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Sazetak: Rad analizira dinamiku prinosa na obveznice u Bosni i Hercegovini u periodu 2015-
2025. godine, sa posebnim osvrtom na emisije Federacije Bosne i Hercegovine i Republike Srpske
te komparativno poredenje sa Njemackom, Hrvatskom, Slovenijom i Srbijom. Cilj istraZivanja
je identifikovati osnovne tendencije u kretanju prinosa i sagledati povezanost promjena tros-
kova zaduzivanja sa globalnim monetarnim uslovima i domacim fiskalnim, institucionalnim
i trzisnim faktorima. IstraZivanje se zasniva na deskriptivnoj i komparativnoj analizi sekun-
darnih podataka centralnih i fiskalnih institucija, berzi, Eurostata i relevantnih trzisnih baza
podataka. Rezultati ukazuju na pad prinosa do 2021. godine, nakon cega dolazi do njihovog
izrazenog rasta, koji se vremenski podudara sa rastom inflacije i poostravanjem monetarne
politike u eurozoni. Komparativna analiza pokazuje da su prinosi domacih emitenata visi u
odnosu na posmatrane zemlje Evropske unije, Sto moze odraZavati kombinovano djelovanje
kreditnog, fiskalnog, institucionalnog i likvidnosnog rizika. Zakljucuje se da buduca dinamika
prinosa u Bosni i Hercegovini zavisi kako od medunarodnih monetarnih i finansijskih uslova
tako i od fiskalne odrzivosti, institucionalne stabilnosti, kreditnog profila i daljeg razvoja do-
maceg trzista kapitala.

BOND YIELD DYNAMICS IN BOSNIA AND
HERZEGOVINA: A COMPARATIVE ANALYSIS OF
REGIONAL AND EUROPEAN TRENDS, 2015-2025
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Abstract: This paper analyzes the dynamics of bond yields in Bosnia and Herzegovina over the
period 2015-2025, with particular emphasis on bond issues by the Federation of Bosnia and
Herzegovina and Republika Srpska, as well as a comparative analysis with Germany, Croatia,
Slovenia, and Serbia. The aim of the research is to identify the main trends in bond yield move-
ments and examine the relationship between changes in borrowing costs and global monetary
conditions, as well as domestic fiscal, institutional, and market factors. The research is based on
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a descriptive and comparative analysis of secondary data obtained from central and fiscal insti-
tutions, stock exchanges, Eurostat, and relevant market databases. The results indicate a decline
in yields until 2021, followed by a pronounced increase that coincided with rising inflation and
the tightening of monetary policy in the euro area. The comparative analysis shows that yields
of domestic issuers are higher than those observed in the selected European Union countries,
which may reflect the combined effects of credit, fiscal, institutional, and liquidity risks. The pa-
per concludes that the future dynamics of bond yields in Bosnia and Herzegovina will depend
both on international monetary and financial conditions and on fiscal sustainability, institu-
tional stability, the credit profile, and the further development of the domestic capital market.

1. Uvod

Obveznice predstavljaju duznicke finansijske instrumente putem kojih se drzave, javne
institucije i privredna drustva zaduzuju kod investitora. Njihova uloga posebno je znacaj-
na u finansiranju javnog duga, upravljanju budzetskim deficitom i provodenju ekonomske
politike. Istovremeno, kretanje prinosa na drzavne obveznice predstavlja vazan pokazatelj
troskova zaduzivanja, ocekivanja investitora i njihove percepcije kreditnog, politickog i
makroekonomskog rizika.

Specifi¢nost trzista obveznica u Bosni i Hercegovini proizlazi iz slozenog institucio-
nalnog i fiskalnog uredenja zemlje. Za razliku od vecine evropskih drzava, Bosna i Herce-
govina nema jedinstveno i dovoljno razvijeno trziste drzavnih obveznica sa referentnom
krivom prinosa koja bi omoguc¢ila neposredno poredenje sa trzistima drzava Evropske
unije. Znacajan dio domaceg javnog zaduzivanja realizuje se kroz emisije Federacije Bo-
sne i Hercegovine i Republike Srpske, zbog ¢ega je prilikom analize neophodno posmatrati
emisije oba entiteta. Relevantni podaci dostupni su prvenstveno kroz izvjestaje Central-
ne banke Bosne i Hercegovine (CBBiH), nadleznih ministarstava finansija te Banjalucke
i Sarajevske berze.

Predmet ovog rada jeste analiza kretanja prinosa na obveznice u Bosni i Hercegovini
u periodu od 2015. do 2025. godine. Posebna paznja posvecena je poredenju prinosa u
Bosni i Hercegovini sa prinosima na drzavne obveznice odabranih zemalja regiona - Hr-
vatske, Slovenije i Srbije — kao i sa Njemackom, ¢ije se drzavne obveznice ¢esto koriste kao
referentni instrument prilikom procjene prinosa i rizika na evropskom trzistu kapitala.

Cilj rada je utvrditi osnovne tendencije u kretanju prinosa na obveznice u Bosni i Her-
cegovini tokom posmatranog perioda te identifikovati globalne i domace faktore koji su
uticali na promjene troskova zaduzivanja. Posebno se razmatraju uticaj monetarne politike
Evropske centralne banke (ECB), inflacije, geopolitickih poremecaja, fiskalnih kretanja, ni-
voa javnog duga, kreditnog rizika i politicke stabilnosti. Takode se analizira odnos izmedu
nivoa javnog duga i prinosa na obveznice, odnosno cijene po kojoj se javni sektor zaduzuje
na domacem i medunarodnom finansijskom trzistu.

Istrazivanje se zasniva na sekundarnim podacima Centralne banke Bosne i Hercegovi-
ne, Ministarstva finansija i trezora Bosne i Hercegovine, entitetskih ministarstava finansija,
Banjalucke berze (BLSE), Sarajevske berze (SASE), Eurostata i baze podataka Investing.
com. Za teorijski okvir koristena je i relevantna makroekonomska literatura (Blanchard
& Johnson, 2012).

Polazi se od pretpostavke da su se prinosi na obveznice u Bosni i Hercegovini tokom
analiziranog perioda mijenjali pod snaznim uticajem globalnog monetarnog ciklusa, ali
da su domaci fiskalni, institucionalni i politicki faktori doprinijeli odrzavanju vi§e premije
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za rizik u odnosu na razvijenije evropske ekonomije. Komparativna analiza sa Hrvatskom,
Slovenijom, Srbijom i Njemackom treba da pokaze u kojoj mjeri se polozaj Bosne i Herce-
govine razlikuje od zemalja ¢lanica Evropske unije i eurozone, kao i od Srbije kao zemlje
regiona koja nije ¢lanica Evropske unije.

2. Metodoloski okvir

U radu su primijenjene deskriptivna i komparativna metoda analize. IstraZivanje se
zasniva na sekundarnim podacima prikupljenim iz relevantnih domacih i medunarodnih
institucionalnih i finansijskih izvora. Podaci koristeni u analizi prikupljeni su i sistemati-
zovani zaklju¢no sa junom 2026. godine.

Osnovni izvori podataka obuhvataju godi$nje izvjestaje, statisticke publikacije i druge
dostupne podatke Centralne banke Bosne i Hercegovine (CBBiH), Ministarstva finansija i
trezora Bosne i Hercegovine, Ministarstva finansija Federacije Bosne i Hercegovine i Mini-
starstva finansija Republike Srpske. Za podatke o emisijama i prinosima na obveznice ko-
ri$teni su dostupni podaci Banjalucke berze (BLSE) i Sarajevske berze (SASE). Za potrebe
medunarodnog poredenja kori$teni su podaci Eurostata i baze Investing.com.

Osnovni period analize obuhvata 2015-2025. godinu, ¢ime se omogucava sagledavanje
dugoro¢nijih promjena na trzistu obveznica i identifikovanje razli¢itih faza monetarnog i
ekonomskog ciklusa. U okviru ovog perioda posebna paznja posvecena je 2016, 2021, 2023.
1 2025. godini, za koje su dostupni relevantni podaci o pojedinim emisijama i prinosima
obveznica u Bosni i Hercegovini. Podaci dostupni u junu 2026. godine koristeni su prven-
stveno za aktuelno regionalno poredenje krivih prinosa.

Komparativnom analizom obuhvadene su Bosna i Hercegovina, Hrvatska, Slovenija,
Srbija i Njemacka. Hrvatska i Slovenija ukljucene su kao zemlje regiona koje su ¢lanice
Evropske unije i eurozone, dok je Srbija uklju¢ena kao regionalna ekonomija izvan Evrop-
ske unije. Njemacka je kori$tena kao referentna razvijena ekonomija za poredenje prinosa
na drzavne obveznice.

U analizi su koristeni sljedeci pokazatelji:

o prosjecni prinos na obveznice;

o rok dospijeca obveznica;

+ nivo javnog duga izraZen kao procenat bruto domaceg proizvoda (BDP);

o promjena prinosa tokom analiziranog perioda;

o razlika u prinosima izmedu Bosne i Hercegovine i odabranih zemalja, izrazena u
baznim poenima (bps).

Podaci su predstavljeni tabelarno i grafi¢ki radi jasnijeg sagledavanja vremenskih i re-
gionalnih razlika. Za pojedine serije podataka koristena je aritmeticka sredina dostupnih
vrijednosti, dok su razlike izmedu prinosa izrazene u baznim poenima, pri ¢emu jedan
bazni poen odgovara vrijednosti od 0,01 procentnog poena.

Razlika u prinosima moze se izraziti na sljede¢i na¢in:

Razlika u baznim poenima = (prinos BiH — prinos referentne zemlje) x 100

Na primjer, ukoliko prinos na petogodi$nju obveznicu u Bosni i Hercegovini iznosi
5,50%, a odgovarajuci prinos u Njemackoj 2,76%, razlika iznosi:
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(5,50 — 2,76) x 100 = 274 bazna poena.

Ovaj pokazatelj koristen je kao jednostavna mjera razlike u troskovima zaduzivanja i
trzi$noj procjeni rizika izmedu posmatranih zemalja.

Posebno metodolosko ogranicenje istrazivanja odnosi se na dostupnost i uporedivost
podataka za Bosnu i Hercegovinu. Za razliku od posmatranih zemalja Evropske unije,
Bosna i Hercegovina nema jedinstvenu drzavnu obveznicu niti potpuno homogenu vre-
mensku seriju referentnih trzi$nih prinosa. Zbog toga su u analizi koristeni podaci o po-
jedina¢nim emisijama Federacije Bosne i Hercegovine i Republike Srpske. Kada potpuno
uporedivi podaci nisu bili dostupni, kori$tene su raspolozive vrijednosti, rasponi ili pro-
sje¢ne vrijednosti, $to treba uzeti u obzir prilikom interpretacije rezultata.

Navedeno ogranicenje posebno je vazno kod direktnog poredenja prinosa Bosne i Her-
cegovine sa prinosima na drzavne obveznice Njemacke, Hrvatske, Slovenije i Srbije. Zbog
razlic¢ite ro¢nosti, vremena emisije, likvidnosti trzista i karakteristika pojedina¢nih instru-
menata, dobijene razlike treba tumaciti kao indikativne pokazatelje, a ne kao potpuno
homogene trzi$ne serije.

3. Pojam i znacaj obveznica

U makroekonomskoj analizi o¢ekivanja ekonomskih subjekata imaju znacajnu ulogu
u donosenju finansijskih odluka. Odluke domacdinstava, preduzeca i investitora zavise, iz-
medu ostalog, od oc¢ekivanja u pogledu buducih prihoda, profita, inflacije i kamatnih sto-
pa. Promjene ovih ocekivanja uti¢u i na odluke o kupovini i prodaji finansijske imovine,
ukljucujudi obveznice (Blanchard & Johnson, 2012).

Obveznica predstavlja duznicki finansijski instrument kojim se emitent zaduzuje kod
investitora pod unaprijed definisanim uslovima. Emitent mozZe biti drzava, jedinica lokal-
ne samouprave, javna institucija ili privredno drustvo. Kupovinom obveznice investitor
prakti¢no pozajmljuje sredstva emitentu, koji preuzima obavezu da u skladu sa uslovima
emisije isplati ugovorenu kamatu i po dospijecu vrati glavnicu.

Za razliku od ulaganja u akcije, kod kojih investitor stice vlasnic¢ki udio u privrednom
drustvu i uestvuje u riziku njegovog poslovanja, kupac obveznice ima polozaj povjerio-
ca. Prinos koji investitor ostvaruje zavisi od karakteristika obveznice, njene trzisne cijene,
kamatne stope, roka dospijeca i kreditnog rizika emitenta.

U kontekstu Bosne i Hercegovine, obveznice predstavljaju vazan instrument finansi-
ranja javnih obaveza. Ministarstvo finansija i trezora Bosne i Hercegovine (2008), izmedu
ostalog, ureduje postupanje sa obveznicama Bosne i Hercegovine izdatim radi izmirenja
obaveza po osnovu racuna stare devizne $tednje.

U najjednostavnijem smislu, obveznica se moze definisati kao duznicki vrijednosni
papir kojim se emitent obavezuje da ¢e investitoru, prema unaprijed utvrdenim uslovima,
vratiti glavnicu i isplatiti pripadaju¢u kamatu.

Svaku obveznicu karakteri$e nekoliko osnovnih elemenata koji odreduju njenu vrijed-
nost, o¢ekivani prinos i nivo rizika. Glavnica (nominalna vrijednost) predstavlja iznos koji
je emitent obavezan vratiti investitoru na dan dospije¢a obveznice. Kamatna stopa (kupon-
ska stopa) predstavlja stopu na osnovu koje se odreduje iznos kamate koju emitent isplacuje
vlasniku obveznice. U zavisnosti od uslova emisije, kamata se moze isplacivati periodi¢no,
najcesce godisnje ili polugodisnje. Rok dospijeca predstavlja datum do kojeg emitent treba
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da ispuni obavezu vra¢anja glavnice. Prema roku dospije¢a, duznicki instrumenti mogu se
posmatrati kao kratkoro¢ni, srednjoro¢ni i dugoro¢ni. Kreditni rizik predstavlja moguénost
da emitent nece biti u stanju da pravovremeno izmiri obaveze prema vlasnicima obveznica.
Obveznice drzava sa visokim kreditnim rejtingom i stabilnim javnim finansijama u pravilu
nose nizu premiju za rizik, dok investitori od emitenata sa ve¢im kreditnim, fiskalnim ili
politickim rizikom zahtijevaju visi prinos. Pored navedenih elemenata, pri analizi obvezni-
ca znacajni su trzi$na cijena, prinos do dospijeca, likvidnost instrumenta i uslovi na finan-
sijskom trzistu. Upravo odnos izmedu cijene obveznice i njenog prinosa predstavlja jednu
od osnovnih zakonitosti trzi$ta obveznica: rast trzi$ne cijene obveznice, uz ostale nepro-
mijenjene uslove, dovodi do pada njenog prinosa, dok pad cijene dovodi do rasta prinosa.

3.3. Obveznice u savremenoj monetarnoj politici

Obveznice imaju znacajnu ulogu u provodenju monetarne politike u ekonomijama
sa razvijenim finansijskim trzistima. Centralne banke mogu koristiti kupovinu i prodaju
vrijednosnih papira kao jedan od instrumenata za uticaj na likvidnost finansijskog siste-
ma, trzi$ne kamatne stope i uslove finansiranja u ekonomiji (Blanchard & Johnson, 2012).

Kupovinom vrijednosnih papira centralna banka moze povecati likvidnost finansijskog
sistema, dok njihovom prodajom moze djelovati u suprotnom smjeru. Promjene mone-
tarne politike uti¢u na trzi$ne kamatne stope, a posredno i na cijene i prinose obveznica.

Izmedu trzi$ne cijene obveznice i njenog prinosa postoji inverzan odnos. Uz ostale
nepromijenjene uslove, rast trzi$ne cijene postojece obveznice dovodi do pada njenog pri-
nosa, dok pad trzi$ne cijene povecava prinos. Ovaj odnos predstavlja jedno od osnovnih
nacela funkcionisanja trzista obveznica.

U periodima izrazenih inflacionih pritisaka centralne banke mogu provoditi restrik-
tivniju monetarnu politiku pove¢anjem referentnih kamatnih stopa i smanjivanjem mo-
netarnih podsticaja. Takve promjene mogu uticati na rast trzi$nih prinosa na obveznice.
Suprotno tome, u periodima ekspanzivne monetarne politike nize referentne kamatne sto-
pe i programi kupovine vrijednosnih papira mogu doprinositi nizim trzi§nim prinosima.

Ovaj mehanizam posebno je znacajan za analizu Bosne i Hercegovine. Centralna ban-
ka Bosne i Hercegovine funkcioni$e u okviru aranzmana valutnog odbora, pri ¢emu je
konvertibilna marka vezana za euro. Zbog specificnosti ovog monetarnog rezima, CBBiH
ne raspolaze standardnim skupom instrumenata monetarne politike karakteristi¢nim za
centralne banke poput Evropske centralne banke. Zbog toga se promjene monetarnih i
finansijskih uslova u eurozoni posredno prenose i na finansijske uslove u Bosni i Herce-
govini. Ova povezanost predstavlja vaznu osnovu za kasniju analizu kretanja prinosa na
obveznice u periodu prije i nakon promjene monetarne politike Evropske centralne banke.

Obveznice imaju visestruku ulogu u savremenom finansijskom i ekonomskom siste-
mu. Njihov znacaj moze se posmatrati iz perspektive investitora, emitenata i ukupnog fi-
nansijskog trzista.

Za investitore obveznice predstavljaju instrument ulaganja koji moze omoguciti ostva-
rivanje periodi¢nog kamatnog prihoda i povrat glavnice po dospijecu, u skladu sa uslovima
emisije. Medutim, stepen sigurnosti ulaganja nije jednak za sve obveznice. On zavisi od
kreditnog kvaliteta emitenta, roka dospijeca, trzi$nih kamatnih stopa, inflacije, likvidnosti
i drugih faktora rizika.
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Za javni sektor obveznice predstavljaju jedan od instrumenata finansiranja budzetskih
potreba. Sredstva prikupljena emisijom obveznica mogu se koristiti za finansiranje budzet-
skog deficita, kapitalnih investicija, infrastrukturnih projekata ili refinansiranje postojec¢ih
obaveza. U Bosni i Hercegovini obveznice su kori$tene i za izmirenje odredenih ranije na-
stalih obaveza, uklju¢ujuéi obaveze po osnovu stare devizne $tednje (Ministarstvo finansija
i trezora Bosne i Hercegovine, 2008).

Istovremeno, zaduzivanje putem obveznica stvara buduce obaveze po osnovu kamata
i otplate glavnice. Ukoliko rast javnog duga nije prac¢en odgovaraju¢im rastom prihoda i
ekonomskih aktivnosti, moze do¢i do poveéanja fiskalnog opterecenja i percepcije kre-
ditnog rizika. U takvim okolnostima investitori mogu zahtijevati vi$u stopu prinosa kao
kompenzaciju za povecani rizik. Obveznice imaju znacaj i za razvoj trzista kapitala jer
omogucavaju usmjeravanje raspolozivih finansijskih sredstava od subjekata sa viskom ka-
pitala prema subjektima kojima su sredstva potrebna za finansiranje investicija i drugih
aktivnosti. Razvijeno trzi$te obveznica moze doprinijeti diverzifikaciji izvora finansiranja
i smanjenju zavisnosti privrede od tradicionalnog bankarskog kreditiranja. Za privredna
drustva emisija korporativnih obveznica moze predstavljati alternativni izvor finansiranja
investicija, pro$irenja poslovanja, razvoja novih proizvoda i tehnoloske modernizacije. Na
taj nacin trziste obveznica moze imati $iri znacaj za akumulaciju kapitala, investicionu ak-
tivnost i privredni razvoj. Na osnovu navedenog moze se zakljuciti da obveznice predstav-
ljaju vazan segment finansijskog sistema. Medutim, njihov ekonomski znacaj ne proizlazi
samo iz moguc¢nosti pribavljanja finansijskih sredstava, ve¢ i iz informacija koje trzi$ni
prinosi pruzaju o o¢ekivanjima investitora, monetarnim uslovima i procijenjenom riziku
emitenta. Upravo zbog toga analiza kretanja prinosa predstavlja znacajan instrument za
procjenu troskova zaduzivanja i finansijskog polozaja javnog sektora.

4. Prikaz i analiza podataka

U ovom dijelu rada analiziraju se dostupni podaci o prinosima na obveznice Federacije
Bosne i Hercegovine i Republike Srpske, uz istovremeno sagledavanje kretanja javnog duga.
Rezultati su prikazani za odabrane godine u periodu 2015-2025, u zavisnosti od raspolo-
zivosti medusobno uporedivih podataka.

Specifi¢nost analize proizlazi iz ¢injenice da Bosna i Hercegovina nema jedinstvenu
referentnu drzavnu obveznicu sa kontinuiranom trzisnom kotacijom koja bi omoguc¢ila
formiranje homogene vremenske serije prinosa uporedive sa drzavama sa razvijenijim
trzistima drzavnih vrijednosnih papira. Zbog toga se analiza zasniva na pojedina¢nim
emisijama Federacije Bosne i Hercegovine i Republike Srpske, odnosno na raspolozivim
podacima o njihovim prinosima.
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Godina | Entitet / Vrsta obveznice Prosjecni prinos | Rok dospije¢a |Javni dug (%
(5-godisnje %) (primjeri) BDP-a)

2016 RS (Republika Srpska) 3,78-4,99 3-10 godina 40-45%
FBiH (Federacija BiH) 2,65-3,42 3-10 godina

2021 RS 1,99-2,50 3-10 godina 35-40%
FBiH ~1,07 (3-godis$nje) |3-10 godina

2023 RS ~6,10 (5-godisnje) |2-5 godina ~40%
FBiH 3,50 (5-godisnje) | 2-5 godina

2025 FBiH (euroobveznice) 5,50 (5-godisnje) 5 godina 45-50%

(procjena)

RS (dugoroéne obveznice) 5,50 (5-godi$nje) |5 godina
RS ($tedne / narodne obveznice) |4,50 (2-godis$nje) |2 godine

Tabela 1. Pokazatelji trzista obveznica i javnog duga u Bosni i Hercegovini za odabrane godine
Izvor: Izrada autora prema podacima Centralne banke Bosne i Hercegovine, Ministarstva finansija
Federacije Bosne i Hercegovine, Banjalucke berze i Sarajevske berze.

Podaci prikazani u Tabeli 1 ukazuju na znacajne promjene prinosa tokom posmatra-
nog perioda. U 2016. godini prinosi na posmatrane emisije Republike Srpske kretali su
se u rasponu od priblizno 3,78% do 4,99%, dok su u Federaciji Bosne i Hercegovine bili
nizi i kretali se priblizno izmedu 2,65% i 3,42%. Do 2021. godine evidentiran je znacajan
pad prinosa, §to se vremenski podudara sa periodom izrazito ekspanzivnih monetarnih
uslova u eurozoni.

Nakon 2021. godine dolazi do promjene trenda. Podaci za 2023. godinu ukazuju na
rast prinosa, posebno kod emisija Republike Srpske, dok podaci za 2025. godinu pokazuju
da su posmatrani petogodisnji prinosi dostizali priblizno 5,5%. Navedena kretanja uka-
zuju na znacajnu promjenu uslova finansiranja javnog sektora u odnosu na period niskih
kamatnih stopa. Posebno znacajan dogadaj za razvoj trzista kapitala predstavlja izlazak
Federacije Bosne i Hercegovine na medunarodno trziste kapitala emisijom euroobveznica
2025. godine. Ovaj dogadaj omogucava $ire sagledavanje trzi$ne procjene kreditnog rizi-
ka Federacije Bosne i Hercegovine, jer se uslovi zaduzivanja formiraju u konkurenciji sa
drugim emitentima na medunarodnom trzistu.

Pri interpretaciji podataka iz Tabele 1 potrebno je, medutim, zadrzati metodologki
oprez. Prikazane vrijednosti ne predstavljaju potpuno homogenu vremensku seriju jer se
pojedine emisije razlikuju prema roku dospijeca, datumu emisije, trziSnim uslovima i dru-
gim karakteristikama. Zbog toga se rezultati prvenstveno koriste za identifikovanje op$teg
pravca kretanja prinosa, a ne za izvodenje zakljucaka koji bi zahtijevali kontinuiranu i
potpuno standardizovanu seriju trzi$nih podataka.

Radi jasnijeg sagledavanja promjena u tro$kovima zaduzivanja, kretanje prinosa na
obveznice Federacije Bosne i Hercegovine i Republike Srpske prikazano je graficki za oda-
brane godine analiziranog perioda.
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Grafikon 1. Kretanje prinosa na obveznice BiH po entitetima (2016-2025)
Izvor: Izrada autora prema podacima Centralne banke Bosne i Hercegovine (CBBiH), Sarajevske
berze (SASE), Banjalucke berze (BLSE) i Ministarstva finansija Federacije Bosne i Hercegovine..

Grafikon 1 pokazuje izrazene promjene prinosa na entitetske obveznice tokom posma-
tranog perioda. Kod podataka za 2016. i 2021. godinu kori$tene su prosje¢ne vrijednosti
raspolozivih raspona prinosa kako bi se omogucilo preglednije graficko poredenje. Zbog
toga prikazane vrijednosti treba posmatrati kao indikativne pokazatelje op$teg trenda, a ne
kao kontinuiranu trzi$nu seriju prinosa identi¢nih finansijskih instrumenata.

U periodu do 2021. godine uocava se trend smanjenja prinosa, koji se vremenski podu-
dara sa izrazito ekspanzivnom monetarnom politikom Evropske centralne banke i veoma
niskim kamatnim stopama u eurozoni. Nakon 2021. godine dolazi do promjene trenda i
rasta troskova zaduzivanja. Rast prinosa bio je posebno izrazen tokom 2023. i 2025. godi-
ne, kada su posmatrani prinosi dostizali znatno vise vrijednosti u odnosu na period prije
promjene monetarnog ciklusa.

Iako ovakvo kretanje ukazuje na povezanost domacih prinosa sa $irim evropskim mo-
netarnim uslovima, promjene se ne mogu pripisati isklju¢ivo monetarnoj politici Evrop-
ske centralne banke. Na nivo prinosa istovremeno uti¢u inflaciona ocekivanja, kreditni i
politicki rizik, fiskalna pozicija emitenta, likvidnost trzista, rok dospijeca i karakteristike
pojedinacne emisije.
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Grafikon 2. Kriva prinosa na obveznice odabranih zemalja prema roku dospijeca (juni 2026)
Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata (2026) i Investing.com (2026).

Grafikon 2 prikazuje odnos izmedu roka dospijeca i prinosa na obveznice za Njemac-
ku, Hrvatsku, Sloveniju, Srbiju i Bosnu i Hercegovinu, prema podacima kori$tenim u radu
za juni 2026. godine.

Prema prikazanim vrijednostima, kod ve¢ine posmatranih zemalja duzi rokovi dospije-
¢a povezani su sa vi$im prinosima. Takav oblik krive prinosa moze se oznaciti kao rastuda,
odnosno normalna kriva prinosa. Medutim, intenzitet rasta i nivo prinosa razlikuju se
medu posmatranim zemljama.

Njemacka, Hrvatska i Slovenija imaju relativno niZe prinose u poredenju sa Bosnom
i Hercegovinom i Srbijom. Razlike mogu odrazavati razli¢ite makroekonomske uslove,
kreditni kvalitet emitenta, institucionalno okruzenje, likvidnost trzista i percepciju rizika
investitora.

Kod Srbije u koristenom skupu podataka nije bila dostupna odgovarajuca vrijednost za
petogodi$nje dospijece, zbog cega je graficki prikaz formiran na osnovu raspolozivih po-
dataka za jednogodisnji i desetogodisnji rok. Zbog toga liniju izmedu ovih tacaka ne treba
interpretirati kao stvarno izmjerenu petogodisnju trzi$nu vrijednost.

Slican metodoloski oprez potreban je i kod Bosne i Hercegovine. S obzirom na ne-
postojanje jedinstvene referentne drzavne obveznice i potpuno homogene krive prinosa,
prikazane vrijednosti predstavljaju aproksimaciju zasnovanu na raspolozivim podacima o
emisijama. Direktno poredenje sa drzavama koje imaju razvijenija i likvidnija trzi$ta dr-
zavnih obveznica zbog toga ima indikativni karakter.
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Grafikon 3. Usporedba petogodisnjih prinosa na obveznice odabranih zemalja (juni 2026)
Izvor: Investing.com i Eurostat (baza podataka za juni 2026. godine).

Grafikon 3 omogucava neposrednije poredenje petogodi$njih prinosa medu odabranim
zemljama. Prema podacima kori$tenim u radu, najnizi prinos medu prikazanim zemljama
zabiljezen je kod Njemacke (2,76%), zatim Slovenije (2,92%) i Hrvatske (3,41%), dok je za
Bosnu i Hercegovinu koristena vrijednost od 5,50%.

Razlika izmedu Bosne i Hercegovine i navedenih zemalja Evropske unije ukazuje na
vi$u cijenu zaduZivanja domacih emitenata. Medutim, sama razlika u prinosima ne pred-
stavlja isklju¢ivo mjeru politickog ili kreditnog rizika. Ona moze biti rezultat kombinacije
vi$e faktora, uklju¢ujudi kreditni rejting, likvidnost trzista, karakteristike konkretnih emi-
sija, rok dospijeca, o¢ekivanu inflaciju, fiskalnu poziciju i opste trzi$ne uslove.

4.2. Izrac¢unavanje pokazatelja

Na osnovu podataka kori$tenih u istrazivanju izra¢unate su priblizne prosje¢ne vri-
jednosti prinosa za Bosnu i Hercegovinu i odabrane zemlje. Zbog razlika u dostupnosti
i karakteristikama pojedina¢nih emisija, rezultati za Bosnu i Hercegovinu predstavljaju
aproksimaciju i treba ih tumaciti uz prethodno navedena metodoloska ograni¢enja.
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Zemlja / Entitet Prosjecni prinos (%) | Objasnjenje

BiH-RS ~4,5 Veca oscilacija (3,8%-6,1%)
BiH-FBiH ~4,0 Nizi od RS, posebno 2016. i 2021.
BiH-prosjek entiteta ~4.2-4,5

Njemacka ~2.7 Stabilan, nizak benchmark
Hrvatska ~3,0 U rangu s eurozonom

Slovenija ~3,0 U rangu s eurozonom

Srbija ~5,0 Visi od BiH, osobito na duge rokove

Tabela 2. Prosjecni prinosi na obveznice Bosne i Hercegovine i odabranih zemalja
Izvor: Izracun autora prema podacima CBBiH, Ministarstva finansija Federacije Bosne i Hercegovi-
ne, Ministarstva finansija Republike Srpske, BLSE, SASE, Eurostata i Investing.com.

Prema izrac¢unatim vrijednostima, prosje¢ni prinos za posmatrane emisije Republike
Srpske iznosi priblizno 4,5%, dok je za Federaciju Bosne i Hercegovine priblizno 4,0%.
Procijenjena prosjecna vrijednost za oba entiteta krece se izmedu 4,2% i 4,5%.

U medunarodnom poredenju, Njemacka biljezi znatno nizi nivo prinosa, dok su vri-
jednosti za Hrvatsku i Sloveniju takode nize od procijenjenih vrijednosti za Bosnu i Her-
cegovinu. Srbija, prema podacima koristenim u radu, biljezi relativno visok nivo prinosa
koji je blizi vrijednostima zabiljezenim u Bosni i Hercegovini.

Ove razlike ukazuju na razlicite uslove zaduzivanja medu posmatranim ekonomijama.
Ipak, prosjecne vrijednosti ne treba tumaciti izolovano, budu¢i da na prinos uti¢u rok dos-
pijeca, datum emisije, kreditni kvalitet, trzi$na likvidnost i opsti monetarni uslovi.

RS FBiH
NajniZi prinos 2021. (~2,0%) 2021. (~1,1%)
Najvisi prinos 2023. (~6,1%) 2025. (5,5%)-prva euroobveznica

Tabela 3. Najnizi i najvisi prinosi na posmatrane obveznice Federacije Bosne i Hercegovine i
Republike Srpske
Izvor: Izracun autora prema podacima CBBiH, Ministarstva finansija Federacije Bosne i Hercegovi-
ne, Ministarstva finansija Republike Srpske, SASE i BLSE.

Prema podacima koris$tenim u radu, najnizi posmatrani prinosi zabiljezeni su 2021.
godine. Za Republiku Srpsku vrijednost je iznosila priblizno 2,0%, dok je za Federaciju
Bosne i Hercegovine iznosila priblizno 1,1%. Nasuprot tome, medu najvis§im posmatranim
vrijednostima izdvajaju se prinos od priblizno 6,1% za Republiku Srpsku u 2023. godini i
prinos od 5,5% povezan sa petogodisnjom euroobveznicom Federacije Bosne i Hercego-
vine u 2025. godini.

Promjena izmedu perioda izrazito niskih prinosa i njihovog kasnijeg rasta vremenski
se podudara sa promjenom monetarnog okruzenja u eurozoni. Period veoma niskih ka-
matnih stopa zamijenjen je ciklusom monetarnog poostravanja usmjerenog na suzbijanje
snaznih inflacionih pritisaka.

Pored monetarne politike, na kretanje prinosa djelovali su i drugi faktori, uklju¢ujuci
rast inflacije, geopoliticku neizvjesnost nakon pocetka rata u Ukrajini, promjene ocekiva-
nja investitora i povecane potrebe javnog sektora za finansiranjem. Stoga se rast prinosa
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u periodu nakon 2021. godine ne moze pripisati samo jednom uzroku, ve¢ kombinaciji
medunarodnih i domacih faktora.

Entitet 2016. (5Y) 2025. (5Y) Ukupna promjena (bps)
RS ~3,8% 5,5% +170 bps
FBiH ~3,4% 5,5% +210 bps
Prosjek BiH ~3,6% 5,5% +190 bps

Tabela 4. Promjena petogodisnjih prinosa u periodu 2016-2025. godine
Izvor: Izracun autora prema podacima Ministarstva finansija Federacije Bosne i Hercegovine, Mini-
starstva finansija Republike Srpske, SASE i BLSE.

Na osnovu vrijednosti kori$tenih u radu, prinos za Republiku Srpsku povecan je sa pri-
blizno 3,8% u 2016. na 5,5% u 2025. godini, $to predstavlja rast od priblizno 170 baznih
poena. Kod Federacije Bosne i Hercegovine povecanje sa priblizno 3,4% na 5,5% odgovara
promjeni od priblizno 210 baznih poena.

Ako se kao pocetna aproksimacija za Bosnu i Hercegovinu koristi vrijednost od 3,6%,
a kao zavrs$na vrijednost 5,5%, ukupna promjena iznosi priblizno:

(5,50 — 3,60) x 100 = 190 baznih poena.

Prema tome, posmatrani prinos povecan je za priblizno 190 baznih poena, odnosno
1,9 procentnih poena.

Ovaj rast ukazuje na znacajno pogorsanje uslova zaduzivanja u odnosu na pocetak po-
smatranog perioda. Ipak, promjenu nije opravdano pripisivati isklju¢ivo specifi¢nim rizi-
cima Bosne i Hercegovine. Tokom istog perioda doslo je do znacajnih promjena kamatnih
stopa i prinosa na evropskom i globalnom trzistu. Specifi¢ni domaci faktori mogu dodatno
uticati na visinu premije za rizik, ali njihov pojedina¢ni doprinos nije moguce precizno
kvantifikovati na osnovu deskriptivne analize kori$tene u ovom radu.

Razlika izmedu prinosa na obveznice Bosne i Hercegovine i prinosa na obveznice oda-
branih zemalja omogucava dodatno sagledavanje relativnog polozaja domacih emitenata
na finansijskom trzi$tu. U ovom radu razlika je izrazena u baznim poenima i predstavlja
indikativni pokazatelj razlike u troskovima zaduzivanja.

Poredenje |BiH pri- | Druga zemlja | Razlika

nos (5Y) | (5Y/10Y) (bps) Znacenje
BiH vs. 5,5% 2,76% (5Y) +274 bps Bih se zaduZzuje 2,74 postotna poena sku-
Njemacka plje
BiH vs. 5,5% 2,92% (5Y) +258 bps Slovenija mnogo povoljnija (¢lanica EU i
Slovenija eurozone)
BiH vs. 5,5% 3,41% (5Y) +209 bps Hrvatska povoljnija (¢lanica EU i euro-
Hrvatska zone)
BiH vs. Sr- | 5,5% 5,27% (10Y) | +23 bps Skoro izjednacene (BiH nesto viSa na kra-
bija (5Y) ¢em roku)

Tabela 5. Razlike izmedu prinosa Bosne i Hercegovine i odabranih zemalja, 2025/2026. godine
Izvor: Izra¢un autora prema podacima Eurostata (2026), Investing.com (2026) i Centralne banke
Bosne i Hercegovine.
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Prema vrijednostima kori$tenim u analizi, petogodis$nji prinos za Bosnu i Hercegovinu
iznosi priblizno 5,50%, dok odgovarajuci prinos za Njemacku iznosi 2,76%. Razlika od 2,74
procentna poena odgovara vrijednosti od 274 bazna poena:

(5,50 — 2,76) x 100 = 274 bazna poena.

U odnosu na Sloveniju, ¢iji petogodis$nji prinos prema kori$tenim podacima iznosi
2,92%, razlika iznosi 258 baznih poena. U poredenju sa Hrvatskom, pri prinosu od 3,41%,
razlika iznosi 209 baznih poena.

Navedeni rezultati pokazuju da je u posmatranom trenutku cijena zaduzivanja Bosne i
Hercegovine bila vi$a od cijene zaduzivanja Njemacke, Slovenije i Hrvatske. Razlika u pri-
nosima moze se posmatrati kao rezultat kombinovanog djelovanja vise faktora, uklju¢ujudi
kreditni rizik, fiskalnu poziciju, institucionalno i politicko okruzenje, likvidnost trzista i
karakteristike konkretnih finansijskih instrumenata.

Njemacke drzavne obveznice predstavljaju znacajan referentni instrument na evrop-
skom trzi$tu zbog razvijenosti i likvidnosti njemackog trzista drzavnog duga. Zbog toga
razlika izmedu prinosa domacih instrumenata i prinosa njemackih drzavnih obveznica
moze posluziti kao indikativna mjera dodatne premije koju investitori zahtijevaju za pre-
uzimanje veceg nivoa rizika.

Nizi prinosi Hrvatske i Slovenije mogu se posmatrati i u kontekstu njihove institucio-
nalne integracije u Evropsku uniju i eurozonu, razvijenijih trzista kapitala i drugacije per-
cepcije kreditnog rizika. Medutim, na osnovu deskriptivne analize nije moguée utvrditi
pojedina¢ni doprinos svakog od navedenih faktora ukupnoj razlici u prinosima.

Poredenje sa Srbijom zahtijeva poseban metodoloski oprez. U tabeli je vrijednost od
5,27% za Srbiju navedena za desetogodis$nju, dok se za Bosnu i Hercegovinu koristi peto-
godisnja vrijednost od 5,50%. Zbog razli¢itog roka dospijeca, razliku od 23 bazna poena
nije metodoloski opravdano tumaciti kao direktnu premiju za rizik izmedu dvije zemlje.
Za pouzdanije poredenje bilo bi potrebno koristiti obveznice iste ili priblizno iste ro¢nosti.

U ¢jelini, prikazani rezultati ukazuju na to da su domaci emitenti tokom posmatra-
nog perioda bili suoceni sa vi$im troskovima zaduzivanja u odnosu na odabrane zemlje
Evropske unije. Buduée kretanje prinosa zavisi¢e od kombinacije medunarodnih i doma-
¢ih faktora, uklju¢uju¢i monetarne uslove u eurozoni, inflaciona oc¢ekivanja, fiskalnu odr-
zivost, kreditni rejting, politicko i institucionalno okruzenje te uslove na medunarodnom
trzistu kapitala.

5. Analiza faktora kretanja prinosa na obveznice

Kretanje prinosa na obveznice u Bosni i Hercegovini tokom posmatranog perioda moze
se sagledati kroz djelovanje dvije osnovne grupe faktora: globalnih makroekonomskih i
monetarnih faktora te domacih fiskalnih, institucionalnih i politickih faktora.

Rezultati deskriptivne analize pokazuju da je period do 2021. godine karakterisao re-
lativno nizak nivo prinosa, dok je nakon 2021. godine zabiljezen njihov znacajan rast.
Promjena trenda vremenski se podudara sa promjenama medunarodnog monetarnog
okruzenja, rastom inflacije i pove¢anom geopolitickom neizvjesnos¢u. Medutim, visina
prinosa domacih emitenata zavisi i od specifi¢nih karakteristika Bosne i Hercegovine i
njenih entiteta.
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5.1. Globalni faktori

Jedan od najznacajnijih eksternih faktora za finansijske uslove u Bosni i Hercegovini
jeste monetarno okruzenje u eurozoni. Konvertibilna marka vezana je za euro u okviru
aranzmana valutnog odbora, zbog ¢ega promjene finansijskih uslova u eurozoni imaju
znacajan indirektan uticaj na domace trziste.

Tokom perioda veoma niskih kamatnih stopa Evropska centralna banka provodila je
ekspanzivnu monetarnu politiku, uklju¢ujuéi programe kupovine vrijednosnih papira. Ta-
kvo monetarno okruzenje bilo je povezano sa veoma niskim prinosima na obveznice Sirom
evropskog trzista. U istom periodu zabiljezene su i relativno niske vrijednosti prinosa na
pojedine emisije u Bosni i Hercegovini.

Promjena monetarnog ciklusa nakon snaznog rasta inflacije oznacila je pocetak znatno
restriktivnijih monetarnih uslova. Povecanje referentnih kamatnih stopa Evropske central-
ne banke bilo je praceno rastom trzi$nih kamatnih stopa i prinosa na obveznice u evrop-
skim ekonomijama. Sli¢can pravac promjene evidentiran je i u podacima kori$tenim za
Bosnu i Hercegovinu.

Inflacija predstavlja dodatni faktor relevantan za odredivanje zahtijevanog prinosa.
Kada investitori o¢ekuju vi$u inflaciju, realna vrijednost budu¢ih nominalnih nov¢anih
tokova iz obveznice moze biti smanjena. Zbog toga povecana inflaciona ocekivanja mogu
biti povezana sa zahtjevima investitora za visim nominalnim prinosom.

Geopoliticka nestabilnost nakon pocetka rata u Ukrajini 2022. godine dodatno je po-
vecala neizvjesnost u evropskoj ekonomiji. Poremecaji na energetskim trzistima, rast cije-
na energenata i hrane, problemi u lancima snabdijevanja i povecani rizik od usporavanja
ekonomske aktivnosti uticali su na promjene ocekivanja uc¢esnika na finansijskim trzitima.

U periodima povecane neizvjesnosti investitori mogu povecavati potraznju za likvid-
nijim instrumentima i instrumentima nizeg kreditnog rizika. Posljedi¢no, emitenti koji se
percipiraju kao rizi¢niji mogu biti suoceni sa zahtjevima za vi§im prinosima. Ovaj meha-
nizam predstavlja jedan od mogucih razloga zbog kojeg promjene globalnih finansijskih
uslova mogu imati izrazenije posljedice za manja i manje likvidna trzista kapitala.

5.2. Domacdi faktori

Pored medunarodnih monetarnih i makroekonomskih kretanja, na visinu prinosa na
obveznice u Bosni i Hercegovini uti¢u i domadi faktori. Posebno su znacajni stanje javnih
finansija, potrebe za finansiranjem, kreditni rejting, institucionalno okruzenje, politicka
stabilnost i razvijenost domaceg trzista kapitala.

Fiskalna pozicija emitenta predstavlja jedan od faktora koji investitori uzimaju u obzir
prilikom procjene kreditnog rizika. Rast budzetskih rashoda, deficit i povecane potrebe za
refinansiranjem mogu povecati potrebe javnog sektora za dodatnim zaduzivanjem. Medu-
tim, nivo javnog duga potrebno je posmatrati zajedno sa sposobnoscu servisiranja obaveza,
strukturom duga, rokovima dospijeca, ekonomskim rastom i prihodima javnog sektora.

Institucionalno i politicko okruzenje takode moze uticati na percepciju rizika. SloZena
struktura vlasti u Bosni i Hercegovini, politicke nesuglasice i povremeni zastoji u provo-
denju ekonomskih reformi mogu predstavljati dodatne elemente koje investitori uzimaju
u obzir prilikom procjene bududéih ekonomskih i fiskalnih kretanja.

Relevantan faktor predstavlja i kreditni rejting zemlje i pojedina¢nih emitenata. Nizi
kreditni rejting u pravilu ukazuje na viSu procjenu kreditnog rizika, $to moze povecati pri-
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nos koji investitori zahtijevaju prilikom kupovine obveznica. Kreditni rejting moze imati
dodatni znacaj za pristup medunarodnim trzitima kapitala jer pojedini institucionalni
investitori imaju unaprijed definisana ograni¢enja u pogledu nivoa kreditnog kvaliteta in-
strumenata u koje mogu ulagati.

Konac¢no, relativno mala veli¢ina i ograni¢ena likvidnost domaceg trzista obveznica
predstavljaju dodatno ogranic¢enje. Na manje likvidnim trzi$tima investitori mogu zahtije-
vati dodatnu kompenzaciju zbog moguénosti otezane prodaje instrumenta prije njegovog
dospijeca. Premija za likvidnost stoga moze predstavljati jednu od komponenti ukupnog
zahtijevanog prinosa.

5.3. Odnos javnog duga i prinosa na obveznice

Teorijski posmatrano, rast javnog duga moze uticati na percepciju kreditnog rizika
ukoliko investitori procijene da poveéano zaduzivanje umanjuje sposobnost emitenta da
dugorocno servisira svoje obaveze. U takvim okolnostima investitori mogu zahtijevati visi
prinos kao kompenzaciju za povecani rizik.

Medutim, odnos izmedu javnog duga i prinosa na obveznice nije jednostavan niti line-
aran. Visina prinosa zavisi od brojnih drugih faktora, medu kojima su o¢ekivani privredni
rast, fiskalni prihodi, struktura i ro¢nost javnog duga, monetarni rezim, inflacija, kreditni
rejting, institucionalna stabilnost i medunarodni finansijski uslovi.

U podacima analiziranim u ovom radu period povecanih potreba za finansiranjem
nakon 2022. godine vremenski se podudara sa rastom prinosa sa priblizno 2% na vrijed-
nosti iznad 5%. Medutim, na osnovu deskriptivne analize nije moguce zakljuciti da je rast
javnog duga bio neposredni uzrok rasta prinosa. Tokom istog perioda doslo je do snaznog
povecanja kamatnih stopa i prinosa na obveznice i u drugim evropskim ekonomijama, $to
potvrduje znacaj globalnog monetarnog ciklusa.

Sa fiskalnog stanovista, rast prinosa ima neposredne posljedice na troskove buduceg
zaduzivanja. Ukoliko se postojece obaveze refinansiraju po vi$im kamatnim stopama, ras-
hodi za kamate mogu rasti i dodatno opteretiti javne finansije. Zbog toga odrzivost javnog
duga ne zavisi samo od njegovog apsolutnog ili relativnog nivoa ve¢ i od troskova servisi-
ranja, ro¢ne strukture, dinamike ekonomskog rasta i sposobnosti javnog sektora da ostva-
ruje potrebne prihode.

Poseban segment domaceg trzista predstavljaju Stedne, odnosno narodne obveznice
Republike Srpske. Prema podacima kori$tenim u radu, u 2025. godini navedene obve-
znice imale su prinos od 4,5% i rok dospijeca od dvije godine. Ovaj instrument pokazuje
mogucénost mobilizacije domace Stednje kroz direktnije ukljucivanje stanovnistva na tr-
ziSte javnog duga.

Ipak, samo postojanje potraznje za ovim obveznicama nije dovoljno za zaklju¢ak da
domadi investitori imaju visi nivo povjerenja u emitenta od medunarodnih investitora.
Na odluku o ulaganju uti¢u i ponudena kamatna stopa, alternativni prinosi na $tednju i
druge finansijske instrumente, rok dospijeca, poreski tretman i procijenjeni rizik ulaganja.
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6. Diskusija

Rezultati provedene analize ukazuju na to da su se prinosi na obveznice u Bosni i Her-
cegovini tokom posmatranog perioda mijenjali u skladu sa $irim monetarnim i makroeko-
nomskim kretanjima, ali uz istovremeno djelovanje specificnih domacih faktora. Posebno
je izrazena razlika izmedu perioda veoma niskih prinosa do 2021. godine i njihovog zna-
¢ajnog rasta nakon promjene monetarnog ciklusa u eurozoni.

Takvo kretanje moze se posmatrati u kontekstu specifi¢cnog monetarnog rezima Bosne
i Hercegovine. Konvertibilna marka funkcioni$e u okviru aranzmana valutnog odbora i
vezana je za euro, zbog ¢ega se promjene finansijskih uslova u eurozoni posredno preno-
se i na domace trziste. lako Centralna banka Bosne i Hercegovine ne provodi monetarnu
politiku na nacin karakteristican za Evropsku centralnu banku, domaci finansijski uslovi
nisu izolovani od promjena kamatnih stopa i prinosa na evropskom trzistu.

Period do 2021. godine karakterisale su izrazito niske kamatne stope u eurozoni i ek-
spanzivna monetarna politika Evropske centralne banke. U takvom medunarodnom finan-
sijskom okruzenju prinosi na pojedine emisije u Bosni i Hercegovini takode su dostizali
relativno niske vrijednosti. Prema podacima koristenim u radu, prinosi na posmatrane
emisije u 2021. godini bili su znatno nizi nego u kasnijem dijelu analiziranog perioda.

Promjena monetarnog okruzenja nakon 2021. godine bila je pracena rastom prinosa
na obveznice. Povecani inflacioni pritisci i restriktivnija monetarna politika u eurozoni
doprinijeli su promjeni uslova finansiranja na evropskom trzistu. Istovremeno, geopoli-
ticka neizvjesnost povezana sa ratom u Ukrajini, poremecaji na energetskim trzistima i
promjene ocekivanja investitora dodatno su uticali na medunarodno finansijsko okruzenje.

Na osnovu podataka koristenih u ovom radu, procijenjena promjena petogodis$njeg
prinosa za Bosnu i Hercegovinu izmedu 2016. i 2025. godine iznosi priblizno 190 baznih
poena. Medutim, ova promjena ne moze se tumaciti isklju¢ivo kao posljedica povecanja
specifiénog rizika Bosne i Hercegovine. Rast prinosa u istom periodu zabiljezen je i na
drugim evropskim trzistima, Sto ukazuje na znacaj zajednickih monetarnih i makroeko-
nomskih faktora.

Komparativna analiza ipak pokazuje da postoje znacajne razlike u nivou prinosa medu
posmatranim zemljama. Prema podacima kori$tenim u radu, petogodisnji prinos Bosne i
Hercegovine od 5,50% bio je za 274 bazna poena vi$i od odgovarajuceg prinosa Njemac-
ke, za 258 baznih poena visi od prinosa Slovenije i za 209 baznih poena visi od prinosa
Hrvatske.

Ove razlike mogu ukazivati na postojanje dodatne premije koju investitori zahtijevaju
prilikom ulaganja u domace obveznice. Medutim, razlika u prinosima ne predstavlja ¢istu
mjeru jednog oblika rizika. Na njenu visinu mogu istovremeno uticati kreditni rejting, fi-
skalna pozicija, politicko i institucionalno okruzenje, likvidnost trzista, karakteristike po-
jedina¢nih emisija i o¢ekivanja investitora.

Polozaj Hrvatske i Slovenije potrebno je posmatrati i u kontekstu njihovog ¢lanstva u
Evropskoj uniji i eurozoni, razvijenijih finansijskih trzista i drugacijeg institucionalnog
okruzenja. Njemacka, sa druge strane, predstavlja jednu od najznacajnijih referentnih eko-
nomija evropskog trzista drzavnog duga. Zbog toga visi prinosi domacih emitenata u od-
nosu na navedene zemlje nisu neocekivani, ali predstavljaju znacajan pokazatelj relativnih
troskova zaduzivanja.
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Poredenje Bosne i Hercegovine i Srbije zahtijeva dodatni oprez. U prvobitnim poda-
cima rada vrijednost od 5,27% za Srbiju odnosi se na desetogodi$nji instrument, dok se
vrijednost od 5,50% za Bosnu i Hercegovinu odnosi na petogodi$nji instrument. Direktno
poredenje ovih vrijednosti nije metodoloski potpuno opravdano zbog razli¢itih rokova
dospijeca. Zbog toga se ne moze pouzdano zakljuditi da je premija za rizik Bosne i Her-
cegovine samo 23 bazna poena visa od premije Srbije bez kori$tenja instrumenata iste ili
priblizno iste ro¢nosti.

Posebnu paznju zasluzuje emisija euroobveznica Federacije Bosne i Hercegovine iz
2025. godine. Izlazak na medunarodno trziste kapitala predstavlja vazan korak jer omo-
gucava da se uslovi zaduzivanja formiraju u Sirem trzi$nom okruzenju i u konkurenciji sa
drugim emitentima. Istovremeno, prinos ostvaren prilikom emisije predstavlja vaznu in-
formaciju o uslovima pod kojima su medunarodni investitori spremni finansirati emitenta.

U originalnom radu navodi se da je emisija iznosila 350 miliona eura, uz stopu od
5,5% i rok dospijeca od pet godina, kao i da je potraznja investitora viestruko premasila
ponudeni iznos. Ove podatke je u kona¢noj verziji rada potrebno potkrijepiti preciznim
institucionalnim izvorom. Bez odgovarajuceg izvora ne bi trebalo izvoditi dodatne zaklju¢-
ke o intenzitetu potraznje medunarodnih investitora.

Rezultati takode ukazuju na potrebu opreznog tumacenja odnosa izmedu javnog duga
i prinosa. Teorijski, pogorsanje fiskalne odrzivosti moze povecati kreditni rizik i zahtije-
vani prinos. Medutim, deskriptivni rezultati ovog istrazivanja ne omogucavaju izolovanje
uticaja javnog duga od drugih faktora.

U originalnim podacima rada navodi se povecanje javnog duga sa priblizno 35-40%
BDP-a u 2021. na procijenjenih 45-50% BDP-a u 2025. godini. Buduci da su navedene vri-
jednosti predstavljene kao procjene, prije kona¢nog uklju¢ivanja u nau¢ni rad potrebno ih
je provjeriti prema zvani¢nim podacima Ministarstva finansija i trezora Bosne i Hercego-
vine i drugih nadleznih institucija. Bez takve provjere nije opravdano na njima zasnivati
zaklju¢ak o intenzitetu veze izmedu javnog duga i prinosa.

Dodatni segment razvoja domaceg trzista predstavljaju Stedne, odnosno narodne ob-
veznice Republike Srpske. Prema podacima koristenim u radu, ove obveznice su u 2025.
godini imale dvogodisnji rok dospijeca i prinos od 4,5%. Njihova pojava ukazuje na mo-
guénost veceg ukljucivanja stanovnistva u finansiranje javnog duga i mobilizacije dijela
domace $tednje kroz trziSte vrijednosnih papira.

Ipak, potraznja stanovni$tva za ovim instrumentima ne moze se automatski tumaciti
kao pokazatelj visokog povjerenja u emitenta. Investiciona odluka zavisi od odnosa ponu-
denog prinosa i rizika, alternativnih kamatnih stopa na bankarske depozite, roka dospijeca,
likvidnosti i drugih karakteristika instrumenta.

6.1. Ogranicenja istraZivanja

Prilikom interpretacije rezultata potrebno je uzeti u obzir nekoliko metodoloskih ogra-
nicenja. Prvo, Bosna i Hercegovina nema jedinstvenu referentnu drzavnu obveznicu i kon-
tinuiranu krivu prinosa koja bi omogucila potpuno homogeno poredenje sa drzavama sa
razvijenijim trzi$tima drzavnog duga.

Drugo, analizirane emisije Federacije Bosne i Hercegovine i Republike Srpske razlikuju
se prema roku dospijeca, datumu emisije, obimu emisije i drugim karakteristikama. Zbog
toga promjene njihovih prinosa ne predstavljaju potpuno homogenu vremensku seriju.
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Trece, za pojedine godine i rokove dospijeca koristene su priblizne ili prosje¢ne vrijed-
nosti zbog ograni¢ene dostupnosti medusobno uporedivih podataka. Posebno ogranicenje
predstavlja poredenje Bosne i Hercegovine i Srbije kada podaci za instrumente identi¢ne
ro¢nosti nisu dostupni.

Cetvrto, istraZivanje je zasnovano na deskriptivnoj i komparativnoj analizi. Zbog toga
rezultati omogucavaju identifikovanje obrazaca, vremenskih podudarnosti i razlika medu
zemljama, ali ne omogucavaju statisticko dokazivanje uzro¢no-posljedi¢nih veza izmedu
prinosa i pojedina¢nih faktora kao §to su javni dug, inflacija, politicki rizik ili referentne
kamatne stope.

Uprkos navedenim ograni¢enjima, analiza pruza osnovu za razumijevanje dugoro¢nog
kretanja troskova zaduzivanja u Bosni i Hercegovini i njithovog odnosa sa medunarodnim
finansijskim uslovima. Za buduca istrazivanja bilo bi korisno formirati detaljniju bazu
pojedina¢nih emisija i primijeniti ekonometrijske metode kojima bi se mogao procijeniti
relativni uticaj kamatnih stopa, inflacije, javnog duga, kreditnog rejtinga i drugih makro-
ekonomskih varijabli na kretanje prinosa.

7. Zakljucak

Analiza kretanja prinosa na obveznice u Bosni i Hercegovini u periodu od 2015. do
2025. godine ukazuje na znacajne promjene uslova pod kojima se domacdi javni sektor
zaduzivao. Rezultati pokazuju da je period do 2021. godine karakterisao relativno nizak
nivo prinosa, dok je nakon promjene monetarnog i inflacionog okruzenja zabiljezen nji-
hov izrazen rast.

Jedan od najvaznijih zaklju¢aka istraZivanja jeste da kretanje prinosa na domace obve-
znice nije moguce posmatrati odvojeno od medunarodnog finansijskog okruzenja. Speci-
fican monetarni rezim Bosne i Hercegovine i vezanost konvertibilne marke za euro dodat-
no naglasavaju znacaj finansijskih i monetarnih kretanja u eurozoni. Period ekspanzivne
monetarne politike Evropske centralne banke vremenski se podudara sa relativno niskim
prinosima, dok je kasniji ciklus monetarnog poostravanja pracen rastom troskova zadu-
Zivanja.

Istovremeno, rezultati regionalnog poredenja ukazuju na to da se domaci emitenti za-
duZzuju po vis$im prinosima u odnosu na posmatrane emitente iz Njemacke, Slovenije i
Hrvatske. Prema podacima kori$tenim u radu, razlika izmedu petogodi$njeg prinosa Bo-
sne i Hercegovine i Njemacke iznosi priblizno 274 bazna poena, dok razlike u odnosu na
Sloveniju i Hrvatsku iznose priblizno 258, odnosno 209 baznih poena.

Navedene razlike mogu odrazavati kombinovano djelovanje kreditnog, fiskalnog, in-
stitucionalnog, politi¢kog i likvidnosnog rizika. Medutim, na osnovu primijenjene me-
todologije nije moguce precizno utvrditi doprinos svakog pojedina¢nog faktora ukupnoj
premiji prinosa.

Analiza odnosa javnog duga i prinosa takode pokazuje da nivo zaduZenosti nije jedini
faktor koji odreduje troskove finansiranja. Odrzivost javnog duga zavisi od njegove struktu-
re, troskova servisiranja, dinamike ekonomskog rasta, fiskalnih prihoda, ro¢nosti obaveza
i sposobnosti institucija da dugoro¢no upravljaju javnim finansijama.

Dodatni znacaj za razvoj trzista kapitala imaju nove mogu¢nosti finansiranja, ukljuc¢u-
ju¢i izlazak Federacije Bosne i Hercegovine na medunarodno trziste kapitala i razvoj $ted-

494



MEPUNARODNA NAUCNA KONFERENCIJA MEDIJI I EKONOMIJA

nih obveznica namijenjenih stanovni$tvu. Ovi instrumenti mogu doprinijeti diverzifika-
ciji izvora finansiranja, ali istovremeno povecavaju znacaj kvalitetnog upravljanja javnim
dugom i transparentnog informisanja investitora.

Na osnovu rezultata istrazivanja moze se zakljuéiti da bi smanjenju troskova zaduzi-
vanja Bosne i Hercegovine dugoro¢no mogli doprinositi stabilnije javne finansije, jacanje
institucionalnog okruzenja, razvoj i poveéanje likvidnosti domaceg trzista kapitala, unap-
redenje kreditnog profila te smanjenje politicke i ekonomske neizvjesnosti. Istovremeno,
buduce kretanje prinosa nastavice da zavisi i od eksternih faktora, prvenstveno monetarnih
uslova u eurozoni i kretanja na medunarodnim finansijskim trzitima.

Konac¢no, rezultati potvrduju znacaj sistematskog pracenja trzista obveznica kao vaz-
nog segmenta makroekonomske i fiskalne analize. Prinos na drzavne i entitetske obvezni-
ce ne predstavlja samo trosak zaduzivanja ve¢ i trzi$ni signal o oéekivanjima investitora i
njihovoj procjeni ekonomskog i kreditnog rizika. Dalji razvoj transparentnog, likvidnog i
institucionalno uredenog trzista obveznica stoga moze imati znac¢ajnu ulogu u unaprede-
nju finansijskog sistema Bosne i Hercegovine.
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