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Uvod

Primarni predmet ove Informacije je odrzivost postojeée fiskalne politike sektora opste vlade BiH.
Neodrzivim se smatra ona fiskalna politika kojom se zaduzZenost mjerena dugom u % BDP-a automatski
povecéava u nedogled. To je obi¢no sluéaj kada kamatne stope na dug prevazilaze stopu ekonomskog rasta.
Naime materijali MMF-a® objasnjavaju neodrZivost time da se rastom zaduZenosti zemlje postepeno vrsi
pritisak na kamatne stope pod kojima se ona zaduzuje, te se na taj nacin povecéava deficit kroz njegovu
rastuéu komponentu koja se odnosi na servisiranje dugova. Ukoliko ne dode do neophodne blagovremene
promjene u politici, situacija moZe eskalirati do te mjere da finansijska trzista potpuno izgube povjerenje
u vladu zemlje (u smislu servisiranja dugova) te kao rezultat, u ekstremnim slucajevima, prestanu
otkupljivati njen dug (obveznice).

Prvi dio izvjeStaja se bavi visinom zaduZenosti sektora opste vlade BiH, te pojedinaénom zaduZenoscu
entiteta u poredenju sa drugim zemljama. Potom se analiziraju faktori promjene zaduzenosti sa posebnim
naglaskom na deficit i razliku kamatnih stopa u odnosu na ekonomski rast. Nakon toga se ukazuje na
opasnost rasta komercijalnog zaduzivanja koje podize implicitne kamatne stope na dug vlade.
Pretposljednji dio izvjeStaja analizira rastuée potrebe finansiranja uslijed rasta obaveza servisiranja duga,
te finansiranja deficita kroz dodatno zaduzivanje. Konacno, slijedi objasnjenje niskog kreditnog rejtinga
zemlje koji u velikoj mjeri ogranicava prag prezaduZenosti. Na kraju slijede zakljucci.

1. Teret zaduZenosti sektora opste vlade

ZaduZenost sektora opste vlade BiH na kraju 2016. godine je prema procjeni DEP-a iznosila 42,5% BDP-a.
Ovaj broj ukljucuje i procjenu zakonskih obaveza vezanih za ratna deSavanja poput stare devizne Stednje,
ratnih Steta, te opstih obaveza koje podrazumjevaju prethodnu verifikaciju potraZivanja kao preduslov
ostvarivanja prava na naplatu. Uzimajuci u obzir iskljucivo verifikovane obaveze, zaduzenost je u 2016.
godini bila nesto niZa na nivou od 39,8% BDP-a. U svakom sluc¢aju, poruka ostaje nepromjenjena bez obzira
koji od brojeva da se koristi. Naime, BiH je na nivou manje zaduZenih tranzicijskih zemalja Centralne i
IstoCne Evrope, te je ujedno i ubjedljivo najmanje zaduZena zemlja regiona bivse Jugoslavije. Pored toga,
zaduZenost sektora vlade u BiH je bila u blagom opadanju nakon 2014. godine kada je ostvaren rekordan
nivo duga od 45% BDP-a. Ipak, pozitivni indikatori zaduZenosti ukupnog sektora vlade na nivou BiH
maskiraju znacajnu razliku izmedu dva entiteta za ciji racun je skoro cjelokupni dug zapravo i kreiran.
Naime, zaduZenost RS u 2016. godini je iznosila znacajnih 57,5% entitetskog BDP-a $to je za preko upola
vise od 36,4% u FBiH. Obzirom da je time RS bio zaduZeniji od vecine uspjesnijih tranzicijskih zemalja u
Evropi (sa izuzetkom Madarske i Slovenije), automatski se pokreée pitanje odrzivosti duga na tom nivou.
Pored toga, vanjski dug (uglavhom) prema medunarodnim finansijskim institucijama sa duZim rokovima
otplate i tzv. ,Grejs periodima“, te povoljnim kamatnim stopama je ¢inio skoro tri ¢etvrtine ukupnog duga
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opste vlade u FBiH. S druge strane, vanjski dug je u RS bio tek neSto iznad polovine (57%) ukupnog

entitetskog duga.

Grafikon 1: ZaduZenost sektora opSte vlade BiH
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Izvori: Procjena DEP-a na bazi podataka ministarstva finansija entiteta i BiH, te CBBiH

U svakom slucaju, tesko je ocjeniti da li je BiH prezaduzena posmatrajuci iskljucivo visinu duga. Naime,
optereéenost dugom zavisi od sposobnosti zemlje da servisira dug pri ¢emu je njegova visina samo jedan
od faktora. Razvijenije zemlje Cesto lakSe servisiraju svoje dugove ¢ak i na visestruko viSim nivoima
zaduZenosti. S druge strane, niZza zaduZenost manje razvijenih zemalja se najées¢e teSko moze pripisati
konzervativnom pristupu javnim finansijama. Ona je uglavnom posljedica ograni¢enog pristupa trziStima
kapitala uslijed visokih rizika pozajmljivanja, te nerazvijenih finansijskh trZista. Vra¢anje postojeéeg duga
se generalno moze finansirati kroz suficit budZeta opste vlade ili kroz novo zaduZivanje, tzv. refinansiranje.
Obzirom na slab rast javnih prihoda od izbijanja ekonomske krize u 2009. godini, opsta vlada BiH uglavnom
biljeZi blage deficite, te je s toga Cesto bila prisiljena ne samo na refinansiranje postojeceg duga nego i na
povecanje zaduZenosti kojim bi finansirala novonastale deficite. Tako su potrebe finansiranja u smislu
otplate dospjelog duga i budZetskog deficita dostigle rekordnih 7,5% BDP-a, tj. 17,2% budzZetskih prihoda
u 2014. godini. Ipak, situacija se nakon toga pocela polako popravljati. Naime, skroman budzZetski suficit,
te usporen rast obaveza servisiranja duga u naredne dvije godine su smanijili potrebe finansiranja na
znatno niZi nivo od 9,9% budZetskih prihoda u 2016. godini. Uprkos pobolj$anju, ovo je jos uvijek daleko
od zanemarivog obzirom na ogranicen pristup trzistima kapitala uslijed loSeg kreditnog rejtinga. Naime,
izdavanje vladinih obveznica i trezorskih zapisa u BiH posljednjih godina je veoma ograni¢enog dometa i
refinansiranje u duzem roku bi bilo tesko izvodivo bez vanjskog institucionalnog zaduzivanja kod MMF-a,

Svjetske banke, EIB-a i sl.

2. Potrebe za finansiranjem

Zanimljivo je da je RS znatno zaduZenija od FBiH iako prema zvani¢nim budzZetskim izvrSenjima uglavnom
ne postoje znacajne razlike medu entitetima po pitanju kreiranja suficita/deficita. Paznju posebno privlaci
povecanje zaduZenosti ovog entiteta u 2012. godini u visini od priblizno 5% entitetskog BDP-a uprkos
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znatno skromnijem deficitu od 2,2% BDP-a. U svakom slucaju, dosta je teSko objasniti dinamiku
zaduzenosti u BiH na bazi zvani¢nih podataka o suficitu/deficitu, ekonomskom rastu i sl. Prema zvani¢nim
podatcima koje objavljuje CBBiH, bilansi opsSte vlade BiH imaju tendenciju poboljSanja u posljednje
vrijeme. Tako je po prvi put od izbijanja ekonomske krize u 2015. godini na nivou BiH ostvaren suficit od
0,7% BDP-a, koji je dodatno povecan na 1,2% 2016. godine. lako je ovo dovelo do smanjenja potreba
finansiranja, njihovu promjenu primarno diktiraju obaveze otplate postoje¢eg duga. Naime, teret
servisiranja duga opste vlade BiH je ubrzano rastao sve do 2014. godine kada je dostigao nivo od 5,5%
BDP-a, odnosno 12,5% ukupnih prihoda opste vlade. Sli¢an nivo otplate je potom zadrzan u 2015. i 2016.
godini. Ovdje takode postoje sve znacajnije razlike medu entitetima Sto ne iznenaduje obzirom na razli¢ite
nivoe zaduZenosti. Naime, teret servisiranja od 18,4% prihoda vladinog sektora u RS je bio znatno tezi
2016. godine u odnosu na 11,8% prihoda u FBiH. Istina, jaz je bio znatno nizi u prethodnih nekoliko godina
i iznosio je priblizno 3 procentna poena, ali uz tendenciju postepenog povecanja. Zanimljivo je da se vise
od polovine obaveza otplate odnosilo na unutrasnji dug iako vanjski dug Cini preko dvije tre¢ine ukupnog
duga u BiH. Razlog za to bi mogao biti u znatno kraéim rokovima dospjec¢a unutrasnjeg duga, te odsustvu
tzv. “grejs” perioda koji Cesto karakteriSe zajmove medunarodnih institucija. Pri tome su servis
unutrasnjeg i vanjskog duga u FBiH bili priblizno jednaki dok je u RS unutrasnji dug Cinio priblizno dvije
trecine otplate.

Grafikon 2: Entitetski servis duga sektora vlade u % budzetskih prihoda
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Izvor: Procjena DEP-a na bazi podataka ministarstva finansija entiteta i BiH, te CBBiH

3. Kamatno opterecéenje

Vedi udio unutrasnjeg duga u RS-u je doveo i do veceg kamatnog optereéenja. Naime, implicitne kamatne
stope na unutrasnji dug (izraCunate kao otplate kamata iz teku¢eg u odnosu na kraj prethodnog perioda)
su posljednjih godina bile za preko dvije trecine vise od vanjskog duga. Razlog za to leZi ne samo u razli¢itim
(efektivnim) kamatnim stopama nego i brzem dospjevanju unutrasnjeg duga obzirom da se za izracun
implicitnih stopa upravo koristi vrijednost dospjelih kamatnih otplata. Pored toga, do veceg kamatnog
optereéenja u RS-u su takode dovele i viSe kamatne stope na unutrasnji dug u odnosu na FBiH. Naime, u
2016. godini su implicitne kamatne stope na unutrasnji dug RS-a bile na nivou od 3,2% Sto je viSe u odnosu
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na 2,6% u FBiH. Ova razlika je bila znatno veéa u prethodnom periodu i kretala se iznad jednog procentnog
poena. S druge strane, implicitne kamatne stope na vanjski dug su bile znatno nize od unutrasnjeg i bile
su priblizno jednake u oba entiteta (1,2 — 1,6% tokom 2012-16). Ovim se jasno ilustruje vaznost vanjskog
zaduZivanja za BiH kojim se ne samo umanjuje kamatno opterecenje, nego se i usporava njegov rast.

Grafikon 3: Nominalne (implicitne) kamatne stope na unutrasnji dug (%)
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Izvor: Procjena DEP-a na bazi podataka ministarstva finansija entiteta i BiH, te CBBiH

Uprkos rastucoj tendenciji, implicitne kamatne stope su (sa izuzetkom 2009 i 2014.) do sada bile uglavnom
bile nize u odnosu na ekonomski rast BiH. Ovo je jako vazno jer bi u protivnom doslo do automatskog
povecéavanja potreba povecanog zaduzivanja uslijed rasta servisiranja kamata u % BDP-a. Istina, pozitivan
jaz realnog rasta i realnih kamata je znatno manje naglasen u RS-u gdje je zbog viSih kamatnih stopa u vise
navrata prethodnih godina ova razlika bila i negativna. S druge strane, ohrabruje ubrzavanje ekonomskog
rasta tokom 2015-16 koje je znacajno poboljsalo situaciju u ovom entitetu. Ocekivani nastavak jacanja
ekonomske aktivnosti bi trebao dodatno stabilizirati situaciju u buduénosti.

4. Zakljucak

Nizak dug sektora opste vlade BiH u poredenju sa razvijenijim tranzicijskim zemljama se ¢ini adekvatnim
obzirom da je rezultat ograni¢enih mogucnosti zaduZivanja na finansijskim trZistima. Deficiti od preko 2%
BDP-a koji su bili prisutni do 2014. su zamjenjeni suficitima u posljednje dvije godine ¢ime su znacajno
umanjene potrebe za finansiranjem. Glavni problem ovdje je rastuci nivo obaveza otplate postoje¢eg duga
koji se posljednjih godina stabilizirao na dosta visokom nivou. Rastuce implicitne kamatne stope prije
svega u domenu unutrasnjeg duga predstavljaju potencijalnu prijetnju mada su u proslosti bile uglavhom
nize cak i od slabog ekonomskog rasta u posrecesijskom periodu. Konacno, rizici se bitno razlikuju izmedu
dva entiteta obzirom na znatno vecu zaduZenost RS-a, vedi teret otplate i kamatne stope koje su u vise
navrata bile iznad entitetskog ekonomskog rasta. Medu glavnim rizicima odrZivosti duga opste vlade BiH
su rizici vezani za ekonomski rast. Tu su takode i politicki rizici kako u smislu odrzavanja kreditnih
aranZmana sa medunarodnim finansijskim institucijama, tako i u smislu daljnjeg pogorsanja veé losSeg
kreditnog rejtinga zemlje u kontekstu unutrasnjeg zaduZivanja.
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