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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.

Fiskalna odrzivost jo§ se naziva ,,odrzivost javnih finansija*“ ili ,,odrzivost fiskalne politike®.
Postoji Citav niz definicija fiskalne odrzivosti, ali gotovo uvijek podrazumijeva sposobnost
drzave da dugoro¢no odrzava postoje¢i nivo javnih rashoda i javnih prihoda (dugoro¢no
odrzava postojeéi nivo negativnog fiskalnog bilansa, a da pritom ne ugrozava solventnost
drzave, odnosno da pri tome ispunjava obaveze prema kreditorima te izvrSava planirane
rashode. 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.

Vrlo Cesto, fiskalna (ne)odrzivost se veze uz problem prekomjernih deficita i akumulaciju
javnog duga, pa se u uZem smislu ¢esto 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 ¢itavog niza 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 denominiran u stranoj valuti. Odrzivost duga takode zavisi i od trzi$nih ocekivanja i
kretanja navedenih faktora na koje mala i otvorena ekonomija ¢esto ne moze uticati. Kada se
zaduzenost mjerena dugom u procentu BDP-a automatski poveéava u nedogled, fiskalna
politika je neodrziva. Obi¢no je to sluc¢aj u kojem su kamatne stope na dug vise u odnosu na
stopu ekonomskog rasta, a takode 1 stope rasta duga su znatno vise od kamatnih stopa po kojima
je dug ugovoren. Medunarodni monetarni fond (dalje u tekstu MMF) u svojoj metodologiji
analize odrzivosti javnog duga (,,debt sustainability analysis - DSA) objasnjava neodrzivost
javnog duga tako da se sa rastom zaduzenosti sektora opste vlade postepeno vrsi pritisak na
kamatne stope pod kojima se ona zaduzuje, te se na taj nacin povecava budzetski deficit kroz
jednu njegovu komponentu, a to su rastuée potrebe servisiranja duga. Dug je odrziv kada duznik
moze nastaviti servisirati svoje obaveze bez nerealno velike korekcije u bilansu prihoda i
rashoda. Odrzivost duga, po MMF-u, odrazava solventnost, likvidnost i sposobnost
prilagodavanja zemlje. Zemlja je solventna ako sadasnja vrijednost tekuc¢ih i buducih primarnih
rashoda (bez kamata) nije veéa od sadasnje vrijednosti budué¢ih tokova prihoda. Zemlja je
likvidna ako moze refinansirati svoje dospjele obaveze. Pritom ocjena odrzivosti duga uvazava
i ¢injenicu da postoje drustvene i politicke granice prilagodavanja u rashodima i prihodima koje
(za razliku od ekonomske sposobnosti) odreduju spremnost pojedine zemlje da plati svoje
obaveze.

Pocetkom 2020. godine proglasena je pandemija izazvana virusom Covid-19 i na snazi su bile
restriktivne mjere u pogledu rada privrednih subjekata, zabrane kretanja, zatvaranja granica,
smanjenog uvoza robe, mjera iz oblasti naplate poreza i doprinosa i drugih mjera pomoci
stanovniStvu i privredi, koje su se direktno odrazile na smanjenje prihoda. Realizacija
navedenih mjera zahtjevala je dodatna nov¢ana sredstva (povecanje rashoda). U toku 2021.
godine, dolazi do znacajnog oporavka privrede, §to se svakako pozitivno odrazilo na naplatu
prihoda (porezi i prihodi po osnovu socijalnih doprinosa).

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 preduzeéa 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 zapoS$ljavanje 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.



Fokus prvog dijela izvjestaja je na visini zaduzenosti sektora opSte vlade Bosne i Hercegovine,
sa osvrtom na pojedina¢nu zaduzenost entiteta. Zatim se analiziraju faktori kamatnog
optere¢enja, kao i odnos kamatnih stopa i ekonomskog rasta. 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, postojeci
budzetski bilans i nivo javnog duga. Na kraju slijedi zakljucak.

1. Zaduzenost sektora opste vlade

U godinama koje su prethodile pojavi pandemije izazvane virusom Covid-19, u Bosni i
Hercegovini se sprovodila fiskalna konsolidacija. Djelimi¢nim ili potpunim sprovodenjem
reformskih mjera zasnovanih na smanjenju javnih rashoda doslo se do krajnjeg rezultata:
smanjen je budzetski deficit, koji je ¢ak presao i u pozitivan fiskalni bilans (suficit). Suficit se
zadrzao sve do 2020. godine. Tada dolazi do drasticnog pada ekonomske aktivnosti uslijed
pandemije izazvane virusom Covid-19. Pad prihoda i finansiranje socio-ekonomskih mjera
podrske privredi i gradanima i zdravstvenog sistema na svim nivoima vlasti uslovili su veliki
deficit na nivou opste vlade u Bosni 1 Hercegovini. Ovakva situacija je zahtjevala sprovodenje
mjera fiskalnog prilagodavanja na svim nivoima vlasti. Prekidom primjene restriktivne javne
potrosnje, vlade na svim nivoima vlasti u Bosni i Hercegovini su pocele da primjenjuju
ekspanzivnu fiskalnu politiku kako bi ublazile negativne ekonomske posljedice u zemlji. Kako
bi odgovorile na izazove krize prouzrokovane pandemijom, usljed znacajnog smanjenja
prihoda, vlade entiteta bile su primorane da se zaduzuju kako kod inostranih kreditora tako i na
domacem trzistu kapitala. Time je ukupan javni dug na kraju 2020. godine, ponovo uvecan.

Na kraju 2021. godine, projektovani dug sektora opste vlade Bosne i Hercegovine je dostigao
36,4% BDP-a. U poredenju sa predpandemijskim periodom (2019. godinom) nivo javnog duga,
mjeren udjelom prema BDP-u, je porastao za 3,2 p.p., ali je u poredenju sa 2020. godinom
smanjen za skromnih 0,5 p.p. Ovaj procenat ukljucuje i procjenjene zakonske obaveze nastale
90-tih godina: stara devizna Stednja, materijalne i nematerijalne ratne Stete, te opste obaveze
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
unutras$nji dug je iznosio 4,5% BDP-a (kada je prvi put i registovan), a na kraju 2021. godine
taj procenat je iznosio svega 1,1% BDP-a. Ako se u obzir uzmu iskljuéivo verifikovane
obaveze, javni dug Bosne i Hercegovine, na kraju 2021. 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. U godinama Sokova i kriza prisutan je porast javnog
duga, koji se u periodima oporavka smanjuje. Uprkos povecanju javne zaduzenosti, u toku
2020. godine, i u 2021. godini Bosna i Hercegovina se i dalje svrstava u red manje zaduzenih
zemalja u razvoju u poredenju sa zemljama regiona. Bosna i Hercegovina je zemlja sa
srednjoro¢no odrzivim javnim dugom. Povoljnost za Bosnu i Hercegovinu predstavlja visina
(nivo) javnog duga, ali ono Sto je nepovoljno jesu uslovi zaduZivanja. Vecina ostalih zemalja
sa kojima je Bosna i Hercegovina uporedena ima znatno bolji kreditni rejting 1 pristup trzistima
kapitala pod povoljnijim uslovima. Zbog toga su one u stanju da lakSe refinansiraju postojeci
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 domacéim 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, sto je prikazano na grafikonu iznad. VVanjski
dug mjeren udjelom prema BDP-u, kao pokazateljem optere¢enosti dugom, na kraju 2021.
godine je dostigao 26% BDP-a, ¢ime je u poredenju sa 2019. godinom zabiljezio poveéanje od
2,9 p.p.. I u poredenju sa pandemijskom, 2020. godinom prisutno je umjereno povecéanje istog
(0,7 p.p.). Ako se uporede raniji periodi, moze se uociti da je vanjski dug izrazem udjelom u
BDP-u iznosio i viSe, tako da se stopa zabiljezena na kraju 2021. godine kre¢e oko prosjeka
perioda. Udio unutrasnjeg duga (u % BDP-a), nakon porasta u 2020. godini, vratio se na nivo
iz predpandemijskog perioda.

Pozitivni pokazatelji zaduzenosti ukupnog sektora vlade na nivou Bosne i Hercegovine na neki
nacin prikrivaju znacajnu razliku izmedu dva entiteta za ¢iji racun je skoro cjelokupni dug
zapravo i kreiran. Dinamika duga na nivou entiteta je razli¢ita. U ranijim godinama javni dug
Republike Srpske bio je u stalnom porastu (vidjeti grafikon ispod), da je skoro dostigao kriterij
iz Mastrihta. Ovim je odrZivost javnih finansija kako ovog entiteta, a tako i Bosne i Hercegovine
donekle bila ugrozena. Nakon sprovodenja mjera fiskalne discipline (konsolidacije) javni dug
je znacajno smanjen. Na kraju 2021. godine, ukupan javni dug Republike Srpske je dostigao
nivo od oko 51,5% entitetskog BDP-a. Javni dug mjeren u odnosu prema budzetskim prihodima
na kraju iste godine je iznosio 123%. Ovo je jako visok procenat, ali sve dok je naplata prihoda
prisutna, ne predstavlja neki znacajniji problem. Bruto potrebe za finansiranjem (indikator
opterecenosti dugom) su na Kraju 2021. godine iznosile oko 6,2% BDP-a.? Povecéanje ovog
indikatora se direktno vezuje za povecanje servisiranja duga, ali i budzetskog deficita. Javni
dug Federacije Bosne i Hercegovine, je uvijek bio skoro upola manji od duga u Republici
Srpskoj, ali su imali isti trend. Najveci nivo mjeren udjelom prema BDP-u dostize u godinama,
nakon sprovodenja fiskalne konsolidacije i tada je iznosio oko 39% BDP-a. Na kraju 2021.
godine, javni dug Federacije Bosne i Hercegovine je iznosio oko 28,6% BDP-a ili 74,4%
budzetskih prihoda.

2 Indikativna granica bruto potreba za finansiranjem javnog sektora iznosi 15% BDP-a



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

U ranijim informacijama istican je porast direktnog entitetskog vanjskog duga. Od 2007.
godine, kada je prvi put evidentiran, pa sve do 2018. godine, njegovo povecanje je bilo
umjereno i nije prelazilo 2% ukupnog vanjskog duga Bosne i Hercegovine. Od 2018-2020.
godine prosje¢no godiSnje povecanje je iznosilo oko 445 miliona KM ili 5,5% ukupnog
vanjskog duga. Na kraju 2021. godine iznosio je oko 1 milijardu KM, $to ¢ini oko 10% ukupnog
javnog vanjskog duga. Izlazak i direktno zaduzivanje Republike Srpske na inostrano trziste
kapitala (emitovanjem evroobveznica) je direktno uticalo na povecanje direktnog duga entiteta.
Po prvi put to se desilo 2018. godine, kada su emitovane obveznice na Beckoj berzi (rok otplate
5 godina, grejs period 4 godine uracunat u period otplate, kuponska kamatna stopa 4,75%). Da
bi se ublaZzile negativne posljedice Covid-19 na privredu i stanovnistvo, Republika Srpska izlazi
na Londonsku berzu i emituje obveznice (rokovi otplate i kamata isti kao na Beckoj berzi).

Na porast direktnog duga u narednom periodu bi trebalo obratiti posebnu paznju, jer bi mogao
uticati na odrzivost javnih finansija.

Grafikon 3: Direktni dug entiteta u milionima KM
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Izvor: Procjena DEP-a na bazi podataka ministarstva finsnsija svih nivoa vlasti

Takode, u 2018. godini se po prvi put u ukupnom vanjskom dugu Bosne i Hercegovine,
pojavljuje 1 vanjski dug jedinica lokalne samouprave (u Republici Sprskoj), na koji takode treba
skrenuti paznju. U 2020. godini, a u poredenju sa prethodnom godinom uvecan je za oko 42%.
Na tom nivou (22 miliona KM) ostao je i na kraju 2021. godine. Stanje vanjskog duga jedinica
lokalne samouprave na kraju posmatrane godine jos uvijek nije zabrinjavajuce, ali ako bi se u
narednim godinama povecavalo ovako visokim stopama moglo bi predstavljati rizik na
odrzivost duga, a samim tim i na javne finansije. Direktni vanjski dug entiteta i jedinica lokalne
samouprave, bi u narednom periodu, trebalo drzati pod kontrolom, jer ukoliko bi se dozvolilo



nekontrolisano povecanje, ovo bi moglo da predstavlja faktor koji bi mogao da ugrozi fiskalnu
stabilnost kako entiteta, tako i Bosne i Hercegovine.

Kao faktori rizika za povecanje zaduzenosti u narednom periodu mogu se izdvojiti smanjenje
ili prestanak ekonomske aktivnosti (kao S§to je bio sluc¢aj u 2020. godini), rast budzetskog
deficita, promjena profila duga u pogledu ro¢nosti i valute, struktura duga prema nosiocima.
Na osnovu ranije napisanog, posmatrajuci nivo javnog duga, moze se zakljuciti da je Bosna i
Hercegovina 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 deSavanja koja su zapocela
u 2022. godini produzila i u narednih par godina (sukobi u Ukrajini). Na osnovu kratkoro¢nih
pokazatelja, ve¢ su nanize revidirane projekcije ekonomskog rata vode¢ih ekonomija.

Sa druge strane, sposobnost ekonomije da uredno servisira sve svoje dospjele obaveze takode
bitno utice i odreduje fiskalnu odrzivost. Razvijenije zemlje Cesto lakSe servisiraju svoj dug ¢ak
i na viS$im nivoima zaduZenosti. Sa druge strane, nizi nivo zaduzenosti manje razvijenih zemalja
1 zemalja u razvoju ne znaci automatski da lakse servisiraju svoje obaveze. Ovo je posljedica
ograni¢enog pristupa trzistima kapitala uslijed visokih rizika pozajmljivanja (nepovoljne i
visoke kamatne stope), te nedovoljno razvijenih ili nerazvijenih finansijskh trzista. Vracanje
postojeceg duga (servisiranje) se planira kroz budzet opste vlade ili kroz novo zaduzivanje, tzv.
refinansiranje. U slucaju ostvarenog negativnog fiskalnog bilansa (deficita), radi servisiranja
obaveza javnog duga dolazi do povecanja nivoa javnog duga (usljed novih zaduzenja). U
periodu od 2009-2015. godine, od izbijanja svjetske ekonomske krize do uvodena mjera
fiskalne konsolidacije, opsta vlada Bosne i Hercegovine je uglavnom biljezila skromne deficite.
Usljed postojanja deficita, Bosna i Hercegovina je imala potrebu za dodatnim novc¢anim
sredstvima kako bi se mogao refinansirati (izmiriti) postoje¢i dug, ali i finansirati nastali deficit.
Sve to je uvecavalo stanje javnog duga, ali i povecavalo buduce otplate duga. Teret servisiranja
javnog duga opste vlade Bosne i Hercegovine po godinama, moze se vidjeti sa grafikona ispod.
Nakon sprovodenja fiskalne konsolidacije, uz ostvarenje pozitivnog budzetskog bilansa i teret
servisiranja obaveza javnog duga pocinje da se stabilizuje. Usljed pandemije, u 2020. godine
servis duga se uvecava, jer sa jedne strane se desio negativan ekonomski rast, a sa druge
smanjenje prihoda. S obzirom da 2021. godinu karakteriSe oporavak ekonomske aktivnosti uz
znacajno povecanje javnih prihoda, $to je rezultiralo budzetskim deficitom manjim nego $to se
ocekivalo (€ak je ostvaren pozitivan primarni bilans), ovo je u znacajnoj mjeri smanjilo teret
servisiranja u posmatranoj godini. Naime, na kraju 2021. godine teret servisiranja duga opste
vlade Bosne i Hercegovine je dostigao nivo od 4,2% BDP-a, odnosno 9,8% ukupnih prihoda
opste vlade.

Grafikon 4: Servis javnog duga sektora opSte vlade Bosne i Hercegovine
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Izvor: Procjena DEP-a na bazi podataka ministarstva finsnsija svih nivoa vlasti



Kao i kod stanja javnog duga, i kod servisiranja istog postoje znacajne razlike medu entitetima,
a $to je posljedica razli¢itih nivoa zaduzenosti. Teret servisiranja od 14,9% prihoda vladinog
sektora u Republici Srpskoj je bio veci u odnosu na 8,3% prihoda vladinog sektora u Federaciji
Bosne i Hercegovine.

Uprkos visokom udjelu servisiranja obaveza javnog duga posebno u javnim prihodima, kao i
poveéanju obaveza servisiranja, Bosna i Hercegovina do sada nije imala problema da sve
obaveze po ovom osnovu izvrSi na vrijeme. Servis javnog duga, posmatran sa stanoviSta
fiskalne odrzivosti, takode ukazuje da u Bosni 1 Hercegovini ne postoji problem sa odrzivoséu
javnih finansija. Do 2023. o¢ekuje se umjeren rast otplate javnog duga, s obzirom da tada
dospijevaju kredit Evropske komisije Makrofinansijska pomo¢ II, Euroobveznica RS, te dio
otplate glavnice za sredstava Medunarodnog monetarnog fonda u okviru prosirenog aranzmana
(EFF)3za suzbijanje negativnih posljedica na smanjenu ekonomsku aktivnost prouzrokovanu
pandemijom Covid-19. Uz ocekivani ekonomski rast i povecanje u naplati prihoda ni ovo
uvecanje ne bi trebalo predstavljati problem. Na osnovu analize podataka po entitetima, moguce
probleme u servisiranju obaveza mogu imati nekoliko kantona, opStina i1 javnih preduzeca
kojima je Federacija Bosne i Hercegovine usmjerila kreditna sredstva. Medutim, i ovaj problem
se mozZe rijesiti reprogramom obaveza.

Obzirom da je u 2021. godini, evidentiran ubrzani rast cijena, koji je nastavljen i u 2022. godini,
veca inflacija bi mogla povecati troskove servisiranja javnog duga.

TroSak servisiranja duga u direktnoj je korelaciji sa promjenama kamatnih stopa. Dug sa
visokim kamatnim stopama generira tokom vremena vece troSkove duga, odnosno povecava
potrebe za refinansiranjem.

2. Kamatno opterecenje

Ukupan javni dug Bosne i Hercegovine karakteriSe relativno niska prosje¢na nominalna
implicitna kamatna stopa®. Prosje¢na nominalna implicitna kamatna stopa ukupnog duga na
kraju 2021. godine je iznosila 1,9%. Nakon rasta u prethodnim godinama, na kraju 2021. godine
biljezi smanjenje od 0,3 p.p. (u poredenju sa 2020. godinom). Posljednjih godina prisutan je
trend nesto brzeg rasta kamatnih stopa na unutra$nji dug u odnosu na vanjski dug, koji svakako
odreduje 1 kretanje ukupne kamatne stope na javni dug.

Sto se ti¢e izdataka za kamate po osnovu vanjskog duga, posljednjih godina uglavnom su imali
stabilnu stopu koja nije dozvoljavala dalji rast ukupne kamate na javni dug (prosjecna kamatna
stopa 1,5%). lako je u prethodne dvije godine implicitna kamatna stopa na vanjski dug prelazila
prosjek perioda (1,6%), nije predstavljala faktor rizika na odrzivost. Na kraju 2021. godine ¢ak
je 1imanja za 0,4 p.p. u poredenju sa 2020. godinom.

Detalji o kretanju kamatnih stopa dati su na grafikonu ispod.

3 Kredit Evropske komisije Makrofinansijska pomo¢ II u iznosu od 50 mil evra. Euroobveznica RS u iznosu od 168 mil evra.
EEF (Rapid Finance Instrument) u iznosu od 87,44 mil SDR.

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



Grafikon 5: 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 CBBiH

Visoko kamatno optere¢enje na nivou Bosne i Hercegovine u pogledu unutras$njeg duga rezultat
je nejednakosti unutar entiteta. Struktura duga u Republici Srpskoj je dovela i do veceg
kamatnog opterecenja (brzi rast unutrasnjeg duga u odnosu na vanjski dug) u ovom entitetu, a
samim tim i na nivou Bosne i Hercegovine. Implicitne kamatne stope na unutra$nji dug su
posljednjih godina bile oko dvije tre¢ine vise od kamatnih stopa na vanjski dug. Razlog za to
lezi ne samo u razli¢itim (efektivnim) kamatnim stopama nego i brzem dospjevanju unutrasnjeg
duga s obzirom da se za izra¢un implicitnih stopa upravo koristi vrijednost dospjelih kamatnih
otplata. Pored toga, do veceg kamatnog opterecenja u Republici Srpskoj su takode dovele i vise
kamatne stope na unutra$nji dug u odnosu na Federaciju Bosne i Hercegovine. U 2021. godini
su implicitne kamatne stope na unutrasnji dug Republike Srpske bile na nivou od 4,8% Sto je
Cetiri puta viSe u odnosu na 1,2% u Federaciji Bosne i Hercegovine. 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 isti¢e vaznost
1 znacaj vanjskog zaduzivanja Bosne i Hercegovine, u odnosu na unutrasnje, a koje se ugleda u
smanjenju kamatnog opterecenja (povoljnije kamatne stope, rokovi otplate).

Po jednoj od definicija odrzivosti javnih finansija istice se da ukoliko su kamatne stope na javni
dug manje od stope ekonomskog rasta, da je fiskalna politika odrziva. Kamatne stope su, sa
izuzetkom kriznih godina (2009., 2014. i 2020.), bile nize od stope ekonomskog rasta Bosne i
Hercegovine, i u nominalnom i u realnom smislu, ¢ime je zadovoljen uslov solventnosti opSte
vlade Bosne i Hercegovine. Ovakav odnos stopa ekonomskog rasta i kamatnih stopa pokazuje
da javni dug dobro reaguje na kratkoro¢ne sokove Sto dalje ukazuje na postojanje odrzivosti
javnih finansija.

Uslovi pod kojima se Bosna i Hercegovina zaduZuje kod medunarodnih finansijskih institucija
(vanjski javni dug) su uglavnom povoljni: povoljne kamatne stope, rokovi otplate i grejs period.
Prosje¢na kamatna stopa na vanjski dug, na kraju 2021. godine je iznosila 1,51%, i 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. [zlozenost riziku kamatne stope u 2021. godini je
manja u poredenju sa prethodnom godinom. U cilju smanjenja izloZenosti ovom riziku pozeljno
je zaduzivanje po fiksnoj kamatnoj stopi pri ¢emu treba voditi 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 2021. godini su iznosili oko 35%
ukupno ugovorenih kredita (smanjenje od 2,7 p.p. u odnosu na 2020. godinu). Na kraju 2020.
godine, 46% od ukupnog stanja duga je bilo u ,,grejs periodu®, sto takode ukazuje na to da je
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vanjski dug u povoljnijem polozaju u odnosu na unutrasnji dug. Uporeduju¢i indikatore rizika
refinansiranja u 2021. godini sa indikatorima rizika refinansiranja iz 2020. godine uocava

se neznatno povecanje izlozenosti riziku refinansiranja u 2021. 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
unutras$njeg duga je kratkoro¢nog karaktera. U 2021. godini i valutni rizik je nesto prisutniji u
odnosu na 2020. godinu, jer oko 36,2% duga je podlozno promjenama valutnih kurseva.

Nepovoljniji vid zaduzivanja, sa stanoviSta kamatnih stopa, je svakako komercijalno
zaduzivanje (uzimanje kredita kod komercijalnih banaka, ali i kroz emisije vrijednosnih papira).
Nakon prve emisije evroobveznica, Republika Srpska emitovala je ponovo evroobveznice u
2021. godini putem Londonske berze sa kuponskom kamatnom stopom od 4,75%. Kamatna
stopa je daleko visa od prosje¢ne 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 2021. godini je
iznosila oko 1,6% na kratkoro¢ne kredite i 3,6% na dugoro¢ne kredite. U Federaciji Bosne i
Hercegovine prosjecna efektivna kamatna stopa na kratkorocne kredite vladi i vladinim
institucijama je iznosila oko 3,1%, dok je na dugoro¢ne kredite iznosila oko 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 0,5%, a u Federaciji
Bosne i Hercegovine oko 0,014%. lako su povoljnije u odnosu na kamatne stope na uzete
kredite, uocava se porast istih u poredenju sa 2020. godinom. Kamatne stope na dugoro¢ne
vrijednosne papire (obveznice) su u Republici Srpskoj su se kretale od 1,0% do 2,5%, dok su
se u Federaciji Bosne i Hercegovine iste kretale u intervalu od 0,8% do 1,1%. | kod njih je, kao
1 kod kamatnih stopa na trezorske zapise, prisutna promjena na vise, u poredenju sa 2020.
godinom.

Zaduzivanja Bosne i Hercegovine na domacem trzistu kapitala, kako se moze zakljuditi iz svega
ranije napisanog, je veoma nepovoljan (kamatne stope, vrijeme dospijeca, uspjeSnost
realizovane emisije). Naravno, na medunarodnim trziStima ovaj vid zaduzivanja bi bio jo$
nepovoljniji, zbog visokih kamatnih stopa (podsje¢anja radi, emitovanje evroobveznice 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. Iako analiti¢ari medunarodnih
rejting agencija Bosnu i Hercegovinu ocjenjuju kao zemlju sa stabilnim ekonomskim rastom,
relativno niskim nivoom javnog duga i sposobnosS¢u da servisira svoj dug i sa stabilnom
fiskalnom pozicijom, od 2012. godine do kraja 2021. godine, kreditni rejting Bosne i
Hercegovine nije se znacajnije mijenjao. Pocetkom 2020. godine promijenjen je iz pozitivnih u
stabilne izglede, ali ocjena je ostala ista. 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®. Oba
kreditna rejtinga su nepovoljna i svrstavaju Bosnu i Hercegovinu medu zemlje sa visokim
kreditnim rizikom - neinvestitorski rejting, odnosno u grupu zemalja koja moze da izmiruje
trenutne dugorocne obaveze, ali nepovoljna ekonomska kretanja mogu dovesti do problema u
servisiranju njenih obaveza. Od svih zemalja u regionu Bosna i Hercegovine ima najlosiji
kreditni rejting.



Grafikon 6: Kreditni rejting tranzicijskih zemalja Centralne i Istoéne Evrope prema agenciji S&P°®
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Izvor; Kalkulacije DEP, CBBH i Standard & Poor's Financial Services LLC

3. Potrebe za finansiranjem

Trosak servisiranja duga u direktnoj je vezi sa promjenama kamatnih stopa. Dug sa visokim
kamatnim stopama generise tokom vremena vecée troskove duga, odnosno povecava potrebe za
refinansiranjem. Visina javnog duga i visina budzetskog deficita su dva pokazatelja koji su
prema Kriterijima kovergencije definisani Mastriskim kriterijumima, gdje javni dug zemalja
¢lanica EU ne bi smio prelaziti 60% BDP-a, a budzetski deficit ne bi smio prelaziti 3% BDP-a.
Javni dug usko je vezan sa budzetskim deficitom.

Od pocetka sprovodenja mjera fiskalne konsolidacije, doslo je do stabilizacije nivoa javnog
duga izraZzenog procentom prema BDP-u, ali i ostvarivanja budZetskog suficita. Medutim,
tokom istog perioda, doslo je do povecanja obaveza servisiranja javnog duga. U 2019. godini
prisutno je smanjenje nivoa javnog duga, ostvaren je budzetski deficit opSte vlade, smanjenje
obaveze servisiranja, §to je u znacajnoj mjeri smanjilo potrebu za finansiranjem. U navedenoj
godini potrebe za finansiranjem su iznosile 1,8% BDP-a ili 4,2% budzetskih prihoda. Ovo je i
najnizi nivo zabiljezen od kako se proizvode podaci za konsolidovanu vladu Bosnu i
Hercegovinu.

Veé u 2020. godini desila se pandemija virusom Covid-19 i tada je ostvaren budzetski deficit i
poveéan je javni dug, ali su se zbog sprovodenja stabilizacijskih mjera za ublazavanje
negativnih efekata pandemije, javile i dodatne potrebe za finansiranjem. lako je u 2021.
ostvaren ekonomski oporavak, naplata prihoda je bila ve¢a od o¢ekivane, ipak su potrebe za
finansiranjem ostale na nesto viSem nivou u odnosu na predkrizni period, ali su znacajno
smanjenje u poredenju sa 2020. godinom. Na kraju posmatrane godine one su iznosile 4,5%
BDP-a ili 10,5% budzetskih prihoda.

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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Grafikon 7: Potrebe za finansiranjem sektora ops$te vlade Bosne i Hercegovine
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Izvor: Procjena DEP-a na bazi podataka ministarstva finansija Bosne i Hercegovine i entiteta, BHAS i CBBiH

Sa grafikona iznad moze se vidjeti da je nagli rast istih bio prisutan u vrijeme iznenadnih Sokova
(npr. 2009., 2014. i 2020. godina). Razlika izmedu Covid-19 krize i kriza iz ranijih godina je
Sto je u 2020. godini bilo prisutno potpuno zatvaranje ekonomije Bosne i Hercegovine tokom
veceg dijela godine, ali i poslovanje pod ograni¢enim uslovima, $to je naravno izazvalo
odredene promjene u fiskalnom sistemu, ali i dodatna optereéenja na javne finansije.

Naravno, ovde treba uzeti u obzir i potrebe za finansiranjem na nivou entiteta, koji su direktno
kreirali iste na nivou Bosne i Hercegovine. Ukoliko se posmatraju entiteti, a u obzir uzmu
razlike u nivou i strukturi duga, teretu servisiranja, ali i budzetskim bilansima, uoc¢avaju se i
razlike u potrebama za finansiranjem. Potrebe finansiranja u Republici Srpskoj na kraju 2021.
godine dostigle su nivo od 14,8% budzetskih prihoda, odnosno 6,2% entitetskog BDP-a, §to je
vise u poredenju sa dvije prethodne godine. S obzirom, da je 2019. godina bila bez nekih velikih
Sokova, ovi pokazatelji bi mogli biti zabrinjavaju¢i. Sa druge strane, potrebe za finansiranjem
u Federaciji Bosne i Hercegovine su na kraju 2021. godine iznosile 4,3% entitetskog BDP-a ili
11,2% budzetskih prihoda, $to je nesto nize u odnosu na prethodnu godinu, ali se nalazi na
nivou iz 2015. godine. S obzirom na to da se nalaze na nivou kada je zapoceta fiskalna
konsolidacija, ukazuju da bi se u narednom periodu trebalo raditi na njihovoj stabilizaciji i
poboljsanju. Uz postojece nivoe potreba finansiranja koje su u porastu u oba entiteta, Bosna i
Hercegovina u narednom periodu ne bi trebala imati problema sa finansiranjem, jer je
indikativna granica bruto potreba za finansiranjem 15% BDP-a. Ukoliko se po¢nu uvecavati
znacajnije, mogle bi dovesti do problema sa finansiranjem, a tako i do ponovnog budzetskog
deficita, s obzirom da se u 2023. godini o¢ekuje povecanje otplata obaveza.

Prema Programu ekonomskih reformi za 2022-2024. godine, opstu vladu u 2022. o¢ekuje blagi
suficit, glavni izvor finansiranja ¢e biti vanjski izvori finasiranja (novo zaduzivanje). Sve ovo
(povecanje otplata obaveza, povlacenje novih kredita, budZetski deficit ili umjeren suficit, kao
i kriza na globalnom nivou izazvana desavanjima u Ukrajini, mogli bi se u znacajnoj mjeri
odraziti na javne finansije u Bosni i Hercegovini.

4. Zakljucak

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
spada u srednje zaduzene zemlje, i poredenju sa drugim tranzicijskim zemljama, ima umjerenu
zaduzenost. Na to ukazuje i nivo duga od 36,4% BDP-a na kraju 2021. godine. Po jednom od
kriterijuma iz Mastrihta, dug je neodrziv ukoliko prelazi 60% BDP-a. Dakle, dug Bosne i
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Hercegovine je odrziv, a samim tim i javne finansije. Sa druge strane, budzetski deficiti nisu
prelazili 3% BDP-a (kriterij iz Mastrihta). Izuzeci su kratkoro¢ni Sokovi koji su izazvani
globalnim krizama (svjetska ekonomska kriza 2009. godine i pandemija Covid-19 u 2020.
godini). U tim godinama, budzetski deficit su iznosili 4,3% i 5,3%, respektivno. Usljed
ekonomskog oporavka i rasta prihoda, budzetski deficit na kraju 2021. godine je iznosio svega
0,3% BDP-a. Javni prihodi u 2021. godini su ostvarili rast od 11,3%, ¢ime su dostigli nivo od
oko 43,0% BDP-a. Sa druge strane, javni rashodi su nizi za 0,5% u poredenju sa 2020. godinom,
¢ime je njihov udio prema BDP-u, u poredenju sa istom godinom, smanjen za 4,1 p.p. i na kraju
posmatrane godine iznosio je 43,3% BDP-a. Svi nivoi vlasti u narednoj godini oc¢ekuju
ostvarenje budzetskog suficita, $to je zajednicki cilj fiskalne politike. Medutim, neizvjesnosti
zbog uticaja deSavanja na globalnom planu, ostaje da se vidi da li ¢e se to i realizovati. 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 kratkoro¢ne Sokove izazvane
pandemijom ili desavanjima u Ukrajini.

Ono §to bi se moglo identifikovati kao potencijalni rizici na fiskalnu odrzivost Bosne i
Hercegovine u srednjem roku jesu: negativan ekonomski rast, negativan budzetski bilans
(deficit), povecanje ukupnog nivoa javnog duga, povecanje udjela direktnog duga entiteta u
ukupnom vanjskom dugu, povecanje servisa javnog duga (naroCito unutrasSnjeg), kamatno
optereéenje, kamatne stope, rizici deviznog kursa, rizik refinansiranja, ali i kreditni rejting.
Takode, porast duga po osnovu izdatih garancija nizim nivoima vlasti, mogao bi u buducnosti
predstavljati problem. Tokom 2020. 1 2021. godine po ovom osnovu bilo je prisutno uvecanje
duga, radi saniranja posljedica izazvanih pandemijom za privredne subjekte, zdravstveni sektor,
javka preduzeca i sl.

Ostvareni deficit (u granicama odrzivosti) i odrziv 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 spomenuto, potrebe za finansiranjem su posljednje dvije godine
uvecane. Medutim, svi nivoi vlasti su predvidjeli, u svojim budZetima, izvore finansiranja kako
domacim tako i inostranim nov€anim sredstvima. Uz uravnoteZen odnos izmedu prihoda 1
rashoda, nesmetano finansiranje tekucih rashoda, servisiranje obaveza javnog duga, ostalo je
prostora i za kapitalne investicije. Ovakvo o¢ekivanje, ukazuje da potrebe za finansiranjem ne
predstavljaju rizik na odrzivost javnih finansija. Medutim, rizik da se ovo ostvari, postoji.
Ukoliko se epidemioloska situacija ponovo pogorsa, ponovi se zatvaranje ekonomije, desi se
ponovno smanjenje ekonomskog rasta i sliéno, moglo bi se desiti da se potrebe za finansiranjem
uvecaju. Uz, to sa pocetkom 2022. godine, desila se nova kriza koja se odrzila na cijeli svijet
(Ukrajina), porast cijena na svjetskim trzistima, koja se prelivaju na domacu ekonomiju.
Direktni vanjski dug entiteta, kao i vanjski dug lokalnih jedinica samouprave i fondova
socijalen sigurnosti 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 znafajno uvecavaju. Velikim dijelom, razlog za ovo je komercijalni unutra$nji dug
(krediti kod komercijalnih banaka 1 emisije vrijednosnih papira), zbog visokih kamata 1 kra¢ih
rokova otplate. lako su uvecani izdaci za kamate, najvecim dijelom zbog unutrasnjeg duga, oni
1 dalje ne predstavlju problem za odrzivost javnih finansija, a s druge strane rast unutrasnjeg
duga treba drzati pod kontrolom.

Ono §to u nosi rizik na odrzivost javnih finansija jeste postojec¢i penzioni i zdravstveni sistem.
Postoje¢i penzioni sistem ima znacajan uticaj na odrzivost javnih finansija, imajuci u vidu
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permanentan deficit Fonda penzijskog i invalidskog osiguranja (dalje u tekstu: Fond PIO) koji
zahtijeva isplatu od strane budZeta kako bi se obezbijedilo redovno servisiranje prava iz oblasti
penzijskog 1 invalidskog osiguranja. Budu¢i da, zbog starenja stanovnistva i odlaska mladih 1
radno sposobnih, postoji sve manji broj uplatioca doprinosa, dugoro¢no ¢e penzijski sistem biti
ugrozen a budzetski sistem preopterecen. Kao i1 prethodnih godina nije bilo znacajnijih
promjena odnosa izmedu broja penzionisanih lica i zaposlenih koji uplacuju doprinose za
penzijsko i invalidsko osiguranje i taj odnos i dalje se kre¢e oko 1:1,2. Sa druge strane,
zdravstveni sektor je i u ranijim godinima akumulirao deficite, a onda u 2020. godini zbog
pandemije bila su potrebna dodatna novcana sredstva kako bi se sprijecilo i zaustavilo Sirenje
virusa (nabavka vakcina, opremanje dodatnog prostora za smjestanje pacijenata i sl.). Ovaj
sektor zahtjeva reformu kako bi se obezbjedili i pronasli novi modeli finansiranja zdravstvenog
osiguranja.

Kao rezultat brzeg i ve¢eg zaduZzivanja iz ranijih godina, obaveze po osnovu servisiranja javnog
duga se znacajno uvecavaju. Velikim dijelom, razlog za ovo je komercijalni unutrasnji dug
(krediti kod komercijalnih banaka i emisije vrijednosnih papira), zbog visokih kamata i kra¢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 unutrasnjeg
duga treba drzati pod kontrolom. Nominalne implicitne kamatne stope na javni dug, su
uglavnom nize od od stope ekonomskog rasta. Jedino su vise u uslovima krakoro¢nih Sokova.
Ako zadrZe ovakav trend 1 u buduénosti, ne predstavljaju problem na odrzivost javnih finansija.
Ranije je spomenuto da su kamatne stope na unutra$nji dug nepovoljnije. 1z ovoga slijedi
preporuka da se komercijalno zaduzivanje (domace trziste kapitala 1 krediti banaka) izbjegavaju
ili svedu na najmanju moguéu mjeru, odnosno da im se pribjegava u krajnjoj nuzdi. Sto se tice
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 dospijeca 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 1 na
medunarodne finansijske institucije, ¢ime bi se zbog nedostatka sredstava viSe okrenuli
komercijalnom (unutrasnjem) zaduzivanju.

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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Obrazac broj 1
PRIJEDLOG

Na osnovu ¢lana 17. Zakona o Vije¢u ministara Bosne i Hercegovine (,,Sluzbeni glasnik
Bosne i1 Hercegovine®, br. 30/03, 42/03, 81/06, 94/07 i 24/08), clana 54. stava (1) tacke b) i
¢lana 56. Poslovnika o radu Vijeca ministara Bosne i Hercegovine (,,Sluzbeni glasnik BiH®,
broj 22/03) Vije¢e ministara Bosne i Hercegovine na . sjednici, odrzanoj
godine, donijelo

ZAKLIUCAK

1. Vije¢e ministara Bosne i Hercegovine usvojilo je dokument Informacija o fiskalnoj odrZivosti
za Bosnu i Hercegovinu u 2021. godini.

broj: od . godine.
Broj: : . godina.
Sarajevo
Predsjedavajuéi
M. P. Vijeca ministara Bosne i Hercegovine

Dr. Zoran Tegeltija



Obrazac broj 1
PRIJEDLOG

Na temelju ¢lanka 17. Zakona o Vije¢u ministara Bosne i Hercegovine (,,Sluzbeni
glasnik Bosne i Hercegovine®, br. 30/03, 42/03, 81/06, 94/07 i 24/08), ¢lanka 54. stavka (1)
tocke b) 1 ¢lanka 56. Poslovnika o radu Vije¢a ministara Bosne i Hercegovine (,,Sluzbeni

glasnik BiH®, broj 22/03) Vije¢e ministara Bosne i Hercegovine na . sjednici,
odrzanoj godine, donijelo je
ZAKLIUCAK
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broj: od . godine.
Broj: , . godina.
Sarajevo
Predsjedatelj
M. P. Vijec¢a ministara Bosne i Hercegovine

Dr. Zoran Tegeltija



Obpaszay 6poj 1
NPUJEAJOT

Ha ocnoBy unana 17. 3akona o Casjety munucrapa bocue u Xepuerosuse (,,Cinyx0eHu
riacauk bocue u Xepruerosune®, 6p. 30/03, 42/03, 81/06, 94/07 u 24/08), unana 54. crasa (1)
tauke 0) u uwrana 56. [locnoBHuka o pamy Casjera muuucrapa bocHe um XepreroBuHe
(,,Cnyx6enu rmacauk buX®, O6poj 22/03) Casjer muHucTapa bocHe u XepueroBuHe Ha

CjeTHHMIIH, OJIp’KaHO] rOJIMHE, JIOHUO je
(bpoj cjeonuye) (Oamym cjeonuye)

3AK/JbYYAK

1. Casjer mMunucrapa bocHe m XepreroBuHe ycBOjuo je NOKyMeHT HMupopmauuja o
¢uckannoj ooprrcusocmu 3a bocuy u Xepuezosuny y 2021. 2o0unu.

6poj: onl . TOJIMHE.

bpoj: , . TOJIMHA.
CapajeBo

[Tpencjenarajyhu
M. IL Cagjera munucTapa bocue n Xepueropute
/lp 3opan Tezenmuja



