove moguénosti. Fondovi su usmjereni na projekte koji mogu donijeti konkretne
rezultate, a poljoprivrednici moraju dokazati svoju sposobnost za uspjeSnu realizaciju tih
projekata. To znaci da moraju biti spremni za ucenje 1 primjenu novih praksi. Klju¢no je pitanje
koliko su nasi poljoprivrednici spremni za edukaciju o novim tehnologijama i praksama, i
postoje li programi obuke i savjetovanja koji ¢e im pomoc¢i da savladaju nove tehnike.
Finansijska pismenost poljoprivrednika je takoder vazan faktor. Mnogi poljoprivrednici mozda
nisu dovoljno finansijski pismeni i sposobni za planiranje budzeta. Potrebno je utvrditi da li su
svjesni osnovnih principa finansijskog upravljanja i racunovodstva, §to je klju¢no za uspjesnu
realizaciju projekata. Dostupnost relevantnih finansijskih informacija je bitno i za potencijalne
investitore. Institucije koje finansiraju pljoprivrednike bi trebalo da imaju pristup
transparentnim izvjeStajima kako bi mogli procijeniti isplativnost i1 opravdanost svojih
investicija. Na primjeru Hrvatske smo vidjeli da oni koji zZele iskoristiti sredstva evropskih
poljoprivrednih fondova moraju prvo sastaviti i podnijeti prijavu, a zatim ona mora biti

ocijenjena kao prihvatljiva za finansiranje. Pitanje ko ¢e pisati projekte za finansiranje je
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takoder od kljuéne vaznosti. Da li postoje struc¢njaci ili agencije specijalizovane za izradu
projektnih prijedloga, i da li ¢e poljoprivrednici imati pristup tim strucnjacima i njihovim
uslugama? Moguce je da Ce biti potrebne dodatne edukacije kako bi poljoprivrednici mogli
samostalno pisati i aplicirati za projekte.

Harmonizacija sa standardima EU predstavlja kljuénu fazu koja zahtijeva prilagodavanje
nacionalnog zakonodavstva i politika poljoprivrede evropskim standardima. Ovaj proces
ukljucuje uskladivanje propisa o kvalitetu proizvoda, bezbjednosti hrane, zastiti Zivotne sredine
1 dobrobiti Zivotinja. Radi se o dugotrajnom postupku koji zahtijeva znacajnu koli¢inu resursa
1 kontinuiranu podrsku. Bosna i Hercegovina se suocava s pitanjem kako obezbijediti potrebne
resurse za ovu harmonizaciju. lako se moze ocekivati odredena podrska od Evropske unije, nije
realno misliti da ¢e EU finansirati sve troSkove ovog procesa. EU moze pruziti pomo¢ kroz
razli¢ite fondove i1 programe, ali znacajan dio troSkova moraée pokriti sama Bosna i
Hercegovina. Ovo postavlja izazov za zemlju koja se ve¢ suocava sa budzetskim deficitom.
Stoga je neophodno razmotriti razliCite strategije za obezbjedivanje sredstava. To moze
ukljucivati privlacenje stranih investicija, koriS¢enje medunarodnih razvojnih fondova i1
unapredenje domace fiskalne politike. Osim toga, efikasnije upravljanje postoje¢im resursima
1 povecanje transparentnosti u troSenju budZetskih sredstava mogu znacajno doprinijeti
finansiranju harmonizacije sa EU standardima.

Podrska malim poljoprivrednicima igra klju¢nu ulogu u odrzavanju ravnoteze u
poljoprivrednom sektoru. Bosna i Hercegovina mora razviti sveobuhvatne programe
subvencija, obuka i pristupa kreditima kako bi osigurala odrzivost malih gazdinstava. Ovi
programi moraju biti kontinuirano azurirani i prilagodavani promjenljivim potrebama
poljoprivrednika, kako bi se suocili sa izazovima i zahtjevima trziSta. Medutim, upravo to
predstavlja najveci izazov za Bosnu i Hercegovinu, jer mali poljoprivrednici ¢esto nisu
konkurentni 1 teSko drze korak sa promjenama i zahtjevima koje namece Evropska unija.
Iskustva zemalja Visegradske regije pokazuju da EU programi nisu dovoljno prilagodeni
potrebama malih poljoprivrednika. Na nivou EU, definicija malih poljoprivrednika se znacajno
razlikuje od one koja se koristi kod nas, §to dodatno otezava njihovu prilagodbu. Pitanje koje
se postavlja je ko ¢e zastititi ove poljoprivrednike i1 osigurati sredstva za kreditiranje ako oni
nisu konkurentni i ne mogu ostvariti dovoljan prinos na kapital. Mali poljoprivrednici su ¢esto
previSe rizicni za klasi¢ne modele kreditiranja. Jedno od mogucih rjeSenja mogla bi biti

primjena strukturiranog finansiranja''’, ali i to mora biti zasnovano na realnim vrijednostima

7 Strukturirano finansiranje u poljoprivredi odnosi se na prilagodene finansijske aranzmane koji su posebno
dizajnirani da zadovolje specificne potrebe poljoprivrednog sektora. Za razliku od tradicionalnog bankarskog
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1 nov¢anim tokovima. Neka od klju¢nih pitanja jesu rjeSeni imovinsko pravni odnosi kod
poljoprivrednih gazdinstava, pitanje kolaterala i sli¢no.

Ruralni razvoj je kljucan za dugorocni razvoj poljoprivrede i podrazumijeva ulaganje u javnu
infrastrukturu, podrSku ruralnom preduzetni§tvu i diverzifikaciju ruralne ekonomije.
Pridruzivanje Evropskoj uniji donosi nove moguénosti za razvoj ruralnih podrucja kroz razlicite
fondove 1 programe ruralnog razvoja. Iskustva zemalja slicnih Bosni 1 Hercegovini, kao $to su
Poljska 1 Slovenija, pokazuju da su ovi fondovi u velikoj mjeri doprinijeli razvoju ruralnih
podrucja. Poljska je, na primjer, iskoristila EU fondove za modernizaciju infrastrukture i
podrsku malim poljoprivrednim gazdinstvima, Sto je dovelo do poveéanja konkurentnosti i
odrzivosti. Slovenija je kroz ove fondove uspjela ojacati ruralno preduzetnistvo i diverzifikovati
ekonomiju svojih ruralnih podrucja. Medutim, kako bi se mogli iskoristiti ovi fondovi, potrebno
je ispuniti odredene uslove. To uklju€uje uskladivanje nacionalnih politika sa EU regulativama,
jacanje administrativnih kapaciteta za upravljanje fondovima i osiguravanje transparentnosti i
odgovornosti u procesu implementacije projekata. Zemlje koje su uspjesno koristile ove
fondove Cesto su imale jasnu strategiju razvoja ruralnih podrucja i snaznu podrsku lokalnih
zajednica.

Kada je rije¢ o strukturi poljoprivrede, Bosna i Hercegovina bi trebalo da razmotri uspjesne
modele iz zemalja ¢lanica EU. To ukljucuje fokus na proizvodnju visokog kvaliteta, odrzivost
1 diverzifikaciju proizvodnje. Proces pridruzivanja EU donosi i odredene izazove za sektor
poljoprivrede u Bosni i Hercegovini. Ovi izazovi ukljucuju potrebu za modernizacijom
infrastrukture, poboljSanje pristupa trziStima i jacanje konkurentnosti poljoprivrednih
proizvoda. Nasa drzava, po svom finansijskom razvoju, zaostaje za zemljama EU, a slicna
situacija je 1 sa nasim malim poljoprivrednicima u odnosu na proizvodace iz drugih zemalja.
Postavlja se pitanje kako dosti¢i odredeni nivo razvoja koji bi naSe poljoprivrednike ucinio
konkurentnijim od onih koji ve¢ imaju razvijenu i uredenu drzavu, infrastrukturu i napredne
tehnologije. BiH moze biti konkurentna ukoliko bi se implementirao niz mjera. Prvo, potrebna
je snazna politicka volja za reforme i1 uskladivanje sa EU standardima. Drugo, klju¢no je
iskoristiti EU fondove za modernizaciju poljoprivredne infrastrukture i podrS$ku malim
poljoprivrednicima. Iskustva drugih zemalja koje su se pridruzile EU, pokazuju da su ovi

problemi prevazideni kroz efikasnu upotrebu EU fondova i domacih resursa. Dosadasnji odnos

kreditiranja, koje se uglavnom oslanja na kreditnu sposobnost zajmoprimca i konvencionalne kolaterale kao §to su
nekretnine, strukturirano finansiranje se fokusira na performanse i tokove gotovine konkretne transakcije koja se
finansira. Cilj strukturiranog finansiranja je podjela rizika medu razli¢itim ucesnicima i prenoSenje odredenih
rizika na one koji su najbolje opremljeni da njima upravljaju.
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izmedu Evropske unije i Bosne i Hercegovine bio je kratak, ali veoma intenzivan u kontekstu
politickih 1 ekonomskih reformi. Iako je strateski cilj svih nivoa vlasti u BiH ¢lanstvo u EU,
otvaraju se 1 nova trziSta i zajednice zemalja, Sto ukazuje na potrebu za fleksibilnoS¢u i
prilagodljivos¢u. Bosna i Hercegovina mora usmjeriti napore ka konkretnim mjerama za
priblizavanje Uniji. Najvaznije politike i instrumenti koje Bosna i Hercegovina treba primijeniti
tokom ovog procesa, odnosno tokom tranzicionog perioda, uglavnom su jasni. To ukljucuje
politike 1 instrumente u domenu poljoprivrede, kao Sto su uskladivanje agrarne politike sa
Zajednickom poljoprivrednom politikom EU, modernizacija poljoprivredne infrastrukture i
jacanje kapaciteta malih poljoprivrednika.

Proces pridruzivanja zapadnobalkanskih zemalja temelji se na modelu prethodnih prosirenja,
ali nije prilagoden specificnostima privreda u tranziciji. Programi koje nudi EU Cesto nisu
prilagodeni za zemlje u tranziciji poput Bosne i Hercegovine. Zbog toga Cesto nedostaje sloZzena
institucionalna struktura potrebna za primjenu politike EU, $to podrazumijeva adekvatno
razvijene administrativne kapacitete, koordinaciju izmedu razli¢itih nivoa vlasti i uskladenost
sa zakonodavstvom EU. Ovo predstavlja izazov za mnoge zemlje jugoistocne Evrope,
ukljucujuéi 1 Bosnu i Hercegovinu. Iskustva drugih zemalja koje su prosle kroz ovaj proces
mogu biti pouc¢na. Slovenija, na primjer, kao najrazvijenija bivSa jugoslovenska republika,
imala je relativno laks$i put ka EU zbog svoje ekonomske razvijenosti i institucionalne
spremnosti. Hrvatska je, s druge strane, morala znacajno prilagoditi svoje institucije 1 politike
kako bi se uskladila sa EU standardima, ali je na kraju uspjela kroz intenzivne reforme i
koriStenje EU fondova. Poljska, koja je bila u tranziciji nakon pada komunizma, takoder je
prosla kroz opsezne reforme i uspjela znacajno unaprijediti svoju poljoprivredu i ekonomiju
kroz EU podrsku.

U cjelini, ipak se moze zakljuciti da postoji optimizam u vezi sa budu¢no$c¢u poljoprivrede u
Bosni i Hercegovini u kontekstu pridruzivanja EU. Medutim, neophodno je da se nastavi sa
sprovodenjem reformi, ulaganjem u obrazovanje 1 infrastrukturu, kao 1 jacanjem
institucionalnih kapaciteta kako bi se maksimalno iskoristile prednosti pridruzivanja EU i
postigao odrziv razvoj poljoprivrede u zemlji.

Na kraju ovog rada, moze se zakljuciti da je istrazivanje pokazalo da pridruzivanje EU donosi
znacajne koristi, ali i izazove za finansijski i poljoprivredni sektor Bosne i Hercegovine. Proces
uskladivanja sa evropskim standardima 1 pristup EU fondovima moze dovesti do poboljsanja
stabilnosti 1 konkurentnosti trzista, ali zahtijeva temeljne reforme i prilagodavanje postojecih
politika. Ovi zakljucci pruzaju jasne odgovore na postavljene hipoteze i ukazuju na potrebu za

kontinuiranim naporima u procesu evropskih integracija.
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BIOGRAFIJA KANDIDATA

Darko Poli¢ roden je 05. juna 1991. godine u Banjoj Luci, Bosna i Hercegovina. Osnovnu $kolu
pohadao je u Bistrici kod Banja Luke JU OS , Miroslav Anti¢*. Dalje $kolovanje nastavio je u
srednjoj Poljoprivrednoj $koli (opsti smjer) u Banjoj Luci, koju je zavrSio sa odli¢nim
uspijehom, gdje je nagraden priznanjem kao odli¢an i uzoran ucenik. Bio je jedan od omiljenih
ucenika medu profesorima navedene $kole. Svoje dalje Skolovanje nastavio je u struci i to na
Poljoprivrednom fakultetu u Banjoj Luci 2015. godine. S obzirom na specifi¢nost usmjerenja
kao 1 samih predmeta koji su vezani za usmjerenje, koje ¢e izabrati, a u zelji da obogati i prosiri
svoje znanje on se odlucuje da upise smjer Agrarna ekonomija i ruralni razvoj jer se tu izucavaju
zanimljive oblasti kao S§to su: ekonomija, poljoprivreda, tehnologija proizvodnje
poljoprivreedno-prehrambenih proizvoda i druge. Ovdje je vazno istaci da je prakticnu nastavu,
koja je bila obavezna u toku studiranja, obavljao u Gradskoj Upravi Grada Banja Luka u
Poljoprivrednoj inspekeiji, gdje je proucavao zakone i nadleznosti navedene inspekcije. Nakon
zavrsetka osnovnog ciklusa studija na Poljoprivrednom fakultetu u Banjoj Luci stice zvanje
,,Diplomirani inZenjer poljoprivrede za agrarnu ekonomiju i ruralni razvoj". Zeljan znanja,
nastavlja dalje Skolovanje na istoimenom fakultetu na drugom ciklusu studija smjer Agrobiznis.
Sa radnim aktivnostima poceo je vrlo rano, jo§ u toku svoga Skolovanja. Posao je obavljao u:
M:tel kompaniji (2014-2019.), Poljoprivrednom institutu Republike Srpske (2019. godine
putem volonterskog rada), u firmi Centar za razvoj poljoprivrede i sela (2020. godine,
pripravnicki staz) koja pripada Gradskoj Upravi Grada Banja Luka gdje je bio angazovan u
svojstvu diplomiranog inZenjera poljoprivrede za agrarnu ekonomiju i ruralni razvoj. Trenutno
je zaposlen u Gradskoj Upravi Grada Banja Luka u Odjeljenju za inspekcijske poslove i
komunalnu policiju na radnom mjestu Visi stru¢ni saradnik za dokumentaciju pocevsi od 2022.
godine. Na kraju, treba istaci i da je Darko Poli¢ ¢lan ,,Komore inZenjera poljoprivrede”, da je
trenirao karate u klubu ,,Sindeli¢*, svirao je harmoniku u KUD ,,Mladost®, igrao je u CKUDM
,, veselin MasleSa" Banja Luka, te da svira klavijature i harmoniku, piSe knjige kako u struci

tako 1 poeziju, aforizme koje ¢e u bliskoj buduénosti objaviti.
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JIynu, yxa HayuHa obnact IlocnoBHe puHaHCHje, MEHTOP-4/IaH;

3. Jp Kemko Bamxko, penoBan npodecop, [losonpuspennn dakynrer YHUBEp3UTETA

y bamoj Jlynm, yxa HaydHa oGnact EKOHOMHKa MOJBONPUBPENE U PYpaHU pa3Boj,

JIpYTH MEHTOP-WIaH;

4. Ip Becna Mpnasmb, Baapennau npodecop, [lossonpuspeaan daxynTer YHUBEp3UTETA
y bamoj Jlynu, yxa Haydna obmact ExoHOMHKA TOJFONIPUBPENE M PYPATHH Pa3Boj,

qJIaH.

Onnyxkom Hayuno-HactaBHOTr BHjeha [lossompuBpentor dakynrera YHuUBep3uteTa y bamoj
JIymm 6poj 10/3.3346-7.11.4/24 onm 16.02.2024. romune mMeHoBaHH cMo y Kommcujy 3a
IperJie, OljeHy u o10pany Mactep pana cryaeHTa Jlapka Iloanha mox HacnoBoM: ,,Edextn

ynacka y EBporicky yHUjy Ha GHHAHCHjCKa TPXXHUIITA HOBUX 3eMajba WIAHUIA K PHUHAHCHPALE

MOJHOTIPUBPETHE MPOU3BO e . HakoH mperiiena mpeganor Mactep paja noJHOCUMO cibeaehn
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U3BJELITAJ
o onjenu ypaheHor macrep paxa
»Edextn ynacka y EBponcky yHujy Ha ¢puHAHCHjCKa TPKUINTA HOBUX 3eMasba WIAHAIA U
(GHHaHCHPAabE TOJLONPHBPEIHE IPOU3BOIHLE"

kanauaara lapka Ilounha
HAYYHO-HACTABHOM BUJERY ITIOJbOITPUBPEJHOI ®AKVIITETA

Macrep pan crynenra Jlapka Ilosmha je ypabhen y oksupy Il nmkinyca cTyamja yeMjepema
ArpoGu3HHC CTyIH]CKOT IIporpamMa ArpapHa eKOHOMHja M PYPAITHH Pa3Boj MO MEHTOPCTBOM
ap Tamape Crojanosuh n ap JKebka Bamka. Paj je nanucan na 85 crpana, cagpxu 3
ciuke, 8 Tabena u 6 rpaduxona. Pan je ykopuueH y TBpau mose3 A4 dpopmata U MITaMIIaH

JeITHOCTpaHoO.

Pan campxu: VYBon, Ilpermen mmreparype, Llmb uctpaxkmpama, MeTome HCTpaKHBamba,
Pesynrare ucrpaxupama, Jluckycnjy, 3axipydax u Jluteparypy. [lopex Tora, paa Ha IIOUETKY

MIMa Ca)XeTaK Ha CPIICKOM M €HIJIECKOM j€3HKY, a Ha Kpajy Ouorpadujy KaHauaaTa.

ITPUKA3 AHAJIU3E MACTEP PAJIA I1O IJEJIMHAMA (IIOTJIABJbUMA)

Y yBoaHoM aumjedy KaHAHIAT IIOCTaB/ba OKBUP 3a HCTPaKHBAmE Koje ce OaBH
aHallM30M YTHIAja MpoIleca NpUAPYXKHBama EBPOICKo] yHMju Ha (UHAHCHjCKAa TPKHINTA
HOBHX 3eMajba 4YIaHHUIA, ca MOCEOHMM (OKYcOM Ha (UHAHCHpame MOJFOIPHBPENE. YBOX
obyxBara JIe(pUHACAMmE ITABHOT UCTPOKUBAYKOT IIPOOIEMa H MOCTABIbAE MCTPAKHBAIKHIX
IIUTaka K0ja Ce OJIHOCE Ha M3a30Be H IIPOMjeHe Y GHHAHCH]CKOM CEKTOPY KOje HacTajy TOKOM
Iporeca XapMOHM3alMje ca eBPOICKHM cTaHnapauma. Takole, y VBomy ce HaBoau 3HAYA]
TEeMe, Ka0 W PEJIeBaHTHOCT IpUMjepa 3eMaiba Bumerpasicke rpymne, Xpsarcke, Ciosenuje u
Ilosbeke 3a 6obe pasymujeBare IIOTCHIMjATHIX HUMILIMKaNMja Ha BocHy n Xepueropuny y

KOHTEKCTY H-€HOT IIpolieca Npuapyxupama EY.

V oxsupy nornasea Ilpersen auTepaType KaHamaar nojasu o AeUHUIM]E TOjMa

puHAHCHjCKOT TPXKHUINTA, Ko [djela (DMHAHCHjCKOI CHCTEMA, M OIMNCYje HEroBe TIIaBHE



KapaKTCPUCTUKE: JIMKBUIHOCT, TPaHCIIAPEHTHOCT, e(UKACHOCT, BOJATHIIHOCT, PETYIAIH]y H
nuBep3nduKanyjy. Y HaCTaBKy ce OIHCYje CTPYKTypa (PMHAHCHjCKOT TP)KUINTA U 06jalImbaBa
CBAaKM 0] OCHOBHHUX €JIeMeHaTa (TPXKHUILTE HOBIA, TPXKHUIITE KAUTAIA M JCBU3HO TPXKHUIIITE), a
3aTUM C€ ONHCYjy Y4YEeCHMIM Ha (GHMHAHCHjCKHM TpPXHINTAMA W pa3Marpajy THIIOBH
opraHu3oBama (uHaHCHjcKor TpxumrTa. [loceban muo Ilpernena nureparype je mocBehen
¢unancujckoM TpxumTy EBporncke yruje. OBaje KaHmuaaT pasMarpa MOTUBE 3a (POPMUpPARE
33jeTHAYKOT (PMHAHCHjCKOT TPXKHUINTA, IPYXKa IIperjiea pa3Boja HHTETPUCAHOr €BPOICKOT
(uHaHCHjCKOT TPXKMINITa, Te ce ocBphe Ha yTHIA] TpUAPYKHBama EY Ha €KOHOMCKM pacT
HOBMX 3eMajhba wiaHuna. KaHgunar ykasyje Ha WMIUIMKaNUje NpHApYXuBama EY Ha
MOHETapHy IIOJMTUKY HOBHMX WIAHWNA, TE€ IPEAHOCTH W HEIOCTaTKe 3ajeJHUYKOT
¢unancujckor Tpxumra. Ha Kkpajy oBOr mHOIaBiba, KaHAUAaT Ie(HHHUIIE M OIHUCY)E
IOKa3aTeJbe Pa3sBHjEHOCTH (HMHAHCHjCKHX TPXKHUINA, T€ HABOAW METOIE HM3pavyyHaBama U
npahema oBHUX HoKazaTesba. [Ipu ToMe karauaaT mutupa gomahe u crpane ayrope. Tako cy
muTHpanu ayropu: Jleko, berosuh u Mujatosuh, Puctuh, Jepemuh, Mukepesuh, Masemiesuh,
®epuzosuh, Jlomnh, Cajoa, Mukuh, Keown, Titman u Martin, Decressin, Farugee u Fonteyne,
Tobin, Bekaert u Campbell, Jappelli u Pagano, Kern, Heinemann u Jopp, Begg, Ciampolini u Rohde,
Reszat, Corneliu, Rajan u Zingales, Dalloshi, Demirgii¢-Kunt u Maksimovic, Back u Levine, Caporale,
Rault, Sova u Sova, Hagmayr, Haiss u Siimegi, Claessens u Laeven, Koivu ¥ 0cTaJIi, Te HHCTHTYITH]E
kao mro cy: Csjercka Oanka, MehyHapoauu monerapuu ¢ona, EBporcka kommucwuja,

Eypocrar.

ITnb 1 XxunoTese HCTpasKHBamba. Y 0OBOM JIUjeIy paja KaHaAuAaT AeGuHuIe mpeamer,
UJbEBE UCTPAKUBAKA, Ka0 U Xumorese. LI1ib oBor ucTpaxkuBama OHO je [1a ce aHaIu3UPajy
edextu npuapy uBama EBpornckoj yHUju Ha QUHAHCH]CKA TPIKHIITA HOBHX 3eMalba WIAHMIIA,
ca noceOHMM (OKycoM Ha (UHaAHCHpame IMOJFONpPUBpEIHE Mpou3Boame. Kpo3 meraman
Iperies JIMTEPaType W aHalU3y eMIMPHjCKUX IoAaTaka, paj HCIUTYje K/bydHe H3a30BE U
NpOMjeHEe KOje HacTylajy y Mpolecy XapMOHH3aluje (UHAHCHJCKMX CHCTEMA 3€Masba
KaHJM/IaTa ca eBPOICKUM cTapaapauMa. Iloceban ¢oxyc je cTaB/beH Ha aHaIHM3y MCKycTaBa
3emMajba Bumerpancke rpyne, Xpsarcke, CrnoBenmje u IlojbCKe, Kao H IPOIjeHY
NOTECHIMjaTHAX UMIUIMKanuja Ha bocHy m Xeprerosuny y mporecy npuapyxusama EY. V
CKIaQy C OBHUM IIMJbEM, HCTpaXuBame ce (OKycHpa Ha TpH OCHOBHa acmekrta: (1)
pazymujeBame JMHAMUKE IPOMjeHa y GUHAHCHjCKOM CEKTOPY YCJbE EBPOTICKAX HHTETPallHja;
(2) amamu3y TpeHyTHOr cTama (HMHaHCHjcKOT cektopa y Bocam u Xeprerosurn (buX) u

notpeOHUX pedopmu; Te (3) yrumaj npuapyxuBama EY Ha puHaHCHpambe MOJHOIPUBPEIHE



JjenatHocTd. Y pajly ce Tonasu of cibenehe werupn xumotese: (1) Ipuapyxusame EY je
YCIOB/bEHO ~yCKIahUBameM ca MNpPaBHAM M pPeryjaropHuM craHmapauma EY, (2)
Upunnpyxusame EY he nosectu 10 Behe KOHKypeHImje 1 OTBapama DUHAHCH]CKOT TP/KUIITA,
(3) llpunpyxusame EY 06e36jehyje npuctyn Gpormosuma u nporpamuma EY 3a punancHpame
II0JBOTIPUBPENIHE IjenaTHOCTH, U (4) IIpunpyxusame EY npare 6pojHu n3a30Bu 1 HpoMjeHE y

HOJIMTHIY (PMHAHCUPAEHA TI0JbOMIPUBPEIHE J1j€NIATHOCTH.

Meroae ucTpaxkmBama IpeNCTaB/beHE Y paiy GasupaHe Cy Ha KOpHIIhemy BHIIE
CTaHAAPAHUX KBAJIUTATHBHUX HAYIHO-MCTPAKUBAYKUX MeTona. llomamd IpencTaB/beHH y
oraBiby [peaned rnumepamype NPUKYIIHEHH Cy IPETIIEIOM CEKYHIapHUX H3BOPA MOaTaKa
¥ 3aTO Cy JIOMHMHAHTHO KODPHINTEHH MOCTYIAK MCTpakuBama 3a cToioM (desk reserch) m
METOJIe aHAIIM3E CalpiKaja, AECKPHIIH]je ¥ JIOTMIKOT 3aK/byurBamba. Jla 61 HCTpaXKHBamkE A0
IpaBe pesynrate OWIO je HEONMXOMHO KOPHCTHTA W KOMOMHOBAaTH BHIIE HAYJHO-
UCTPAXUBAYKUX METOAA: METOJA NECKPHILHUjE, METOAE aHAIN3e M CHUHTE3e, UHAYKIHjE U
AellyKIuje, Te MeToAa aHajnoruje. KOpHIITEeHH METO0IOMKA HHCTPYMEHTAPH] j€ YIIIaBHOM
0CTa0 y OMEHY METOJa KOje c€ KOPHCTE y APYIITBCHHM HCTPOKHUBAbUMA. Y IIPUKYILHAbY
IolaTaka KOpUINTEHE Cy cibenehe MeTone U TeXHHKe: aHaM3a cajapKaja JOKyMeHara u To,
IpHje CBera, CeKyHJIapHe TIpahie: HaydHe JIHTepaType, M3BjelITaja M JPYTMX JOKyMeHATa
pCIeBaHTHUX HMHCTUTYLHja M 3aKOHCKHX M JPYTHX HOpPMATHBHMX akaTta. OBa TeXHHKa
oMoryhuia je 1a e er3aKTHU M eMIIMPHjCKH HCTPaKMBAYKH IOKA3aTeIbH IIOTKPHjeTIe H OCHAKE
KOHKPETHHM CTAaBOBMMAa M MHUIULEHHMA €KCIIEpaTa M3 OBE OONACTH INTO je JOIPUHH]EN0
(ynmmpamy HayuHOT ca3Hama O KJbYYHHM TEOpHjama, TPEHI0BEMA B KOHTPOBEp3aMa y BE3H
ca ymackoM y EBpOINCKy yHMjy M HeroBUM yTHUmajeM Ha (UHAHCHjCKA TPXKHUINTA H
¢uHaHCHpame MOJHOIPHBPEIHE [jaaTHOCTH HOBHMX 3eMa/ba WIAHMIA. 33 MIYCTPOBAME
epekara ynacka y EBporncky yHujy Ha (uHAHCHjCcKa Tp/KMINTa HOBHX 3eMajba WIAHWIA U
(uHaHCcHpame MOJBONpPHBpENE KOPHINTEHA je KOMIApaTWBHA METOJa M METOHa CTyAHja

CiIyJajeBa.

PesynraTn pajga cy npencraBibeHn Kpo3 9eTHPH IOTIONABIbA. Y TPBOM TIOTIIABIBY
JaT je mperyie]l TPEHYTHOT cTamba (PUHAHCH]CKOT TpkumTa y buX Koje o6yxBaTa: aHAIH3Y
GaHKapCKOT CeKTOpa, pa3Boj U CTPYKTYPY TPIXKHIITA KalUTajla, Te KOMIIAPaTHBHH IIOTJIE] Ha

dunancujcku cucteM buX.

Y JApyroM NOINaBiby KaHAWmaT BpIIE yIopeHy aHammsy buX ca 3emibama W3
OKpyxema U EBporickom yrujom. Iloce6HO cy pasmorpene pasinuke usmel)y QpuHaHCH]CKHEX

cHcTeMa 3eMajba 3amanHe EBpome M 3eMalba cpelmse W WCTOYHE EBporme, a 3atum je
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Ji |

HallpaBJ/heHA KOMIIapaTHBHA aHamm3a u3mely buX u npyrux semama u3 okpykema o1 Kojux
¢y Heke y EBponckoj yauju (XpBarcka u Cuoenwnja), a apyre mucy (Cpbwuja, Lipra Iopa,

Maxkenonwuja).

Tpehe nornasmbe pasmarpa ovexusane peopme ¥ m3a30Be Ha IIyTy Ka WIaHCTBY Y
EBpornickoj yuuju. Ilpema 3BaHMYHUM U3BjeINTAjUMA Ce BHIH Ja ce BocHa u Xeprierosuna
TPCHYTHO Halla3d y paHo] (asu pa3Boja (yHKUMOHAIHE TPXKHUIIHE €KOHOMHj€E, a Jla IJIaBHU
M3330BH y 0BO] (hasu yKibydyjy HeZoCTaTak KOOpIOHHALHjE capanme u3Mmelhy pazmaunutux
HUBOA BJIACTH y MOHOIICHY €KOHOMCKE IIOJMTHKE, aJld M BHCOKA CTOIA HE3AIlOCICHUCTH H
HCe/baBabe PaJHE CHAre, HECHPOBOhCHE €KOHOMCKHX pedOopMH, HENOCTaTak Mjepa 3a

PjelIaBambe CTPYKTYPaTHHX EKOHOMCKHX IIPoGIieMa, Te HU3aK KBAIIATET 00pa30BHOT CHCTEMA.

Y nornasby Egpexmu npoyeca npudpysrcusara u yracka y EY na guunancuparve
nombonpuepede NpPEJICTABILEH je 3HaYaj IMOJBONPHBPENHE M MpexpambeHe HHIYCTpHje 3a
npuBpeny buX, Te je npukasana 6pyto monaTHa BpHjexHOCT (BIB) 3a mpeTXomHH IEpHON

\ Pa3sBpCTana oCeOHO 110 eHTUTETHTEMA U Bpuko muctpukry. Taxole, HCTaKHYTO je ja Ou THMe
buX umana moryhuoct nprcryna pasmmautaM GoHmOBAMA H nporpamuma EVY (3ajennuuka

TI0/EOPUBPENIHA IOJMTHKA, Koxesrnonu Gonnosn, DoHN 3a pypatHy pa3Boj M APyTH), MITO O

3Ha4ajHo mnosehamo nocrynHa ¢uHaHCH]cKa CPE/CTBA 33 MOPIIKY IIOJBOIPUBPETIH U
pypanHoM pasBojy. Mebhyrum, ma 6u ucmyHmna ycmose npuctynama, buX he moparu
YCKJIQJIUTHA CBOjE 3aKOHOJABCTBO, IIOJIUTHKE | IPaKCe y MIOJONPHUBpeHU ¢ mporrcuma EY, mro
ca Ipyre CTpane 3aXTHjeBa N0JaTHA YiIaramba y CeKTop I0JhONPHBPEE KaKo 61 ce IIPHIIAr IO
HOBUM 3axTjeBUMa. OCHM TOra, BENUKM W3a30B he OWTH u nojayaHa KOHKYpPEHI[Mja Ha
TpxumTy EV koja ce Beh yBenuko ocjeha Hakon moTmucHBama Cnopasyma o crabunusanuju

H IPUIPYKUBAmY.

Y HacTaBKy OBOT IOTJIaBJba, KAIHAAT pa3Marpa CTPYKTYpYy (MHAHCHpama I0J6OIPUBPENE Y
3eM/baMa KaHIMJaTHMa [Jj€ CE ONMCYjy HEKH O KJbYYHHX HHCTpyM€HaTa IOMONH:
CyOBeHLMje M TIOACTMIGjH 3a KyNOBHHY OIIPEME, OCHUTYPam€ YCBjeBA WM IKHBOTHHA,
obpazoBame ¥ CaBjeToOBaEb€, IIOAPIIKA MapKE€THHTY ¥ TMPOMOLMJH, T€ IPOTpaMH 3a

AUBEp3U(HUKALH]y HOJBONPUBPEIHE IPOU3BOIEE.

IToceGan axuenar ce cTaBiba Ha HCKycTBa 3eMasba Brmerpaycke rpyIe y HOTJIey IOCIbEMIIA
KOje je BHXOBO NpHApPYXHBame EY UMato Ha CTpyKTypy ¢unaBCHpama HoskonpuBpee. M3
aHaJIA3€ OBHX MCKYCTaBa C€ MOXE 3aK/bYIHTH 1a je 3ajeqHHYKa MOJONPUBPEIHA TOUTHKA

JIOHMjeNa CUTYPHOCT 3a MOJOHNPUBpPENy 3eMalba Bumerpazcke rpyme jep, TOKOM romuHa



CKOHOMCKE KpH3€, HAllMOHAIHH Oy[eTH MOJ IIPUTHCKOM He OH GHIH y MoryhHocTH na

TIPABATHO CYOBCHUMOHHII TOJbONPUBPENY U yOIIaKe YTHUIIA] KPH3E.

Ha xpajy, y moce6HOM HOTIOTIaBIbY KaHIMAAT aHAIM3MPA CIMYIHOCTH M Pa3JIHKe u3mehy
uckycraa Xpsarcke, Ciosenuje u I[Tosbcke Y BE3H ca nocjbeMnamMa npuapyxxusama EY Ha
[0JbONPUBpeHO (puHancupame. OBgje je mara u KOMIIapaTHBHa aHAIIM3a IOJbOIIPUBPETHUX
nomutuka Xpsarcke, Crosennje m Ilosbeke, Te CY pPasMOTPEHH pa3IHYUTH BHIOBH
$unancujcke monpmke EY y crakoj on 3emarma u TIOCTUTHYTH PE3YITaTH. Y 3aKJby4Ky OBE
aHamM3e ce HaBOJM Ja je XpBaTcKa Ipolec yckialHBama 3amouena TOKOM IIpUIpeMa 3a
TIPUCTYTabe ¥ HACTaBMJIA Ia HAKOH ymacka y EV, oxycupajyhnr ce ma 3ajemHmuxy
To/bonpuspenny nomutuky (3I1IT) u npyre mpormmce. Cnosennja je Behuny ycknahupama
CHIpOBENa 10 naTyma MPHCTYIIAlha, alld je HACTABHIIA IIEPHOIUTHE PEBU3HjE pajy MOTIIyHE
ycknahenoctu. Kao wmanuma EY, IMomcka je mosuTHBaH npuMjep mely CKOHOMHjaMa y
Tpausumuji. CMatpa ce IpxkaBoM Koja BpIIo 406po KOPHCTH CPEeJICTBa €BPOIICKUX (OHIOBA, a
32 TO joj je On BETHKE BAXKHOCTH YCKIaheHOCT HAIHMOHATHEX 3aKOHAa C EBPOIICKAM

3aKOHOJaBCTBOM.

Muckycuja. Y nuckycuju kanmumar ce OAPENO NMpeMa IIOCTaBJbEHUM XHITOTE3aMa Ha
Ha9M Jla je pe3ylraTe CBOjUX HCTPAKHBAEA CYHYCIHO Ca pe3yITaTuMa MCTPAXHUBAA JPYTUX

ayTopa U IIpHMjepuMa CTyAHja Clrydaja.

Honasehn on mpBe xumotese, ucrpaxusame je MOTBPAMIIO fa IPHAPYKHBAESE Esporckoj
yH#ju 3a bocry u Xepueropumy HPE/CTaB/ba KOMILIEKCAH NPOLEC KOjU 3axTHjeBa TyGOKO
ycKIahuBame ca npaBHHM, PETYJIATOPHUM M CKOHOMCKHM cTaHmapauMa EV. Osaj mpouec
IOZIpasyMHjeBa PEBH3Hjy W mpunarohjaBare IIOCTOjeher 3aKOHOXAaBCTBA, ycBajame HOBHX
TIPOIIACA U YCIIOCTAaB/balhe MEXaHNU3aMa 38 UMILIEMEHTALH]Y 1 Hazi30p. AHanm3a je mokasaina
Aa je bocHa u Xeprerosuna s3amogera npouec npunarohasama M XapMOHH3aIMje
3akoHonaBcTBa ca EY crammapamma, mro YKIbY4yj€ CTPOXH]y peryiamujy ¢buHAHCHjCKOT
cekTopa. OBe mpoMjeHe Cy pesynaTHupane moGosbITaHOM KOHTPOJIOM (DMHAHCHjCKUX PH3UKA
Behom crabmmHomhy Tpxumra. Yodenu Cy IOYETHH 3HAKOBM pa3Boja (DHMHAHCHjCKOT
TPXUIITA, INTO ce oriena y nosehamwy Opoja GHHAHCH]CKHX IPOM3BOAA H ycIyra TOCTYIIHHUX

KOpHUCHHIIUMA.

HcrpaxusameM je moTBphena u apyra xumnotesa Jep ce u3 cTymuja ciryuajesa, Kao 1 roMahnx
UCKyCTaBa, BHIM JAa UpHApykwBame EY noBomum mo Behe KOHKYPEHIIMje H OTBapama

unancujckor TpxumTa. UcTpaxusame HoKasyje ja cy cTpaHe GaHKe, ocurypasajyhe kyhe u



npyre pUHAHCH]CKE HHCTUTYIIH]jE Yy 3HaYajHO] MjepH YIIUIe Ha TpuITe bocHe 1 Xepiieropune
U TIpeJCTaBJbajy BehMHCKM OaHKapCKU KaluTal y OaHKapCKOM CHCTEMY. Y OBOM KOHTEKCTY,
noMahe MHCTUTYLIHjE ce CyodaBajy ca BehoM KOHKYpPEHIIHjOM M IPUTHCKOM Ja yHampHjene

CBOje IIOCJIOBALC U IIPUJIAroJI€ CE€ CBPOIICKUM CTaHaapaAuMa.

Tpeha xunorte3a je takohe moTBpheHa jep ce W3 CTyAMja ciydajeBa MOTIIO 3aKJbyYUTH Ja
npunpyxuBame EY 00e30jehyje mpuctyn ponnosuma u mporpamuma EY 3a ¢punancupame
TOJHONIPUBPEHE JjelaTHOCTH. AHamm3oM HcKyctaBa Xparcke, Ciosenmje u Ilosbcke,
yrBpheno je nma mnpuctyn EY ¢onmoBuma omoryhaBa 3HauajHe CyOBeHIMje 3a
MOJHOTIPUBPETHUKE, HHBECTUITHOHE TIpOjeKTe, 00yKy W pypaiHu pa3Boj. C 003upoM Ja oBU
(GOHIOBH JIOPUHOCE MOJICPHU3AINjH ITOJBOIPUBpEeIHe HHQPPACTPYKType W THoBehamy
KOHKYPEHTHOCTH TTOJBONPUBPEIHUX MPOU3BOJIA HA TPXKHUIITY, OUeKyje ce na 6u u buX, kpo3
OBe TIporpame, Moria JOOWUTH NMPUIMKY Ja HHBECTHpa Y MHOPacTPYKTypy, TEXHOJOTH]Y U
00yKy, mTo Ou Tpebano nma pe3yiaTupa moBehameM MPOIYKTHBHOCTH, CMAEEHEM TPOIIKOBA

IIPOU3BOILE U mo0oJbIIamk-eM KBAITUTETA IIpou3Boaa.

W Ha Kpajy, KaHIUAAT je Kpo3 CBOje UCTPaXHBakbe IMOTBPAMO U YETBPTY XHIIOTE3Y, jep je
yTBpheHo na mpouec mpuapyxuBama EY 3axTujeBa mpoMjeHe y HauMHYy (HUHAHCHpama
0JbOTIPEBPEIe (KPo3 yBoheme HOBHX (PHHAHCH]CKMX MeXaHH3aMa ¥ IIporpaMa IOACTHIAja y
ckirany ca crangapauma EY), ykibydyjyhu mpuBatuzaiigjy, ACIEHTPaIW3alM]y W jaBHO-
npuBaTHa mapTHepcTtBa. OuMriieHO je na npuapyxuBame EY 3axTHjeBa CTPYKTypaltHe U
cucteMcke pedopme y GpuHAHCH]CKOM CEKTOpY U mossonpuBpenu. OBe pedopme 6u Tpebaio
na omoryhe bocHu u XepueroBuHH Ja MOCTaHEe KOHKYPEHTHHja Ha €BPOICKOM TPXKHIITY,
mo0oJbIIa KBAIATET JKUBOTA PYPATHOT CTAHOBHUINTBA M JIONPHUHECE OJPKHUBOM pPa3BOjy

HOJFONPUBPEE U PYPATHUX MOAPYYja.

3aksbyuak. Y 3aKJbyUKy j€ KaHIUAAT Pe3UMUPA0 [UJb U MpEeIMET UCTPaKUBama T€
UCTHYE 3HAYa] MHTErpanyje (pUHAHCHjCKOI CHUCTeMa 3eMJbe ca CHCTeMOM EBporicke yHHje,
oceOHO Yy KOHTEKCTY mnosbonpuBpenic Y bocan n XepueroBunu. Mako npuapyxusamwe EY
MOXe€e JOHM]eTU 3HadajHe KOPUCTH, Kao MTO Cy MPHUCTYI (OHIOBHMA 3a MOAECPHMU3ALU]Y
MOJHOTIPUBPEE U MOAPIIKY MaIMM Ta3IHHCTBUMA, Ipolec Takohe Hocu m3azose. [loTpebHe
Cy »3HayajHe pedopMe W TpuwiarohaBame EBpOICKAM CTaHAapAuMa, YKJbYdyjyhu
XapMOHHU3aIM]y HAIlMOHAIHOT 3aKOHOJABCTBA M MoOoJbIIame WHOpacTpykType. Takobe,
HEOIIXOJIHO je 0jadaTh GUHAHCHjCKY MHCMEHOCT TOJBOIPHBPEIHIAKA M OCHI'YPATH JOCTYITHOCT
pereBaHTHUX (UHAHCHjckux WHpopmManuja. MckycTBa 3eMajba Kao IITO cy XpBarcka H

[Tosbcka moKa3yjy Ja je ycIjelllHa WHTerpandja Moryha, anm 3axTHjeBa CHaXHY MOJUTHUKY
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BOJbY U e(uKacHO Kopumiheme pacloIOKUBHX pecypca. Y 3aK/bydKy Ce Harjamasa Ja je
OynyhHoct nossonpuBpene y buX ontuMucTidHa, Mo ycjI0BOM Jia ce HacTaBe pedopMe H

yllarama y 00pa3oBame 1 HHPPaCTPYKTypy.

VY Honucy aureparype KaHauaaT je HaBeo 86 OmOMIOrpadCKuUx jeAMHUIIA KOje CY

KOpHUINTEHE U IUTUPAHE y pafy.
Pan ce 3aBpmaBa ca 6uorpadujoM kaHauaara.

Komucuja je nobuna yBjeperme 1a je W3BpIIeHa MPOBjepa ayTeHTHYIHOCTH TEKCTa OBOT
MacTap pajia ¥ ia je Ta IpoBjepa MoKazajia MOAYAapHOCT o1l 7% TEeKCTa ca IpyruM U3BOpUMa

KOjH CY HCIIPaBHO HaBeJCHU (IUTUPAHU) Y pay.

Ha ocHOBY npeTx0/1HO H3HECEHOT, Aaje ce cibeneha

OIIJEHA HAYYHE BAJINTHOCTH PAJA

Kanmunar Jlapko Ilonuh je 3a mcrpaxuBame oabpao akTyenHy TeMy Koja Ha HauuH
IpelcTaB/beH Y OBOM pay, HUje 10 caj Ouia ITOBOJHHO MCTpakeHa Ha mpocTopy bBocHe u
XeplerosuHe, M HETOBH pe3yITaTd IIpENCTaBibaj)y 3HA4YajaH JOUPHUHOC AaKaJIEeMCKOM,
HCTPaXMBAYKOM M IPAaKTHYHOM pa3yMHUjeBamy IpOMjeHa Kpo3 Koje Mpoia3u (UHAHCH)CKH
CEeKTOp y Ipolecy InpuapyxuBama EY, amn u mocieemumna koje OM oBe MpoMjeHe JOHH]jee
¢buHaHCHpamky NOJBOIPUBPENHE JjENaTHOCTH Y CIydYajy yiacka y IpoIec NpUAPYKHABAA.
TokoMm HCTpakuMBama, KaHIUAAT je KOPUCTHO HAydHE METOJC Y IOCTYIKY HNPHKYIbama H
oOpane mojaraka, IITO IIPOBEJIEHOM HCTpaXWBamy Jajeé HAydHH Kapakrtep. Pesynraru
UCTpaXUBaka MMajy MPAaKTHIHY BPHJEIHOCT jep MOTY IMOCTY)XHTH Kao KOPHUCTaH HHITYT
TOHOCHIIMMA OJIyKa y (PMHAHCHjCKOM CEKTOPY M CEKTOPY IOJHOIIPHBpENE, KA0 U OCTAIMM
HMHCTUTYIjaMa OATOBOPHUM 3a JOHOIICHE OJIyKa Koje O TpebGao na IONPHHECY jadamy
€KOHOMCKE CTab0MJIHOCTH, pacTa W Mpocheputera buX y KOHTEKCTY NpUAPYKUBamba
EV. Takobhe, oBaj pag Moxxe OUTH O]l KOPHCTH 3a aKaJeMCKe 3ajeHHIle, HCTpaXHUBaue W
CTyIleHTe KOjH >Kele AyOJbe HCTPaOKUTH TeMy (DHHAHCHjCKHX TPXKHINTA H Ipoleca
npuapyxuBamba EY, npyxajyhu Temerr 3a najba MCTpaXHBamka W aHAIHM3e, OTBapajyhu

IIPOCTOP 3a UCTpaXKMBAKkE HOBUX acliekara M M3a30Ba KOjU ce MOTy I0jaBUTH y OyayhHOCTH.



3AK/bYYAK U ITPUJEJIOT

Ha ocHOBY yBHIa y cagpxaj mactep paga cryaenTa Jlapka [lomuh mox macinoBom ,,Edextn
ynacka y EBporicky yHHjy Ha QUHAHCH]CKa TPXKHUIITA HOBHX 3eMajba WIaHUIA U GUHAHCHPAKE
MOJHOTIPUBPEIHE TPOU3BOIEE, METOOJOTH]Y IPUMHjEHEHy TOKOM HCTpaKUBamba, Kao H
pesyiraTe HMCTpaKHBamka W IHUXOBY JUCKYCHJy, KOMHCHja 3aK/bydyje JAa je KaHIuaaT
CHCTEMaTUIHO, CTPYYHO U HaydHO 00paano omxabpaHy TeMy, Aa je MPaBHJIHO UHTEPIPETHPAO
pasyJiTaTe HCTpaKUBaba M U3BEO BAIMIHE 3aKJbyuKe. Pe3ynTaTti ucrpaxxuBama UMajy HaydHy
U TpPaKTHYHY BPHjETHOCT MW TMPEICTaBJbajy IOMPHHOC pa3zyMHjeBamby WHTETPUCAHOT
¢unancHjckor cucrema EVY, Te cTpyKTypalHUX IPOMjeHa U M3a30Ba Koje dekajy buX Ha myty

npuapyxuBama EY, ykipyuyjyhu 1 oHe KOju ce OHOCE Ha CEKTOP MOJHOIPUBPEE.

Ha ocHoBy mperxomHux koHctaranuja Kommucuja npemnaxe HactaBHo-HayuHoM Bujehy
[NosmonpuBpeanor dakynrera YHuBep3ureTa y bamoj JIynu 1a ycBoju mO3HTHBAH U3BjEIITa]
U onjeHy ypaheHor macrep pana kaaauaara Jlapka [Tomwha mox HacioBoM ,,Edextn ynacka y
EBpornicky yHHjy Ha (UHaAHCHjCKa TPXKHUIITAa HOBUX 3e€Majba WIAHUIA U (QUHAHCHPAE
MOJEOTIPUBPETHE MPOU3BOIELE M Jla Ta YIYTH Ha Jajbe IOCTYIamke, Tj. 1a My oMoryhu jaBHY

oJ10pany.

V¥ Bamoj JIyuu, 23.08.2024. ronune KOMHMCHIJA
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Ipmor 2.

YHUBEP3ZUTETY Y BAIOJ JIVLIHA
IHOJALIA O AYTOPY OJABPAIBEHOI' MACTEP/MAI'MCTAPCKOFL PAJTIA

Vme u npesume ayropa MacTep/mMaructapekor paja - Japko Ioamh
Harym, Mjecto u apkaea pohema ayropa - 05.06.1991.,bama Jlyka, buX

Hasus 3aBpuienor ¢paxynrera/Akaiemuje ayropa u roquna quioMupara-Ilo/sonpuBpeHn
daxyarer, Bama Jlyka, 2015.rogune

Hatym oxbpane 3aBpinor/qumioMckor paga aytopa - 07.07.2015.roause

Hacros 3appusor/munnomckor pajga aytopa- 3apyrapcTso Ha HOAPYYjy ONITHHE
bujesbuna

AKaJIeMCKO 3Bamb€ KOjy je ayTop CTeKao 0A0paHoM 3aBpUIHOI/ THITIOMCKOT pajia —
/JAHIIOMHPAHH HHKEH>eP N0/LONPHBPE/IE 32 ArPAPHY €KOHOMHU)Y H PYPATHH

pa3Boj

AKaJIeMCKO 3Bame KOje je ayTop CTeKao 010paHoM MacTep/MarucTapekor
pana- Macrep arpo6musnmnca

Hasug paxynrera/Akajiemuje Ha KoMe je MacTep/MarucTapcku paj 00pameH
- llo.sonpuspeann paky.rrer, bama Jlyka

HaciioB Macrep/maructapekor paja u gatym oj0paHe-

Edexrn ynacka y EBponcky ynujy na ¢punancujcka TpKHIITA HOBHX
3eMa/ba WIAHHUA H (PHHAHCHPAR€ N0/LOIPHBPEIHE NPOH3BOHE.

Hayuna oGnact mactep/marucrapekor pajia npema CERIF mmgpapuuky- S 187
VIMena MeHTOpa M WaHOBa KOMHCH]€ 3a 0x0paHy MacTep/MarucTapekor paja-
1. mpog. ap Tamapa Crojanosuh

2. npod. ap Kemana Jopuunh

3. npod. ap Becna Mpaan
4. npod. ap Kemnko Bamko

Y bamwoj JIyuu, nana 21.10.2024.roaune

Jlexau




IMpuaor 3.
Hijasa 1

NU3JABA O AYTOPCTBY

H3jaBibyjem aa je
MacTep/MarucTapekH paj

Hacnos pana _Edexrn yiaacka v EBponcky vHH{v Ha GHHAHCH|CKA TP/KAMITA HOBHX 3eMa/ba
wiaHuna B puHAHCHPAaKbE N0/LONIPHBPE/AHE NPOH3BOIIE

HacitoB payia Ha enreckoM jesuxy The effects of joining the European union on the financial
markets of new member states and the financing of agricultural production

O pe3yJITar COLICTBEHOT HCTPaXKUBAYKOT pajia,

O Ja MacTep/MarucTapcKd paj. y LjellMHH HIH y JUjeloBUMA, HHUje OHO MpPEUIOKEH 32
nobujame OHIO KOje JUIUIOME HpeMa CTYAM|CKHM IpOrpaMHMa JPYTrHX BHCOKOIIKOJICKHX
yCTaHOBA, .

O J1a ¢y pe3yJiTaTH KOPEeKTHO HaBEJCHHU H

O Jla HHCAM KpIIMO/J1a ayTOPCKa MpaBa i KOPHCTHO HHTEIEKTYAIHY CBOJUHY JPYTHX JIHIA.

VY bawoj JIynn 21.10.2024.rogune [Mornuc xaHauaaTa

s Qs




Hsjaga 2

HsjaBa xojom ce onﬂanl"hyje Ilobonpuspenn  gaxkyarer/ AkageMuja
. YMjeTHOCTH
Yuugepsatera y Bamoj Jlyun ja macrep/Maructapekn paj yUuHE jABHO A0CTYHHM

Osnamhyjem _ Tossonpuepennn ¢axynrer/ AxajgeMujy ymjeTHocTH YHuBep3uteta y bamoj
Jlynu na moj macrep/marucrapeku paji, mo HacOBOM

EdexTn yaacka Yy EBponcky yHuHjy Ha (huHaHCcHjcKka TPXKUITA HOBHUX 3€Ma/ba WIAHHLA H
duHancnpame NOLONIPHBPE/AHE IIPOU3BOAIHE

KOJH j€ MO]j€ ayTOPCKO {10, YUHHH jABHO JOCTYIIHIM.

Macrep/marucTapcki paj ca CBUM NpHIO3MMa mpenac/na cam y eIeKTpoHCKoM (opmary,
IIOTOJIHOM 32 TPajHO ApXUBHPALLE.

Moj MacTep/MarncTapekH paj, NoXpameH YAUTHTATIHHDPENO3HUTOPHU])YM YHUBEP3UTETA
y bawoj JIyuu, mory ja xopucre cau KOJH IIOIITYjy Ofpende caapikaHe y oqabpaHoM THITY JIHIEHIE
Kpearnsue 3ajennune (Creatjve Commons), 3a Kojy caM ce o1y4no/ia.

. AytopcTBo

. AYTOPCTBO - HEKOMEPIHjaITHO

. AYTOpCTBO - HEKOMEpPIH]aTHO - Oe3 npepane

- AYTOPCTBO - HEKOMEPLMJANHO - TH]eITUTH [0 HCTHM yCIOBUMA
. AyTopcTBo - Ge3 npepajie

. A!TOECTBO = gPliCJ'Il*ITH IO HCTHM VCI0BHMA

(Mosmo na 3a0kpyskuTe camo jeany o mect MOHY[)EHUX NUIEHIH, KpaTaK OINC IMLEHIH JIaT je
Ha nonehunu nucra).

[ =

N W

Y Bamoj Jlyun _2A. A0. 202M . ton WHE : [MoTnue kauauaara
dopxs Tk




THUIOBH JIMIEHIIU KPEATUBHE 3AJEJJHUIIE

Aytopcerso (CCBY)

Jlo3BosbaBaTe yMHOKaBambe, JUCTPUOYIN]Y H JABHO CAONIITABAGE JIjelia, H Ipepaje, aKo ce
HaBeJIe MME ayTopa, Ha Ha4yuH ojipel)eH o1 ayTopa MIIN JaBaona JIMIEHIE, YaK U Y KOMepIHjaTHe
cepxe. OBo je Hajcs10001HH]a O/ CBUX JIMIIEHIIH.

AyTopeTBo - Hekomepumjaano (CC BY-NC)

Jlo3Bo.baBare yMHOKaBamwe, JUCTPUOYIH]Y U jaBHO CAOININTABAE JjeNa U IPEPA/IE, aKo Ce HaBE/Ie
1Me ayTopa. Ha Ha4uH ojpeheH ox ayropa mmm jgaBaona uieHie. OBa JHIIEHIA HE J03BOJbaBa
KOMEpUHjaiHy ynorpely gjena.

AyTopceTBo - HeKoMepHUHjaIHo - Oe3 npepaaa (CC BY-NC-ND)

JlozBosbaBate yMmHOKaBambe, JUCTPHOYUMjY M jaBHO caommTaBame Jjena, 0e3 mpoMjeHa,
npeob/IMKoBaka UK yoTpeOe Jjelia y CBOM JHjelty, ako ce HaBeJle HME ayTopa, Ha HaduH oapehen
0J ayTopa WM JaBaolia ynenne. Opa JHIeHIa He 103BOJbaBa KOMEpUHUjaIHY yrnoTpedy jjena. Y
OZIHOCY Ha CBE OCTaJle JTMICHIE, OBOM JIMIIEHIIOM ce orpaHnyara Hajsehu obum npara kopuihema
Jjena. ;

AyTOpCTBO - HEKOMEPIHjATHO - JHjeHTH Mo HeTHM yeaosuma (CC BY-NC-SA)

Jlo3BosbaBate ymHOXKaBamwe, AMCTPHOYLHjy M jaBHO CAONIITABAmLE JWjeNa, H Tpepaje, ako ce
HaBe/Ie MME ayTopa, Ha HavyuH oapeheH oj ayTopa WM JaBaola JMICHIEC, M aKko ce Ipepaaa
aucTpuOyupa Mo MCTOM WM CIMYHOM JHLeHHoM. OBa JHMUEHIA HE J03B0JbaBa KOMEPIHjaIHy
yrorpely Jjena u npepaja

AyToperso - 6e3 npepaja (CC BY-ND)

Jlo3BosbaBare ymHOMaBame, JHCTPUOYNHMjY M jABHO CAOMINTaBaWe Jijena, 0Oe3 IpoMjeHa.
npeol/IMKOBama WK yIoTpebe jjena y CBOM Jjely, ako ce HaBeae MMe ayTopa, Ha HauMH ojpeheH
01 ayTopa MM JaBaoua jimmeHie. Osa JIMIeHIa 03B0JbaBa KOMEPUHjaIHy YIoTpeOy Jjela.

AyTopcTBo - qajesmTH noa ueruM yeaosuma (CC BY-SA)

Jlo3BosbaBaTe yMHOKABAK:E, JUCTPHOYII]Y U jABHO CAONINTABame Jjea, ¥ Ipepaje, ako ce HABE/E
HME ayTopa, Ha Ha4YMH oJpehen o1 ayTopa MM JjaRaola JIMUEHIE, H ako ce Tpepaja JUcTpuOynpa
0] ICTOM MIM CIMYHOM JHileHnoM. OBa IHIieHIa J03BOJbaBa KOMEPLMjaIHY YIOTpeOy Jjena u
npepaja. Cnuyna je copTBEpPCKIM JTHIEHIaMa, 0JIHOCHO JIAIEHIIaMa OTBOPEHOT KO/Ia.

Hanomena: OBaj TekcT HUje cacTaBHH MO U3jaBe ayTopa.

Bume undopmanuja na muHKy: Atip://creativecommons.org.rs/




H3jaBa 3

H3jaBa 0 HAEHTHYHOCTH MITAMIIAHE H €JIEKTPOHCKE
Bep3Hje MacTep/MarucTapckor paaa

Mwme u npesume ayropa _Jlapko Ioauh

Hacnoe pana EdexTn viaacka v Egponcky yHH]V Ha ¢dHHaHCH jeKa TPKMIITA HOBHX
3eMa/ba WIAHHLA H PHHAHCHDAHE MTO/LONPHBPEIHE NPOH3BO/H:E

Meunrop _dou. ap Tamapa Crojanosuh

MsjaBibyjem 1a je mraMnana Bep3dja MOr MacTep/MarucTapekor pajia MASHTHYHA
CJICKTPOHCKO] BEP3HjH KOJy caM TNpeao/ia 3a JUrHTAIHN PENo3UTOpHjyM Y HUBEP3UTETA Y
Bawoj Jlyuu.

Y bawoj Jlyuu 21.10.2024.roaune [loTnuc kanaunata

dopxs R N
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