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Uvod

Primarni predmet ove informacije je ukazivanje na odrzivost postojecih fiskalnih politika
sektora opste vlade BiH'. Neodrzivom se smatra ona fiskalna politika kojom se zaduZenost
mjerena dugom u % BDP-a automatski poveéava u nedogled. To je obi¢no slucaj kada su
kamatne stope na dug vece u odnosu na stopu ekonomskog rasta. Zapravo, zaduZenost je u
isto vrijeme i uzrok i posljedica kretanja kamatnih stopa. U materijalima MMF-a® se navodi
da se rastom zaduZenosti vlade postepeno vrsi pritisak na kamatne stope pod kojima se ona
zaduzuje, te se na taj nacin povecava budzetski deficit kroz njegovu rastué¢u komponentu,
koja se odnosi na servisiranje dugova.

Ovakav deficit se obi¢no finansira dodatnim zaduZivanjem. Ukoliko ne dode do neophodne
blagovremene promjene u politikama, situacija mozZe eskalirati do te mjere da finansijska
trziSta potpuno izgube povjerenje u vlade (u smislu servisiranja dugova) te kao rezultat, u
ekstremnim slucajevima, prestanu otkupljivati njihove dugove (obveznice). Ovo je u velikoj
mjeri vec slucaj u BiH za ¢iju opStu vladu se moze reci da uglavnom nema pristup finansijskim
trziStima (pod odrzivim uslovima), nego se prije svega zaduZuje kod medunarodnih
finansijskih institucija. Ovo u velikoj mjeri oteZzava ne samo refinansiranje postojeé¢eg duga,
nego i finansiranje budZetskih deficita dodatnim zaduzivanjem.

Prvi dio informacije se bavi visinom zaduZenosti sektora opste vlade BiH, te pojedinacnom
zaduZeno$¢u entiteta u poredenju sa drugim zemljama. Potom se analiziraju faktori
promjene zaduZenosti sa posebnim naglaskom na budzZetski deficit i razliku kamatnih stopa u
odnosu na ekonomski rast. Nakon toga se ukazuje na opasnost rasta komercijalnog
zaduZivanja u BiH koje podize implicitne kamatne stope na dug opste vlade.

Pretposljednji dio informacije analizira rastu¢e potrebe finansiranja uslijed rasta obaveza
servisiranja postojeéeg duga, te finansiranja deficita kroz dodatno zaduzivanje. Konacno,
slijedi objaSnjenje niskog kreditnog rejtinga zemlje koji u velikoj mjeri ograni¢ava prag
prezaduzenosti. Na kraju slijede preporuke.

2. Zaduzenost sektora opste viade u BiH

Rastudéi trend zaduZenosti sektora opste vlade BiH je nastavljen 2014. godine i to uglavnom
kroz vanjski, te manjim djelom i unutrasnji dug. Tako je potencijalni dug vlade na kraju 2014.
dostigao 45,6% BDP-a, dok je stvarni (verifikovani) dug3 bio nesto nizi sa 42,2% BDP-a*, $to je
povecdanje od tri procentna poena u odnosu na prethodnu godinu. Time se BiH nasla
pribliZno na nivou prosjeka tranzicijskih zemalja Baltika, te Istocne i Centralne Evrope (sa
izuzetkom Hrvatske, Slovenije i Madarske). lako je ovo znatno nize od evropskog prosjeka
(87% BDP-a EU28), te mastrihtskih kriterija (60% BDP-a), teSko bi bilo opstu vladu BiH
smatrati nisko zaduzenom. Naime, veéina ostalih zemalja sa kojima se vrsi poredenje ima

! Opsta vlada kao jedan od sektora u ekonomiji u BiH obuhvata sve nivoe vlasti ukljucujuci lokalni, kantonalni, entitetski i
drzavni, te fondove socijalne zastite i JP direkcije za izgradnju i odrZavanje cesta.

% Course on Financial Programming and Policies (JV10.20), Volume I., str.74-75

3 Potencijalni dug pored verifikovanog ukljucuje i procjene neverifikovanih obaveza stare devizne Stednje, ratne odstete i sl.
4 Procjena DEP-a na bazi podataka Ministarstva finansija BiH za vanjski, te entitetskih ministarstava finansija i centralne
banke za unutrasnji dug.



znatno bolji kreditni rejting i pristup trZistima kapitala pod prihvatljivim uslovima. Stoga su u
stanju puno lakse refinansirati pa, prema tome i podnijeti znatno veci nivo duga u odnosu na
BiH, koja je uglavnom primorana na posudivanje od medunarodnih finansijskih institucija, te
na domade finansiranje pod tesko odrzivim uslovima.

Grafikon 1: Uporedni prikaz zaduZenosti drzava

Zaduzenost opste vlade u % BDP-a
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Konacno, vazno je napomenuti da se slika zaduZenosti na kraju 2014. bitno razlikovala
izmedu dva entiteta. Potencijalni dug vladinog sektora u RS je dostigao kriterij iz Mastrihta
od 60% entitetskog BDP-a, $to je znatno viSe u odnosu na FBiH sa dugom od 38,8%. Ovako
visoka zaduzenost u RS, a posebno njena daljnja eskalacija bi mogla ugroziti ukupnu fiskalnu
odrzivost na nivou BiH obzirom na ulogu entiteta u ukupnoj fiskalnoj politici BiH.

Grafikon 2. ZaduZenost sektora opste vlade BiH
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3. Kretanje zaduzZenosti i pitanje odrzivosti u BiH

Jedan od glavnih razloga rastuéeg trenda duga sektora opSte vlade u BiH je prosjecan
primarni budZetski deficit u proteklih pet godina od 1,3% BDP-a godisnje. Pri tome je deficit
u 2014. je bio tek neznatno ispod ovog prosjeka. U isto vrijeme rastuéi rashodi kamata od
0,9% BDP-a u 2014. su doveli do ukupnog deficita opste vlade od 2,1%. Pored deficita, na
kretanje zaduZenosti su uticali i drugi faktori poput razlike kamatnih stopa i ekonomskog
rasta, kursne razlike, te verifikacija potraZzivanja stare devizne Stednje i ratne Stete. Razlika
ekonomskog rasta i kamatne stope na dug sektora opste vlade (vanjski i unutrasnji) je u
proteklom periodu uglavnom djelovala u pravcu smanjenja tereta zaduzenosti ukljucujudi i
2014 godinu.

Naime, iako znatno reduciran u postkriznom periodu, ekonomski rast BiH je posljednjih
godina uglavnom bio iznad tzv. implicitne kamatne stope® na dug opéte vlade &ime je vide
nego iskompenziran uticaj obaveza servisa kamata na porast zaduzenosti (duga u % BDP-a).
Implicitne kamatne stope na vladin dug u proteklom periodu su pratile veoma blag trend
povecanja, dok projekcije buduceg ekonomskog rasta predvidaju postepeno poboljsanje.
Realizacijom projekcija rasta uz blago povecanje kamatnih stopa bi bio zadovoljen uslov
solventnosti koji ukazuje na dugoro¢nu odrzivost vladinih finansija. U protivnom, doslo bi do
porasta kamatnih rashoda (u % BDP-a) koji bi uticali u pravcu stvaranja ili poveéavanja
deficita, pa prema tome i porasta zaduzenosti. Drugim rije¢ima, zaduzenost mjerena dugom
u % BDP-a bi se automatski uvecavala u nedogled ukoliko bi kamatne stope u buduénosti bile
iznad stope ekonomskog rasta. Time bi postojeéa fiskalna politika postala dugoroc¢no
neodrziva.

4. Rastuce kamate na unutrasnji dug — prijetnja fiskalnoj odrzivosti u BiH

Potencijalnu prijetnju odrzivosti dugau BiH predstavlja sve izraZzeniji rast implicitne kamate
na unutrasnji dug. Ona je 2014. godine dostigla rekordnih 3,1%, Sto je deset puta vise u
odnosu na 2008. godinu. Uprkos tome, ¢ini se da bi u buduénosti trend poveéanja mogao biti
ne samo nastavljen, nego i intenziviran. Naime, servisiranje obaveznica vezanih za ratna
deSavanja (stara devizna Stednja, ratna Steta i sl.) sa kamatnim stopama od priblizno 2% se
uglavnom finansira komercijalnim zaduzivanjem pod znatno nepovoljnijim uslovima. Time se
unutrasnji dug sa zakonom definisanim povoljnim kamatama postepeno supstituira
komercijalnim dugom sa znatno visim trziSnim kamatnim stopama. Pomenuti rast kamatnih
stopa na unutradnji dug je do sada uglavnhom bio kompenziran smanjenjem implicitnih
kamata vanjskog duga tako da je prosjecna kamatna stopa tek neznatno rasla. Ipak, €ini se da
je prostor za kompenzaciju poprilicno iscrpljen obzirom na blago poveéanje implicitne
kamatne stope na vanjski dug 2014 godine, po prvi put u posljednjih Sest godina. Tako bi u
narednom periodu unutrasnji dug mogao dodatno ubrzati ukupan rast kamata na dug opste
vlade.

Poseban rizik fiskalne odrzivosti predstavljaju relativno visoke implicitne kamatne stope na
unutrasnji dug RS koje su za preko 50% vecée u odnosu na FBiH. Ovo je veoma znacajno
obzirom da unutrasnji dug RS u 2014.godini Cini visokih 45,5% ukupnog (potencijalnog) duga

> Implicitna kamatna stopa se racuna u svrhu analize odrZivosti duga i predstavlja kamatne rashode budzZeta tekuce godine
izraZzene u % stanja duga sa kraja prethodne godine.



sektora opsSte vlade u RS. Zbog toga su i kamatne stope na ukupan dug u ovom entitetu bile
ne samo znatno viSe u odnosu na FBiH, nego su tokom proteklih Sest godina (sa izuzetkom
2011. godine) uglavnom bile iznad stopa dosta skromnog ekonomskog rasta u RS. Time je
dugorocéna odrzivost fiskalne pozicije u ovom entitetu ve¢ dovedena u pitanje. Glavni uzrok
ovako visokih izdataka na kamate u RS je visok nivo komercijalnog unutrasnjeg zaduzivanja
pod znatno nepovoljnijim uslovima ne samo u odnosu na vanjski, nego i unutrasnji dug po
osnovu stare devizne Stednje i ratne odsStete. Tako je npr. kreditno zaduZenje vladinog
sektora u RS 3,6 puta veée u odnosu na FBiH. Dug RS po osnovu komercijalnih obveznica u
2014. je takode bio znatno (za preko 100 miliona KM) visi u odnosu na FBiH, dok su trezorski
zapisi bili na priblizno istom nivou.

Grafikon 3. Stanje bankarskih kredita (u mil. KM)
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Izvor: Centralna Banka BiH

5. Rastuce potrebe za finansiranjem u BiH

Sve vedi dug sektora opste vlade je doveo do konstantnog rasta obaveza servisiranja. One su
u 2014. dostigle rekordnih 12% budzetskih prihoda, Sto je Cetverostruko povecanje u odnosu
na pocetak krize 2008 godine. Pri tome je teret servisiranja u RS od 14,8% prihoda bio tek
nesto vedi u odnosu na 12,6% u FBiH, sto i nije toliko velika razlika imajuéi u vidu razliku
visine zaduZenosti. Najveé¢im dijelom se servisiraju glavnice pri ¢emu se nesto vise od
polovice servisa odnosi na vanjski dug. Ipak, vazno je napomenuti rastuci znacaj servisiranja
obaveza unutrasnjeg duga koje su se u 2014. skoro izjednacile sa vanjskim dugom, iako
unutrasnji dug ¢ini tek treéinu ukupnog duga. Ovo je ogroman rast u odnosu na pretkrizni
period kada je servisiranje unutrasnjeg duga bilo skoro beznacajno. Najvedi dio servisiranja
unutrasnjeg duga se odnosi na staru deviznu Stednju i trezorske zapise, a manjim dijelom na
ratnu odstetu, kredite i ostalo.



Grafikon 4. Servis duga opste viade BiH
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Dug bi u pravilu trebao biti servisiran budZetskim suficitima. U protivhom, stari dugovi se
servisiraju novim zaduZivanjem, ¢ime se zapravo otplata odgada za neka «bolja» vremena u
buduc¢nosti. U slucaju BiH, sektor opste vlade od pocetka krize 2008. godine biljeZi iskljucivo
deficite. U ovom periodu gasenje postojeéih dugova ne samo da nije bilo moguée, nego je
zaduzenost opSte vlade BiH jos dodatno poveéana. Finansijske potrebe vladinog sektora su
ubrzano rasle u posljednjih sedam godina kako radi refinansiranja rastuc¢ih obaveza
servisiranja starog duga, tako i radi finansiranja budZetskih deficita dodatnim zaduZivanjem.
One su sa 3,4% BDP-a 2008. godine postepeno porasle na visokih 7,3% u 2014 godini. Pri
tome, potrebe finansiranja 2014. godine su u FBiH dostigle 7% entitetskog BDP-a, odnosno
9,1% u RS.

Cak i u sluc¢aju dugoro¢ne solventnosti, rastuée potrebe finansiranja u slu¢aju BiH mogu
predstavljati problem obzirom na ograni¢ene mogucnosti refinansiranja postojeceg duga
vlade. Naime, kada se javi potreba refinansiranja i finansiranja deficita, lo$ kreditni rejting
BiH prakti¢ki onemogudava pristup trzistima kapitala pod prihvatljivim uslovima (kamatama
nizim od ekonomskog rasta). lako je u kratkom roku moguce privremeno se zaduZiti po
izuzetno visokim kamatnim stopama, ovo je na dugi rok neodrzivo. Nastavak ovakve prakse
bi mogao obeshrabriti privatne investitore da uslijed gubitka povjerenja nastave posudivati
sektoru vlade ¢ak i pod nepovoljnim uslovima. Stoga je BiH primorana prije svega se oslanjati
na posudivanje od medunarodnih finansijskih institucija po uslovima znatno povoljnijim od
trzisnih. Ipak, ovo Cesto zahtjeva razliite, s politickog aspekta, odredene ustupke. Dakle, sve
ovo ukazuje na to da BiH teSko moZe podnijeti nivo zaduZenosti zemalja koje imaju otvoreni
pristup trziStima kapitala.

6. Los kreditni rejting — prepreka prihvatljivom zaduzivanju u BiH

Nepovoljno komercijalno zaduzivanje vladinog sektora u BiH je posljedica veoma niskog
kreditnog rejtinga zemlje. Naime, zajedno sa vedinom susjeda iz okruZenja, BiH spada u
zemlje u kojima se ne preporucuje investiranje i nalazi se najdalje od najnizeg "investicionog"
rejtinga. S toga su i kamatne stope na razlicite vidove komercijalnog zaduZivanja uglavhom
znatno iznad stope ekonomskog rasta. Veza izmedu rejtinga i kamata je dobro ilustrovana na



donjem grafiku kroz uticaj rejtinga na povrate desetogodiSnjih drzavnih obveznica zemalja
Euro zone.

Grafikon 5. Uticaj kreditnog rejtinga na povrat drzavnih obveznica
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Izvor: CBBiH za kreditni rejting i Trading Economics® za povrate

Euro zona je dobar primjer za ilustraciju obzirom da omogucava poredenje kamatnih stopa
zemalja koje koriste istu valutu iza koje stoji jedna monetarna politika zajedni¢ke centralne
banke. Ovdje je uticaj kursnih razlika, te razlika ocekivane inflacije na povrate od hartija od
vrijednosti u potpunosti reduciran. Tako su razlike kamatnih stopa izmedu dugorocnih
obveznica vlada pojedinih zemalja Euro zone u najvec¢oj mjeri proizasle iz razlika u percepciji
njihovog rizika od strane privatnih investitora. Taj rizik je na grafiku aproksimiran kreditnim
rejtingom zemlje koji je vidljivo u negativnoj korelaciji sa kamatnim stopama drzavnih
obveznica. Svaka tackica na grafikonu predstavlja jednu od zemalja Euro zone gdje se jasno
vidi da poboljsanje kreditnog rejtinga vodi ka smanjenju kamatnih stopa. Tako, zemlje sa
najboljim rejtingom (AAA) poput Njemacke i Luksemburga (predstavljene sa dvije krajnje
tackice sa desne strane) plac¢aju najnize kamate na 10-godisnji vladin dug od nesto vise od
1%. S druge strane, tri tackice na lijevoj strani grafika se odnose na Grcku, Kipar i Portugal sa
negativnim (neinvesticijskim) rejtingom. Grcka i Kipar su primorane placati priblizno
Sestorostruko, odnosno Portugal trostruko veée kamatne stope u odnosu na Njemacku.
Ovim se jasno ilustruje znacaj kreditnog rejtinga na kamatne stope vladinog duga svake
zemlje ukljuéujuéi i BiH.

Uzroci loSeg kreditnog rejtinga BiH su viSestruki. Prema rejting agenciji «Standard & Poor»
kreditni rejting zemlje se prije svega vezuje za percepciju njene sposobnosti i volje da
izvrSava kreditne obaveze prema komercijalnim kreditorima. Konkretno, ocjena kreditnog
rejtinga zemlje se daje na bazi ocjene tzv. institucionalnog i ekonomskog profila, te tzv.
profila fleksibilnosti i ucinka. Institucionalni i ekonomski profil odrazava percepciju
otpornosti ekonomije zemlje, snage i stabilnosti civilnih institucija, te efikasnosti donosenja
politika. Drugi profil se odnosi na odrzZivost fiskalnog bilansa i teret zaduzenosti u kontekstu
vanjske pozicije zemlje, te fiskalne i monetarne fleksibilnosti viade.

Kreditni rejting B dodijeljen od strane pomenute agencije ukazuje na slabe ocjene oba
profila, a prije svega institucionalnog i ekonomskog. Kod zadnje ocjene BiH u martu 2015.

6 http://www.tradingeconomics.com/poland/rating
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godine, kao ogranicavajuéi faktori rejtinga se navode slabe vladine institucije sa
preklapajué¢im nadleznostima, slab okvir fiskalnog upravljanja i ranjiva vanjska pozicija uslijed
konstantnih deficita tekuéeg racuna.

S druge strane, kao znacajan novi razvoj situacije se navodi novi pristup EU prema BiH u
kome se naglasak stavlja socio-ekonomske reforme. Konaéno ispunjavanje uslova iz Stand-by

aranzmana sa MMF-om se standardno dovodi u vezu sa ja¢anjem rejtinga.

Tabela 1: Kreditni rejting BiH

Agencija | Rejting Datum Aktivnost
Moody's | B3 / stabilni izgledi 10.07.2012. | Potvden rejting/izgled izmijenjen
Investors | B3/na posmatranju- negativno. | 03.04.2012 | sniZen rejting
Service B2 / negativni izgledi 16.5.2011. | izgled izmijenjen
B2 / stabilni izgledi 17.5.2006. povecan rejting
B3 / pozitivni izgledi 29.3.2004. | dodijeljen rejting
Standard | B / stabilni izgledi 13.3.2015. | potvrden rejting
& Poor's | B/ stabilni izgledi 19.9.2014. | potvrden rejting
B / stabilni izgledi 28.3.2014. potvrden rejting
B / stabilni izgledi 27.9.2013. | potvrden rejting
B / stabilni izgledi 27.3.2013. potvrden rejting
B / stabilni izgledi 28.3.2012. | potvden rejting/izgled izmijenjen
B / na posmatranju - negativno | 30.11.2011. | sniZen rejting
B+ / negativni izgledi 28.7.2011. izgled izmijenjen
B+ / stabilni izgledi. 8.12.2009 potvrden rejting
B+ / stabilni izgledi 22.12.2008. | dodijeljen rejting

U posljednjoj evaluaciji, stabilni bududi izgledi u smislu zadrzavanja postojeéeg rejtinga su
zasnovani na tome da ¢e BiH nastaviti dobivati podrsku kreditora uprkos neispunjavanju
uslova iz tekuceg Stand-by aranimana sa MMF-om. Prema tome, rejting bi mogao biti
smanjen ukoliko se ne obezbjedi blagovremeno vanjsko finansiranje vanjskog i fiskalnog
deficita. Smanjenje rejtinga bi bilo izvjesno i u slucaju kasnjenja isplata (kao u januaru 2012)
institucionalnim kreditorima.

S druge strane, slabljenje tenzija medu entitetima, uz poboljSanje njihovih odnosa sa
drzavnim institucijama bi moglo uticati na poboljSanje rejtinga. To bi po misljenju rejting
agencije moglo osigurati provedbu reformi koja nije zasnovana na medunarodnim pritiscima.
Time bi se naime, ojacalo poslovno okruZzenje kao osnova za odrZiv ekonomski rast i bolje
rezultate u vanjskom sektoru.




7. Preporuke

Povedanjem zaduZenosti opsSte vlade BiH u 2014. godini je nastavljen trend konstantnog
rasta prisutan u proteklih Sest godina. lako je BiH sa dugom od 42,3% BDP-a priblizno na
nivou prosjeka uspjesnijih tranzicijskih zemalja, njen znatno loSiji kreditni rejting ukazuje na
relativno nizi prag zaduZenosti. U svakom slucaju, trenutna fiskalna pozicija se ¢ini
dugorocno odrzivom obzirom da je ekonomski rast bio uglavnom iznad implicitnih kamatnih
stopa, ¢ak i u teSkom postkriznom periodu.

S druge strane, ovo bi moglo biti ugroZzeno ubrzanim rastom potreba za finansiranjem u
proteklom periodu kao posljedica snaznog rasta obaveza servisiranja postojeceg duga, te
finansiranja budzZetskih deficita prisutnih od 2008.godine.

Kako bi se znacajno unaprijedila odrzivost fiskalnih politika i postepeno umanjila ovisnost
od medunarodnih finansijskih institucija, BiH bi se morala fokusirati na slijedece:

* mijere jacanja ekonomskog rasta;

e jacanje kreditnog rejtinga u cilju obaranja kamatnih stopa na komercijalno
zaduzivanje;

e provodenje reformske agende uz dobru saradnju entiteta i svih nivoa vlasti, kako
bi to rezultiralo poslovnim ambijentom pogodnim za jacanje ekonomskog rasta i
poboljsanje kreditnog rejtinga;

¢ mogudi novi stand-by aranZman sa MMF-om koji ukljucuje reformsku agendu, kako
bi se ojacao kredibilitet namjera i olakSala potreba finansiranja vlada u kratkom
roku.
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