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Uvod

Primarni predmet ove informacije jeste odrzivost postojece fiskalne politike sektora opste vlade
Bosne i Hercegovinel. Brojne su definicije odrzivosti fiskalne politike, odnosno javnih
finansija.

Jedna od njih podrazumjeva sposobnost drzave da dugorocno odrzava postojeci nivo
negativnog fiskalnog bilansa (deficita), i da pri tome ispunjava obaveze prema kreditorima.
Prema drugoj definiciji, fiskalna politika je odrziva ako je kamatna stopa na javni dug manja
od stope ekonomskog rasta i ako su stope rasta duga nize od kamatnih stopa. Pod pojmom
neodrziva fiskalna politika podrazumjeva se postojanje prekomjernih deficita, kao 1
akumulacija javnog duga, mjerenih odnosom prema bruto domacem proizvodu (dalje u tekstu
BDP). U uZzem smislu ¢esto Se govori o odrZivosti javnog duga. Javni dug postaje neodrziv kada
raste brze nego sposobnost drzave da ga otplac¢uje. Sposobnost drzave da otplacuje svoj dug
zavisi od vise faktora. Svakako, najvazniji faktori su stopa rasta BDP-a, pa time i javnih prihoda
drzave, zatim visina i karakter kamatnih stopa te devizni kurs, ako je dug izrazen u stranoj
valuti. OdrZivost duga takode zavisi 1 od trZiSnih oc¢ekivanja i kretanja navedenih varijabli na
koje mala i otvorena ekonomija ¢esto ne moze uticati. Kada se zaduzenost mjerena dugom u
procentu BDP-a automatski povec¢ava u nedogled, fiskalna politika je neodrziva. Obi¢no je to
slu¢aj u kojem su kamatne stope na dug vise u odnosu na stopu ekonomskog rasta, a takode i
stope rasta duga se znatno viSe od kamatnih stopa po kojima je dug ugovoren. Strucni radovi
Medunarodnog monetarnog fonda (dalje u tekstu MMF) objasnjavaju neodrzivost javnog duga
time da se rastom zaduzenosti sektora opste vlade postepeno vrsi pritisak na kamatne stope pod
kojima se ona zaduzuje, te se na taj nafin povecava budzetski deficit kroz jednu njegovu
komponentu, a to je rastuce potrebe servisiranja duga.

U 2020. godini proglasena je pandemija izazvana virusom Covid-19, koja je pred sve vlade
svijeta postavila velike izazove pri suzbijanju pandemijske, zdravstvene i ekonomske krize. U
pogledu pocetnog odgovora na pandemiju Covid-19 Bosna i Hercegovina je reagovala brzo i
slijedila je globalne preporuke uvodec¢i mjere za prevenciju, usporavanje 1 kontrolu prenosenja
virusa. Svi nivoi vlasti su, takode, povecali kapacitete zdravstvenog sistema. Dalje, svi nivoi
vlasti su donosili privremene, jednokratne ili mjere koje ¢e biti nastavljene i u narednim
periodima, a u cilju ublaZzavanje negativnih posljedica izazvanih pandemijom. Naravno, njihova
realizacija znacajno uvecava rashode i uti¢e na fiskalnu politiku. Sprovodenjem navedenih
mjera nastojalo se ocuvati stabilnost poslovanja privrednih subjekata, uz istovremeno
odrzavanje budZetske stabilnosti. Prema podacima entitetskih ministarstava finansija, entitetske
vlade su u 2020. godine za realizaciju jednokratne pomoéi (jednokratne novcane isplate
radnicima kao vid podrSke u borbi protiv virusa Covid-19) isplatile oko 747 miliona KM.
Isplate u borbi protiv Covid-19 ¢ine oko 2,2% BDP-a za 2020. godinu. Kao posljedica
poremecaja uzrokovanih pandemijom virusa Covid-19, obje entitetske vlade su usvojile
rebalanse budzeta za 2020. godinu (Republika Srpska ¢ak dva puta). Razlog za njihovo
donoSenje 1 usvajanje svakako lezi u smanjenom prilivu prihoda i uve¢anju rashoda.
Informacija je podijeljena na tri perioda: postkrizni period (nakon svjetske ekonomske krize),
period fiskalne konsolidacije, i kriza izazvana virusom Covid-19. Prvi dio izvjeStaja opisuje
visinu zaduzenosti sektora opsSte vlade Bosne i Hercegovine, sa osvrtom na pojedinacnu
zaduzenost entiteta. Potom se analiziraju faktori promjene zaduZenosti sa posebnim naglaskom

1 U skladu sa GFS Priru¢nikom, sektor opste vlade definise se tako da obuhvata sve entitete koji obavljaju funkcije vlade kao
njihove osnovne djelatnosti. On ne obuhvata poslovna preduzec¢a u vlasnistvu vlade koja proizvode robe i/ili usluge te ostvaruju
profit prodajom istih po ekonomskim cijenama. U opstu vladu ukljuéeni su i fondovi socijalne zastite, tj. fondovi za penzijsko-
invalidsko osiguranje, zaposljavanje, zdravstvo, djeciju zastitu i za profesionalnu rehabilitaciju i zapoSljavanje osoba sa
invaliditetom, te vanbudzetski fondovi za izgradnju puteva odnosno JP direkcije za izgradnju i odrzavanje cesta svih nivoa
vlasti kao i JP autoputevi u oba entiteta.



na budzetski deficit/suficit i razliku kamatnih stopa u odnosu na ekonomski rast. U ovom dijelu
objasnjava se i kreditni rejting Bosne i Hercegovine, Koji u velikoj mjeri ograni¢ava prag
(pre)zaduzenosti. Nakon toga se analiziraju potrebe finansiranja uslijed rasta obaveza
servisiranja duga. Na kraju slijedi zakljucak.

1. ZaduZenost sektora opSte vlade

U godinama nakon svjetske ekonomske krize u Bosni i Hercegovini je uslijedio period brzeg
rasta javnih rashoda u odnosu na javne prihode, kao rezultat saniranja posljedica svjetske
ekonomske krize. Ovakvo kretanje javnih prihoda i rashoda je dovelo do pojave budZetskog
deficita. Prosjecan primarni deficit tokom perioda 2009.-2014. godina se kretao oko 1,7% BDP-
a godisnje. U isto vrijeme rastuci rashodi kamata su doveli do ukupnog deficita opste vlade od
2,0% u 2014. godini. Navedeni period karakteriSe i rastuci trend zaduZenosti sektora opste vlade
Bosne i Hercegovine. Glavni izvor rasta javnog duga nalazi se upravo u deficitu. Pored deficita,
na kretanje zaduzenosti su uticali 1 drugi faktori poput razlike kamatnih stopa i ekonomskog
rasta, kursne razlike, te verifikacija potrazivanja stare devizne Stednje i ratne Stete. ZaduZenost
Bosne i Hercegovine svoj vrhunac dostize u 2014. godini (43,4% BDP-a) nakon ¢ega slijedi
period ublazavanja odnosno smanjivanja zaduzenosti (mjeren udjelom prema BDP-u). Taj
period poéinje 2015. godine i predstavlja uvodenje mjera fiskalne konsolidacije, koji je u skladu
sa Reformskom agendom za Bosnu i Hercegovinu. Tokom perioda 2015.-2018. godina,
djelimi¢nim ili potpunim sprovodenjem reformskih mjera zasnovanih na smanjenju javnih
rashoda, doslo je do smanjenja budzetskog deficita. Ta¢nije, budZetski deficit je zamijenjen
suficitom, zahvaljujué¢i smanjenju javnih rashoda i brzem rastu javnih prihoda u odnosu na
rashode. Javni, dug, tokom ovog perioda, takode se smanjuje. Tako je nivo javnog duga
smanjen za 9,0 procentnih poena (u daljem tekstu p.p.) na 33,9% BDP-a na kraju 2018. godine.
Nakon ovog perioda, i u 2019. godini, nastavilo se sa primjenom mjera restriktivne fiskalne
politike, sve do 2020. godine (ta¢nije mart mjesec 2020. godine). U Bosni i Hercegovini je u
martu 2020. godine uvedeno vanredno, odnosno stanje nepogode zbog pandemije COVID-109.
Pandemija COVID-19 je dovela do snaznih poremecaja u ekonomijama $irom svijeta. Vecina
zemalja je u martu potpuno zatvorila ekonomije zbog brzog Sirenja epidemije. Zatvaranje
ekonomija se nametnula kao nuzna potreba. Naravno, cijena zatvaranja je pad ekonomske
aktivnosti. Sve zemlje koje su bile zatvorene su morale preduzeti odgovaraju¢e mjere za
spasavanje ekonomije i zdravstvenog sistema, pa tako i nasa zemlja. Vlade oba entiteta su
donijele rebalanse budzeta (Vlada Republike Srpske dva puta). Rashodi su prvenstveno
planirani za pomo¢ zdravstvenom sektoru i za saniranje ekonomskih posljedica pandemije.
Posljedice COVID-19 na ekonomsku aktivnost u zemlji su znacajne i vjerovatno ¢e se osjecati
i u narednom periodu. Prekidom primjene restriktivne javne potros$nje, vlade na svim nivoima
u Bosni i Hercegovini su pocele da primjenjuju ekspanzivnu fiskalnu politiku kako bi ublazile
ekonomske posljedice u zemlji. Kako bi odgovorile na izazove krize prouzrokovane
pandemijom COVID-19, usljed znac¢ajnog smanjenja prihoda, vlade entiteta bile su primorane
da se zaduze kako kod inostranih kreditora tako i na domacem trzistu kapitala.

Na kraju 2020. godine, projektovani dug sektora opste vlade Bosne i Hercegovine je dostigao
36,5% BDP-a. Time je nivo javnog duga, mjeren udjelom prema BDP-u, porastao za 3,9 p.p. u
poredenju sa prethodnom godinom. Ovaj procenat ukljucuje i procjenu zakonskih obaveza
vezanih za ratna deSavanja poput stare devizne Stednje, materijanih i nematerijalnih ratnih Steta,
te opStih obaveza koje podrazumjevaju prethodnu verifikaciju potrazivanja kao preduslov
ostvarivanja prava na naplatu. Udio neverifikovanih obaveza se, iz godine u godinu, smanjuje
u korist verifikovanih obaveza, jer se iste odnose na unutrasnji dug. Primjera radi, u 2011,
godini neverifikovani unutra$nji dug je iznosio 4,5% BDP-a (kada je prvi put i registovan), a



na kraju 2020. godine taj procenat je iznosio svega 1,3% BDP-a. Ako se u obzir uzmu isklju¢ivo
verifikovane obaveze, javni dug Bosne i Hercegovine, na kraju 2020. godine je bio nesto nizi i
iznosio je 35,3% BDP-a. Bilo da javni dug Bosne i Hercegovine ukljucuje neverifikovane
obaveze ili ne, rezultat po Bosnu i Hercegovinu, je isti. Uprkos povecéanju javne zaduzenosti, u
toku 2020. godine, Bosna i Hercegovina se i dalje svrstava u red manje zaduZenih zemalja u
razvoju u poredenju sa zemljama regiona. Povoljnost u poredenju za Bosnu i Hercegovinu
prestavlja visina (nivo) javnog duga, ali ono $to je nepovoljno jesu uslovi zaduzivanja. Vecina
ostalih zemalja sa kojima je Bosna i Hercegovina uporedena ima znatno bolji kreditni rejting i
pristup trzistima kapitala pod povoljnijim uslovima. Zbog toga su one u stanju da lakse
refinansiraju postoje¢i dug, a i da podnesu znatno visi nivo duga u odnosu na Bosnu i
Hercegovinu koja se uglavnom zaduzuje kod medunarodnih finansijskih institucija. U
posljednjih nekoliko godina Bosna i Hercegovina, tacnije entiteti su se okrenuli i domacim
izvorima finansiranja, kod kojih se zaduzivanje vrsi uglavnom pod manje povoljnim uslovima
(visoke kamate, nepovoljni rokovi otplate i sli¢no).

Grafikon 1: Javni dug sektora opste vlade Bosne i Hercegovine (u % BDP-a)
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Izvor: Procjena DEP-a na bazi podataka ministarstva finansija svih nivoa vlasti

U strukturi ukupnog duga dominira vanjski dug, koji je mjeren udjelom u BDP-u, u poredenju
sa prethodnom godinom, uvecan za 2,4 p.p. i na kraju 2020. godine je iznosio oko 25,1% BDP-
a. lako uvecan, ovakav pokazatelj ne predstavlja nista alarmantno za fiskalni sektor Bosne i
Hercegovine. Ako se uporede raniji periodi, moze se uociti da je vanjski dug izrazem udjelom
u BDP-u iznosio i viSe. Takode, i udio unutrasnjeg duga (u % BDP-a), je uve¢an zbog uvecanih
potreba za nov¢anim sredstvima i smanjenja prihoda. Na kraju 2020. godine je iznosio 10,2%
BDP-a, $to je za 1,4 p.p. viSe nego u 2019. godini.

Ukupan dug Bosne i Hercegovine, ve¢im dijelom zavisi od dinamike zaduZivanja na nivoima
entiteta, gdje postoje znacajne razlike. U Republici Srpskoj posljednjih godina bilo je primjetno
smanjenje duga. Podsjecenja radi, 2014. i 2015. godine, ukupan dug u Republici Srpskoj je
skoro dostigao kriterij iz Mastrihta, odnosno 60% entitetskog BDP-a, ¢ime je odrzivost javnih
finansija bila ugrozena. Uvodenjem fiskalne konsolidacije, taj odnos je na kraju 2019. godine
iznosio oko 49% entitetskog BDP-a. Usljed pojave krize izazvane virusom COVID-19, dug
ponovo biljezi povecanje. Projektovani dug u Republici Srpskoj na kraju 2020. godine je
iznosio oko 53,2% entitetskog BDP-a. Sa druge, strane nivo javnog duga u Republici Srpskoj
mjeren udjelom prema budzetskim prihodima i dalje je jako visok i na kraju 2020. godine je



iznosio 126,0% budzetskih prihoda ovog entiteta. Javni dug Federacije Bosne i Hercegovine,
je uvijek bio skoro upola manji od duga u Republici Srpskoj. Kao i u manjem entititetu, vrhunac
dostize 2014. i 2015. godine, sa iznosom od oko 39% entitetskog BDP-a. Sprovodenje mjera
fiskalne konsolidacije i u ovom entitetu, rezultiralo je smanjenjem istog. Na kraju 2020. godine
javni dug Federacije Bosne i Hercegovine je dostigao nivo od 30% BDP-a ili 77,2% budzetskih
prihoda.

Na grafikonu ispod prikazan je ukupan dug Bosne i Hercegovine, ali i pojedina¢ni dug entiteta.
Jasno se uocava da je ukupan dug Republike Srpske daleko visi od ukupnog duga Bosne i
Hercegovine (koji se na neki na¢in moze posmatrati kao granica ili prosjek duga), dok je ukupan
dug Federacije Bosne i Hercegovine ispod ,,prosjeka®. U prethodnom periodu, tacnije 2014. i
2015. godine ovakav podatak je bio alarmatan, zbog visine duga Republike Srpske. Da je
nastavljen trend rasta sigurno bi se odrazio na odrzivost javnih finansija Republike Srpske, ali
i Bosne i Hercegovine u cjelini. Medutim, od 2018. godine, visina duga je pala ispod 50%
entitetskog BDP-a, kao rezultat preduzetih mjera i politika na strani javnih finansija. Posto je
2020. godina bila godina krize, o¢ekivano je i povecanje duga. Ono §to nije zabrinjavajuce jeste
nivo duga na kraju posmatrane godine.

Grafikon 2: ZaduzZenost sektora vlade po entitetima u % BDP-a
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Izvor: Procjena DEP-a na bazi podataka ministarstva finsnsija svih nivoa vlasti

Kao potencijalni buduéi rizik na odrzivost duga, ali i javnih finansija uopste, u ovom dijelu
paznju treba posvetiti povecanju direktnog vanjskog entitetskog duga. U poredenju sa 2019.
godinom, ostao je na istom nivou (444 miliona KM). Od 2007. godine, kada je prvi put
evidentiran, pa sve do 2018. godine, njegovo povecanje je bilo umjereno. U 2018. godini je
ostvario trostruko veci rast u odnosu na 2017. godinu, ili ¢ak Sest puta u poredenju sa 2007.
godinom. Njegov ubrzani rast posljednjih godina, u narednom periodu treba pratiti. Na kraju
2020. godine direktni vanjski entitetski dug ¢ini oko 5,1% ukupnog vanjskog duga. Sve do
2018. godine, njegov udio nije prelazio 2% ukupnog vanjskog duga Bosne i Hercegovine.
Posmatrano, po entitetima, direktni vanjski dug se kretao razli¢ito. U periodu od 2007. do 2010.
godine, direktni dug Federacije Bosne i Hercegovine iz godine u godinu, se brze uvecavao,
nakon Cega slijedi period njegovog smanjenja. U Republici Srpskoj je, direktni dug do 2011.
bio beznacajan, a nakon navedene godine se sa svakom narednom godinom uvecavao. U toku
2018. godine, ostvaren je 1 najve¢i iznos koji se desio usljed zaduzivanja emisijom



evroobveznica Republike Srpske na Beckoj berzi. Ovo je po prvi put, da Bosna i Hercegovina,
odnosno njen entitet izlazi na inostrano berzansko trziste.

Od 2018. godine, se po pravi put, u ukupnom vanjskom dugu Bosne i Hercegovine, pojavljuje
I vanjski dug jedinica lokalne samouprave (u Republici Sprskoj), na koji bi takode trebalo
obratiti paznju. Na kraju 2020. godine, a u poredenju sa prethodnom godinom isti je uvecan
za oko 48%. Stanje vanjskog duga jedinica lokalne samouprave na kraju posmatrane godine je
iznosilo oko 24 miliona KM. Ali, ako se ovolikim stopama i u narednim godinama bude
uvecavao, mogao bi predstavljati rizik na odrzivost duga, a samim tim i na javne finansije Bosne
i Hercegovine. Direktni vanjski dug entiteta i jedinica lokalne samouprave, bi u narednom
periodu, trebalo drzati pod kontrolom, jer ukoliko bi se dozvolilo nekontrolisano povecéanje,
ovo bi moglo da predstavlja faktor koji bi mogao da ugrozi fiskalnu stabilnost kako entiteta,
tako i Bosne i Hercegovine.

Na osnovu ranije napisanog, posmatrajuci nivo javnog duga, moze se zakljuciti da Bosna i
Hercegovina nije prezaduzena zemlja, nego zemlja sa umjerenim i odrzivim javnim dugom.
Jer, uprskos povecanju duga u 2020. godini, usljed pandemije COVID-19, stanje duga izrazeno
udjelom prema BDP-a se nalazi na nivou iz 2017. godine. Problem bi mogao postati, ukoliko
bi se u narednih par godina produbila kriza i nastavila smanjena (ili obustavljena) ekonomska
aktivnost.

Sa druge strane, sposobnost ekonomije da uredno servisira sve dospjele obaveze takode bitno
uti¢e 1 odreduje odrZivost javnih finansija. Razvijenije zemlje Cesto lakSe servisiraju svoj dug
¢ak 1 na viSim nivoima zaduzenosti. Sa druge strane, niza zaduzenost manje razvijenih zemalja
i zemalja u razvoju ne znaci automatski da lakse servisiraju svoje obaveze. Ovo je posljedica
ograni¢enog pristupa trzistima kapitala uslijed visokih rizika pozajmljivanja, te nedovoljno
razvijenih ili nerazvijenih finansijskh trzista. Vracanje postoje¢eg duga (servisiranje) se moze
finansirati kroz suficit budZeta opSte vlade ili kroz novo zaduzivanje, tzv. refinansiranje. U
periodu od 2009-2015. godine, od izbijanja ekonomske krize do uvodena mjera fiskalne
konsolidacije, opSta vlada Bosne 1 Hercegovine je uglavnom biljeZila skromne deficite. Usljed
postojanja deficita, Bosna i Hercegovina je Cesto bila u situaciji ne samo da ima problem sa
refinansiranjem postojeceg duga, nego i da ga povecava kako bi mogla isfinansirati postojece
deficite.

Naime, teret servisiranja duga opSte vlade Bosne 1 Hercegovine je ubrzano rastao sve do 2014.
godine kada je dostigao nivo od 5,3% BDP-a, odnosno 12,5% ukupnih prihoda opste vlade.
Slic¢an nivo otplate je potom zadrzan u narednim godinama. Tek od 2019. godine, servisiranje
obaveza javnog duga biljeZi smanjenje, koje je nastavljeno ¢ak i tokom 2020. godine. Na kraju
2020. godine teret servisiranja duga opste vlade Bosne i Hercegovine je dostigao nivo od 3,6%
BDP-a, odnosno 8,7% ukupnih prihoda opste vlade.

Uprkos postojanju znacajnih razlika medu entitetima u pogledu nivoa zaduZenosti, u 2020.
godini teret servisiranja medu entitetima je skoro pa ujednacen: 9,9% prihoda vladinog sektora
u Republici Srpskoj, odnosno 9,0% prihoda vladinog sektora u Federaciji Bosne i Hercegovine.
U ranijim godinama, ovaj odnos je bilo daleko gori. Ovde, svakako, treba uzeti u obzir i visinu
javnih prihoda. Moze se zakljuciti da se obaveze servisiraju redovno i da jos uvijek, upkos,
visokom udjelu u budZetskim prihodima, ne predstavljaju preveliko opterecenje na njih. Servis
javnog duga, posmatran sa stanoviSta fiskalne odrzivosti, takode ukazuje da u Bosni i
Hercegovini ne postoji problem sa odrzivoscu javnih finansija.



Grafikon 3: Servis javnog duga sektora opste vlade Bosne i Hercegovine
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Izvor: Procjena DEP-a na bazi podataka ministarstva finansija Bosne i Hercegovine i entiteta, BHAS i CBBH

Na grafikonu iznad prikazan je servis javnog duga Bosne i Hercegovine. Uoc¢ava se da se njegov
udio mjeren u procentu BDP-a, ali i u procentu budzetskih prihoda 2012. godine, znacajno
uvecava. Razlog za to leZi u znac¢ajnijem povecanju servisiranja obaveza po osnovu unutrasnjeg
duga. Tokom istog perioda, svakako ne treba zanemariti ni porast servisiranja obaveza po
osnovu vanjskog duga. U 2015. godini opsta vlada Bosne i Hercegovine ostvaruje suficit, usljed
sporovodenja mjera fiskalne konsolidacije i smanjenja javnih rashoda, koji se u narednim
godinama povecéava. Na kraju 2019. godine budzetski suficit je iznosio 1,9% BDP-a. Obaveze
javnog duga su se nesmetano servisirale, a u isto vrijeme nije bilo dodatnih potreba za
finansiranjem. Ostvareni suficit budzeta konsolidovane opsSte vlade omogucio je nesmetano
servisiranje obaveza javnog duga, a u isto vrijeme omogucio smanjenje zaduZenosti jer nije bilo
dodatnih potreba za refinansiranjem postoje¢eg duga. Ostvaren (skroman) budzetski suficit sa
jedne strane, te sporiji rast obaveza servisiranja javnog duga, sa druge strane, u prethodnim
godinama smanjili su potrebe finansiranja na znatno nizi nivo od oko 4,7% budzetskih prihoda
zabiljezenih na kraju 2019. godine. Medutim, 2020. godina nosi nove Sokove i terete. Ostvaren
je deficit od 5,2% BDP-a, usljed smanjenja prihoda, a znatno brzeg rasta rashoda. Zbog
povecéanih potreba za finansiranjem javila se i potreba za dodatnim zaduzivanjem, kako bi se
pokrili rastuéi rashodi. O potrebama finansiranja vise detalja se nalazi u podnaslovu 3.

2. Kamatno opterecéenje

Izdaci po osnovu kamata na dug su bili u stalnom porastu (izuzetak predstavlja 2017. godina),
pa je tako na kraju 2020. godine, nominalna implicitna kamatna stopa? na javni dug sektora
opste vlade iznosila 2,2%. Interesantno je, da je kamatna stopa na kraju posmatrane godine,
ostala skoro nepromijenja od one ostvarene u 2019. godini (porast od 0,1 p.p.). Razlog rasta
ovih kamatnih izdataka lezi u brzem porastu izdataka za kamate po osnovu unutrasnjeg duga,
uglavnom komercijalnog duga (3,6%). Sto se ti¢e izdataka za kamate po osnovu vanjskog duga,
posljednjih godina uglavnom su imale stabilnu stopu koja nije dozvoljavala dalji rast ukupne
kamate na javni dug. U 2018. godini je zabiljeZen blagi porast nominalne kamatne stope, koja
je svoju vrijednost zadrzala i u 2020. godini (1,6%). Na kretanje nominalne implicitne kamatne

2 Implicitna kamatna stopa se raéuna u svrhu analize odrZivosti duga i predstavlja kamatne rashode budZeta posmatrane
godine u % stanja duga sa kraja prethodne godine.



stope znacajnije je uticalo kretanje kamatnih izdataka za unutras$nji dug u 2020. godini. Sa
stanoviSta odrzivosti, ovo i nije visoka stopa, ali ako se nastavi njen rast u budu¢em periodu,
mogla bi da predstavlja rizik po odrzivost fiskalne politike. Na grafikonu ispod prikazane su
kamatne stope na dug. Jasno se vidi da su kamatne stope na unutrasnji dug od 2012. godine
visoke, ali 1 da posljednje dvije godine ponovo biljeze veci nivo.

Grafikon 4: Kretanje nominalne implicitne kamatne stope na dug
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Izvor: Procjena DEP-a na bazi podataka ministarstva finansija Bosne i Hercegovine i entiteta, BHAS i CBBH

Visoko kamatno optere¢enje na nivou Bosne i Hercegovine u pogledu unutrasnjeg duga rezultat
je kretanja u Republici Sprskoj. Struktura duga u Republici Srpskoj je dovela i do veéeg
kamatnog optereCenja (brzi rast unutraSnjeg duga u odnosu na vanjski dug) u ovom entitetu.
Implicitne kamatne stope na unutra$nji dug su posljednjih godina bile za preko dvije tre¢ine
vise od kamatnih stopa na vanjski dug. Razlog za to lezi ne samo u razli¢itim (efektivnim)
kamatnim stopama nego 1 brzem dospjevanju unutra$njeg duga s obzirom da se za izraun
implicitnih stopa upravo koristi vrijednost dospjelih kamatnih otplata. Pored toga, do veceg
kamatnog opterecenja u Republici Srpskoj su takode dovele 1 viSe kamatne stope na unutrasnji
dug u odnosu na Federaciju Bosne i Hercegovine. U 2020. godini su implicitne kamatne stope
na unutrasnji dug Republike Srpske bile na nivou od 5,2% S§to je viSe u odnosu na 1,4% u
Federaciji Bosne i Hercegovine. U periodu do 2018. godine, ova razlika je bila znatno niza i
kretala se oko 1 p.p.. S druge strane, implicitne kamatne stope na vanjski dug su bile znatno
nize od unutrasnjeg i bile su priblizno jednake u oba entiteta, a kretale su se od 1,4% do 1,7%
tokom posljednjih godina. Ovim se istice vaznost i znaCaj vanjskog zaduZzivanja Bosne i
Hercegovine, u odnosu na unutrasnje, a koje se ugleda u smanjenju kamatnog optere¢enja
(povoljnije kamatne stope, rokovi otplate).

Ranije je spomenuto da je fiskalna politika jedne ekonomije odrziva ukoliko su kamatne stope
na javni dug manje od stope ekonomskog rasta 1 ako su stope rasta duga nize od kamatnih stopa.
Kamatne stope su, sa izuzetkom 2009. i 2020. godine, bile nize od stope ekonomskog rasta
Bosne i Hercegovine, i u nominalnom i u realnom smislu. U ostalim godinama, ekonomski rast
je rastao brze od rasta kamata na javni dug, tako da je bio zadovoljen uslov solventnosti opste
vlade Bosne i Hercegovine, §to dalje ukazuje na postojanje odrzivosti javnih finansija. U obje
godine, gdje se nalaze izuzeci, desile su se krize, pra¢ene negativnom stopom ekonomskog
rasta. Na osnovu pokazatelja, u 2010. godini, iako se desio blagi oporavak ekonomske



aktivnosti, odnos stopa ekonomskog rasta i kamata se vratio u ,,normalu®, §to zna¢i da javni
dug dobro reaguje na kratkoro¢ni Sok. Da li ¢e se to desiti u 2021. godini, ostaje da se vidi.

U ovom dijelu daje se vise informacija o kamatnom opterecenju, tako da ¢e dalje u tekstu biti
vise detalja 0 kamatama i uslovima po kojima se Bosna i Hercegovina zaduzuje. Uslovi pod
kojima se Bosna i Hercegovina zaduzuje kod medunarodnih finansijskih institucija (vanjski
javni dug) su uglavnom povoljni: povoljne kamatne stope, rokovi otplate, grejs period.
Prosjecna kamatna stopa na vanjski dug, na kraju 2020. godine je iznosila 1,61%, 1 sa stanovista
odrzivosti smatra se niskom kamatnom stopom. Kamatne stope, sa stanovista fiskalne
odrzivosti, nose i odredene rizike. Ovo se najve¢im dijelom odnosi na rizik refiksiranja (vrstu
kamatne stope: fiksna ili varijabilna). Ranijih godina udio ugovorenih kredita po varijabilnim
kamatnim stopama se postepeno smanjivao. Izlozenost riziku kamatne stope u 2020. godini je
veca u odnosu na 2019. godinu, te je u cilju smanjenja izloZenosti ovom riziku pozeljno
zaduzivanje po fiksnoj kamatnoj stopi pritom vode¢i racuna o odnosu troska i rizika, s obzirom
da je trenutno troSak varijabilne kamatne stope znatno nizi od troSka fiksne kamatne stope.
Ugovoreni krediti po varijabilnim kamatnim stopama u 2020. godini su iznosili oko 38%
ukupno ugovorenih kredita (porast od 0,6 p.p. u odnosu na 2019. godinu). Na kraju 2020.
godine, 35,4% od ukupnog stanja duga je bilo u ,,grejs periodu®, §to takode ukazuje na da je
vanjski dug u povoljnijem polozaju u odnosu na unutra$nji dug. Uporedujuci indikatore rizika
refinansiranja u 2020. godini sa indikatorima rizika refinansiranja iz 2019. godine uocava

se neznatno povecanje izlozenosti riziku refinansiranja u 2020. godini, a kako bi se smanjio i
ublazio navedeni rizik potrebno je produziti roénost vanjskog duga. Sto se ti¢e rokova otplate,
kod vanjskog duga u poredenju sa unutrasnjim, i ovaj pokazatelj je povoljniji. Veci dio
unutrasnjeg duga je kratkoro¢nog karaktera. U 2020. godini i valutni rizik je nesto prisutniji u
odnosu na 2019. godinu, jer oko 41,4% duga je podlozno promjenama valutnih kurseva. Na
navedene indikatore rizika najveci uticaj imalo je zaduzivanje po osnovu novog RFI aranzmana
(Rapid Finance Instrument) sa Medunarodnim monetarnim fondom. Aranzman je izrazen u
SDR ¢iji kurs varira u poredenju sa KM 1 evrom.

Nepovoljniji vid zaduzivanja, sa stanoviSta kamatnih stopa, je svakako komercijalno
zaduzivanje (uzimanje kredita kod komercijalnih banaka, ali i kroz emisije vrijednosnih papira).
Ve¢ ranije je spomenuto da se Bosna i Hercegovina jo$ nije zaduzivala komercijalno na
inostranim finansijskim trzitima. Ali, zato u 2018. godini jeste Republika Srpska®. Radi se 0
prvoj emisiji evroobveznica na Beckoj berzi sa kamatnom stopom od 4,75%. Kamatna stopa je
daleko visa od prosjeéne kamatne stope na kredite uzete kod medunarodnih finansijskih
institucija. Kamatne stope na kredite u oba entiteta, i dalje su visoke. Prosje¢na efektivna
kamatna stopa na kredite vladi i vladinim institucijama u Republici Srpskoj u 2020. godini je
iznosila oko 2,1% na kratkoro¢ne kredite i 3,9% na dugoro¢ne kredite. U Federaciji Bosne i
Hercegovine prosjecna efektivna kamatna stopa na kratkorocne kredite vladi i vladinim
institucijama je iznosila oko 3,6%, dok je na dugoro¢ne kredite iznosila oko 3,2%. Nesto nize
kamatne stope su kod emisije kratkoro¢nih vrijednosnih papira (trezorski zapisi). Tako su se u
Republici Srpskoj kamatne stope na emitovane trezorske zapise kretale do 1,5%, a u Federaciji
Bosne i Hercegovine do 1,3%. lako su povoljnije u odnosu na kamatne stope na uzete kredite,
uocava se porast istih u poredenju sa 2019. godinom. Kamatne stope na dugoro¢ne vrijednosne
papire (obveznice) su u Republici Srpskoj su se kretale od 1,7% do 3,1%, dok su se u Federaciji

3 Vlada Republike Srpske je, poSetkom drugog kvartala 2021. godine, na medunarodnom finansijskom trZistu emitovala
petogodisnje obveznice denominirane u eurima (oko 600 miliona KM) po kuponskoj stopi od 4,75%. Navedena zaduZenja,
vlada Republike Srpske je planirala u budzetu za 2021. godinu kao i u Odluci Narodne Skupstine Republike Srpske o
dugorocnom zaduzivanju za 2021. Sredstva ¢e biti usmjerena za povecanje plata, servisiranje duga, kao i za odredene projekte
za koje nema dovoljno sredstava u budzetu.



Bosne i Hercegovine iste kretale u intervalu od 0,1% do 3,2%. | kod njih je, kao i kod kamatnih
stopa na trezorske zapise, prisutna promjena na vise, u poredenju sa 2019. godinom.

Zaduzivanja Bosne i Hercegovine na domac¢em trzistu kapitala, kako se moze zakljuditi iz svega
ranije napisanog, je veoma nepovoljan (kamatne stope, vrijeme dospijea, uspjeSnost
realizovane emisije). Naravno, na medunarodnim trzistima ovaj vid zaduzivanja bi bio jo$
nepovoljniji, zbog visokih kamatnih stopa (podsje¢anja radi, emitovanje evroobveznice na
Beckoj berzi sa kamatnom stopom od 4,75%). Glavni razlog visokih kamatnih stopa lezi u
visokom kreditnom riziku, kojem u prilog ide i kreditni rejting Bosne i Hercegovine. lako
analiticari medunarodnih rejting agencija Bosnu i Hercegovinu ocjenjuju kao zemlju sa
stabilnim ekonomskim rastom, relativno niskim nivoom javnog duga i sposobnos¢u da servisira
svoj dug i sa stabilnom fiskalnom pozicijom?, od 2012. godine do kraja 2020. godine, kreditni
rejting Bosne 1 Hercegovine nije se znacajnije mijenjao. Razlog za to jeste spori napredak u
ostvarenju neophodnih strukturnih reformi. Prema Standard and Poor's Bosna i Hercegovina
ima ,,B sa stabilnim izgledima®, a prema Moody's Investors Service ,,B3 sa stabilnim
izgledima®. Iako se i zemlje iz okruzenja takode nalaze u zoni visokog kreditnog rizika, rejting
Bosne i Hercegovine je daleko 1o§iji u poredenju sa drugim tranzicijskim zemljama prikazanim
na grafikonu ispod.

Grafikon 5: Kreditni rejting tranzicijskih zemalja Centralne i Istoéne Evrope prema agenciji S&P°
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Izvor: CBBH i Standard & Poor's Financial Services LLC

Sa stanoviSta kamata, postoje odredeni rizici 0 kojima je pisano ranije u tekstu. U ovom dijelu
¢e biti spomenut jo$ jedan potencijalni rizik, a to je namjena uzetih kredita na medunarodnom
1 domacem trzistu. Najveci dio vanjskog duga se odnosi na kredite podrSke na realizaciji
infrastrukturnih projekata (57,4% u 2020. godini), zatim slijede krediti namjenjeni javnhom
sektoru (29,4%) i za privredne djelatnosti (13,2%). Krediti uzeti za ove namjene doprinose rastu
ekonomske aktivnosti, i sa tog stanovista su opravdani. Krediti namjenjeni javnom sektoru
biljeze rast u 2020. godini, ali je to 1 razumljivo jer je tu uklju¢en RFI aranZman, kao i drugi
izvori finansiranja projekata na suzbijanju pandemije COVID-19.

4 Ocjena stabilne fiskalne pozicije se zasniva na procjeni da ¢e budzetski deficiti sektora opste vlade ostati na niskom nivou i
tokom perioda smanjenog finansiranja iz vanjskih izvora.

5 Poredenje je uradeno na nacin da je svakom kreditnom rejtingu zemlje dodijeljen rang unutar skale od 1 - 10 za investicijski
nivo, i od -1 do -10 za neinvesticijski nivo. Za poredenje je koristen kreditni rejting agencije Standard & Poor's Financial
Services LLC.
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3. Potrebe za finansiranjem

Od pocetka sprovodenja mjera fiskalne konsolidacije, doslo je do stabilizacije nivoa javnog
duga izrazenog procentom BDP-u, ali je tokom istog perioda, doSlo do povecanja obaveza
servisiranja javnog duga, sa izuzetkom 2019. godine. Obaveze servisiranja javnog duga, u 2019.
biljeze sporiji rast (smanjenje od 1,3 p.p. u poredenju sa 2018. godinom), koji je zadrzan Cak 1
u 2020. godini. Na kraju 2020. godine, one dostizu nivo od oko 3,6% BDP-a ili 8,7% budzetskih
prihoda. Uprkos navedenom smanjenju, postojeci nivo servisiranja obaveza javnog duga je jos$
uvijek na visokom nivou. Razlog za ovo lezi u razli¢im nivoima obaveza servisiranja medu
entitetima, a posebno po osnovu unutrasnjeg duga. Teret servisiranja u Republici Srpskoj je dva
puta veéi u odnosu na Federaciju Bosne i Hercegovine. Na kraju 2020. godine, servis javnog
duga u Republici Srpskoj je dostigao nivo od 9,9% budzetskih prihoda, odnosno 4,2%
entitetskog BDP-a (obaveze po osnovu unutrasnjeg duga su posljednjih godina dominirale u
odnosu na obaveze po osnovu vanjskog duga). U isto vrijeme, obaveze servisiranja javnog duga
u Federaciji Bosne i Hercegovine su iznosile oko 9,0% budzetskih prihoda ili 3,5% entitetskog
BDP-a. Usljed porasta zaduZenosti, u 2020. godini, u narednim godinama moglo bi do¢i do
znacajnijeg rasta obaveza servisiranja javnog duga.

Grafikon 6: Potrebe za finansiranjem sektora opste vlade Bosne i Hercegovine
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Izvor: Procjena DEP-a na bazi podataka ministarstva finansija Bosne i Hercegovine i entiteta, BHAS i CB BiH

Od 2015. godine, opsta vlada Bosne i Hercegovine ostvaruje budZetske suficite. Ostvareni
suficiti budzeta opste vlade su doveli su do smanjenja potreba za finansiranjem. A takode, usljed
nepostojanja deficita koji treba da se izfinansira, nisu postojale potrebe za novim zaduzivanjem.
Potrebe za finansiranjem na kraju 2019. godine su dostigle nivo od oko 2,0% BDP-a ili 4,7%
budzetskih prihoda. Usljed smanjenja rasta prihoda i rasta rashoda zbog implementacije
stabilizacijskih mjera za ublazavanje negativnih efekata pandemije, u 2020. godini javile su se
dodatne potrebe za finansiranjem. Sa grafikona iznad moze se vidjeti da je nagli rast istih bio
prisutan u vrijeme iznenadnih Sokova (npr. 2009. godine desila se svjetska ekonomska kriza
koja se prelilaiu Bosnu i Hercegovinu, 2014. godine Bosnu i Hercegovinu i region su zahvatile
poplave). Takav slucaj je i sa 2020. godinom. Razlika izmedu COVID-19 krize i kriza iz ranijih
godina je S§to je u 2020. godini bilo prisutno potpuno zatvaranje ekonomije Bosne i
Hercegovine, §to je naravno izazvalo odredene promjene u fiskalnom sistemu. Na kraju 2020.
godine, potrebe za finansiranjem su iznosile ¢ak 21,3% BDP-a, odnosno 8,9% budzetskih

11



prihoda. Posmatrajuci istorijske podatke, potrebno ¢e biti par godina da se ovi pokazatelji vrate
na predkrizni period. Ovde ne treba zanemariti ni ¢injenicu da je Bosni i Hercegovini ogranicen
pristup medunarodnim trziStima kapitala, ali i kreditni rejting.

Uprkos problemima koji su se pojavili u 2020. godini, ukoliko entiteti uspiju da realizuju
planirane budZete, uvecane rashode pokriju planiranim izvorima finansiranja bez
zabrinjavajuce velikog zaduzivanja ili produbljivanja postojeceg deficita onda ne bi trebalo biti
problema sa finansiranjem ni na nivou entiteta, a ni na nivou Bosne i Hercegovine.

4. Zakljudak

Fiskalna (ne)odrzivost ekonomije se veze uz problem prekomjernih deficita i akumulacije
javnog duga. Stoga se u uzem smislu ¢esto misli na odrzivost javnog duga. Bosna i
Hercegovina, u poredenju sa drugim tranzicijskim zemljama, ima umjerenu zaduzenost, ¢ak i
u godini u kojoj je bilo prisutno poveéanje duga. U prilog tome, govori i nivo javnog duga u
iznosu od 36,5% BDP-a. Po jednom od kriterijuma iz Mastrihta, dug je neodrziv ukoliko prelazi
60% BDP-a. Dakle, dug Bosne i Hercegovine je odrziv, a samim tim i javne finansije. Deficiti
od preko 2% BDP-a koji su bili prisutni do 2014. su zamjenjeni suficitima posljednjih godina.
Cak i u vrijeme kada je ostvarivala deficite, sa izuzetkom 2009. godine, deficiti nisu prelazili
3% BDP-a (kriterij iz Mastrihta). Podsjecanja radi, u 2020. godini deficit je iznosio 5,2% BDP-
a. Ovo je do sada najviSe zabiljeZeni deficit. Medutim, ako se uporedi odnos prihoda prema
BDP-u, uprkos njihovom smanjenju na godiSnjem nivou (3,9%), u poredenju sa prethodnom
godinom ostao je isti (41,8%). Rast rashoda zabiljeZzenih 2020. godine, od 13,2% u Bosni i
Hercegovini, povecao je njihov udio mjeren procentom BDP-a na 47% (za 7,0 p.p.). Svi nivoi
vlasti i u narednoj godini o¢ekuju prisustvo budzetskog deficita, ali i njegovo vrac¢anje na odrziv
nivo. Posto se u 2020. godini desila pandemija globalnih razmjera, i mnogo vece i stabilnije
ekonomije od Bosne i Hercegovine, su vise pogodene negativnim efektima. Sa stanovista
budzetskog deficita, ukoliko se realizuju planirani budzeti i bude ostvaren glavni fiskalni cilj-
smanjenje deficita, a u isto vrijeme se ne desi iznenadno povecanje rashoda, fiskalna politika
ostaje odrziva i adekvatno bi reagovala na $ok izazvan pandemijom.

Ostvareni deficit i odrziv, iako uveéan, nivo javnog duga, doveli su do jo$ jednog pokazatelja
odrzivosti, na koji treba obratiti paznju u narednom periodu. Misli se na potrebe za
finansiranjem. Kao $to je ranije napisano, potrebe za finansiranjem su znacajno povecéane.
Medutim, svi nivoi vlasti su predvidjeli, u svojim budZetima, izvore finansiranja kako domac¢im
tako 1 inostranim nov€anim sredstvima. Uz finansiranje tekucih rashoda, servisiranje obaveza
javnog duga, ostalo je prostora i za kapitalne investicije. Ovakvo ocekivanje, ukazuje da i ovaj
skok potreba za finansiranjem nije alarmantan. Medutim, rizik da se ovo ostvari, postoji.
Ukoliko se epidemioloska situacija ponovo pogor$a, ponovi se zatvaranje ekonomije, desi se
ponovno smanjenje ekonomskog rasta i slicno, moglo bi se desiti da se potrebe za finansiranjem
uvecaju.

Ono $to bi se moglo identifikovati kao potencijalni rizici na fiskalnu odrzivost Bosne i
Hercegovine u srednjem roku jesu: negativan ekonomski rast, negativan budZzetski bilans
(deficit), povecanje ukupnog nivoa javnog duga, povecanje udjela direktnog duga entiteta u
ukupnom vanjskom dugu, povecanje servisa javnog duga (naro¢ito unutraS$njeg), kamatno
opterecenje, kamatne stope, rizici deviznog kursa, rizik refinansiranja, ali i kreditni rejting.

Negativan ekonomski rast i negativan budzetski bilans nose rizik ako se nastave ostvarivati i u
narednim periodima i istim intenzitetom. Takode, ranije je spomenuto da se udio direktnog
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vanjskog duga entiteta znacajno povecao u 2018. godini. Direktni vanjski dug entiteta, kao i
vanjski dug lokalnih jedinica samouprave u narednom periodu treba drzati pod nadzorom da ne
bi doslo do njegove pretjerane akumulacije, koja bi se odrazila na stanje vanjskog duga, ali i na
ukupan javni dug. Kao rezultat pretjeranog zaduzivanja iz ranijih godina, obaveze po osnovu
servisiranja javnog duga se zna¢ajno uvecavaju. Velikim dijelom, razlog za ovo je komercijalni
unutrasnji dug (krediti kod komercijalnih banaka i emisije vrijednosnih papira), zbog visokih
kamata 1 krac¢ih rokova otplate. Iako su uvecani izdaci za kamate, najve¢im dijelom zbog
unutrasnjeg duga, oni i dalje ne predstavlju problem za odrzivost javnih finansija, a s druge
strane rast unutra$njeg duga treba drzati pod kontrolom. Nominalne implicitne kamatne stope
na javni dug, su u 2020. godini bile vise od stope ekonomskog rasta. Ukoliko se ovo nastavi i
u buducénosti, moglo bi predstavljati ozbiljan problem na odrzivost javnih finansija. Medutim,
ono §to izgleda ohrabrujuce jeste podatak da su nominalne implicitne kamatne stope u 2020.
godini ostale na istom nivou, kao one koje su bile u prethodnoj godini.

Kao §to se moglo vidjeti ranije u tekstu, kamatne stope na unutras$nji vid zaduzivanja su
nepovoljnije. 1z ovoga slijedi preporuka da se komercijalno zaduzivanje (domace trziste
kapitala i krediti banaka) izbjegavaju ili svedu na najmanju moguéu mjeru, odnosno da im se
pribjegava u krajnjoj nuzdi. Sto se ti¢e kamatnih stopa na vanjski dug, preporuka je da se
preferiraju fiksne kamatne stope prilikom ugovaranja kredita sa medunarodnim finansijskim
institucijama, iako je trenutno troSak varijabilne kamatne stope znatno nizi od troska fiksne
kamatne stope. S obzirom na to da je u Bosni i Hercegovini na snazi valutni odbor, svi krediti
koji su ugovoreni u evrima sa sobom ne nose rizik deviznog kursa. Rizik predstavljaju krediti
koji se ugovaraju u ostalim valutama, koje nisu evro, a ¢iji kurs varira na dnevnoj osnovi. Rizik
refinansiranja se najve¢im dijelom odnosi na rokove dospije¢a duga, sa posebnim akcentom na
kratkoro¢ni dug (bankarski krediti 1 vrijednosni papiri). Ali ne treba zanemariti ni procenat
vanjskog duga koji dospijeva u kratkom roku. Takode, pogorSanje kreditnog rejtinga bi se
moglo odraziti na fiskalnu odrzivost. PogorSan kreditni rejtnig bi djelovao destimulativno na
potencijalne investitore, ali i na medunarodne finansijske institucije, ¢ime bi se zbog nedostatka
sredstava viSe okrenuli komercijalnom (unutrasnjem) zaduzivanju. Podsjecanja radi, kreditni
rejting Bosne i Hercegovine od 2012. godine, nije ostvario neke znacajne promjene.

Jo§ jedan od pokazatelja odrzivosti, jeste negativan fiskalni bilans opste vlade, pri kojem je
vlada sposobna da ispunjava obaveze prema kreditorima. 1 u ovom pogledu Bosna i
Hercegovina je, u uslovima najvise zabiljeZenog deficita, uspjela sve svoje obaveze da servisira
U punom iznosu i na vrijeme.
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