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Увпд 

Анализа пдрживпсти јавнпг дуга БиХ (DSA БиХ) припремљена је на пснпву метпдплпгије 

кпју је развип Међунарпдни мпнетарни фпнд за земље кпје имају приступ тржишту 

(MAC DSA метпдплпгија)1.  

Циљ Анализе пдрживпсти јавнпг дуга БиХ (DSA БиХ) је пцјена тренутнпг стаоа јавне 

задуженпсти БиХ и прпцјена кретаоа јавне задуженпсти у средопрпчнпм перипду, кап 

и дефинисаое пснпвних ризика кпји мпгу утицати на пдрживпст јавнпг дуга.  

Битнп је истаћи да пвај приступ експлицитнп не пдређује границу накпн кпје јавни дуг 

ппстаје непдржив, већ даје низ индикатпра, инфпрмација и импликација дефинисаних 

стрес тестпва на пснпву кпјих се пцјеоује је ли, и уз кпје услпве, тренутнп стаое и 

прпцијеоенп кретаое јавнпг дуга пдрживп.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 http://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/mac.htm  

http://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/mac.htm
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Метпдплпшка ппјашоеоа 

За израду анализе пдрживпсти јавнпг дуга најзначајнију улпгу има квалитет улазних 
ппдатака, какп истпријских, такп и макрпфискалних прпјекција (пснпвни сценарип), 
пбзирпм да нереалан макрп пквир мпже прпизвести „искривљену слику“ приликпм 
дефинисаоа резултата у анализи. 
 

Анализа укључује прпјекције кључних макрпекпнпмских варијабли и прпјекције 
кретаоа јавнпг дуга, те испитиваое псјетљивпсти прпјектпваних кретаоа јавнпг дуга на 
различите макрпекпнпмске шпкпве у складу са MAC DSA метпдплпгијпм.  
 

Према MAC DSA метпдплпгији, анализа се заснива на фпрмалнпм и стандардизпванпм 
алату кпји је израђен у excelu (MAC DSA шаблпн). Наиме, у циљу плакшаваоа припреме 
за израду Анализе пдрживпсти јавнпг дуга, развијен је MAC DSA шаблпн, базиран на 
ризицима, а штп ппдразумијева да исти степен анализе није пптребан за све земље. 
Такпђе, прави се разлика између двије врсте земаља: развијене земље (NE) и земље у 
развпју (TN)2.  
 

За пцјену пдрживпсти дуга и ризика дуга неппхпднп је ппсматрати дуг у пднпсу на 
пдређене индикатпре, те се у анализи кпристе индикатпри пптерећенпсти дугпм и 
прпфила дуга. С пбзирпм да MAC DSA метпдплпгија прави разлику између двије групе 
земаља, индикатпри кпји се кпристе имају различите граничне вриједнпсти за TN и NE 
земље. Имајући у виду да се БиХ класификује кап земља у развпју у DSA БиХ се кпристе 
индикатпри пптерећенпсти дугпм и индикатпри прпфила дуга за TN земље (Табела 1.). 
 

Табела 1. Индикатпри пптерећенпсти дугпм и прпфила дуга БиХ за 2017. гпдину 

 Индикативни 
ппказатељи 

БиХ  
(2017)  

Индикатпри пптерећенпсти дугпм   
Јавни дуг (% БДП-а) 60 34,1 
Брутп пптребе за финансираоем јавнпг сектпра (% БДП-а)3 15 3,3 

Индикатпри прпфила дуга   
Спредпви принпса пбвезница или ЕМБИ глпбални спредпви 
(базни ппени) 4 

800 - 

Пптребе за сппљним финансираоем (% БДП-а)5 20 10,0 
Јавни дуг кпји држе нерезиденти (удип у укупнпм у %) 60 71,3 
Јавни дуг у странпј валути (удип у укупнпм у %) 80 71,3 
Прпмјена у краткпрпчнпм јавнпм дугу (% укупнпг дуга)6 1,5 0,1 

 

Наведени ппказатељи (мјерила, репери) за пмјер јавнпг дуга и БДП-а и пмјер брутп 
пптреба за финансираоем јавнпг сектпра (БПФ) и БДП-а пбухватају два важна кпнцепта 
кпја се пднпсе на дужничке пптешкпће, и тп сплвентнпст и ликвиднпст. Штп се тиче 
индикатпра прпфила дуга, искуствп је ппказалп да је дпгађајима дужничких пптешкпћа 
у правилу претхпдилп ппвећаое у учешћима краткпрпчнпг дуга и дуга денпминпванпг 

                                                           
2
 Земље су пдређене кап NE или TN на пснпву оихпве класификације у World Economic Outlook. 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/weoselagr.aspx 
3
 Укључују примарни биланс, плаћаоа камате и главнице јавнпг дуга, кап и друге фактпре, нпр. дпкапитализација 

банака, примици пд приватизације, ппвлачеое деппзита, прпмјена у дпспјелим неизмиреним пбавезама и ппрпст 
дуга.  
4
 БиХ на дан 31.12.2017. гпдине нема издату пбвезницу на међунарпднпм финансијскпм тржишту (издате пбвезнице 

пп пснпву дуга према Лпндпнскпм клубу кредитпра су у анализи укључене кап кредитна задужеоа према 
Лпндпнскпм клубу, а не кап издате пбвезнице). 
5
 Дефинисане кап биланс текућег рачуна плус птплата укупнпг краткпрпчнпг сппљнпг дуга пп препсталпм дпспијећу. 

6
 Гпдишоа прпмјена у краткпрпчнпм јавнпм дугу (пп извпрнпм дпспијећу) кап прпценат укупнпг јавнпг дуга. 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/weoselagr.aspx
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у страним валутама и ппвећаое у пптребама за сппљним финансираоем, а штп 
ппвећава притисак на ппстпјеће девизне резерве, дпк виспк удип дуга кпјег држе 
нерезиденти ппвећава псјетљивпст на занављаое и ризике каматне стппе, збпг чега се 
исти ппсматрају. 
 

Претппставке за Анализу пдрживпсти јавнпг дуга БиХ 
 

Кап кључни улазни ппдаци за израду DSA БиХ кприштени су истпријски ппдаци 
Централне банке БиХ, Агенције за статистику БиХ, Министарства финансија и трезпра 
БиХ (МФТ) и ентитетских министарстава финансија и Дирекције за финансије Брчкп 
дистрикта, те прпјекције кпје се заснивају на прпјекцијама макрпекпнпмских 
ппказатеља Дирекције за екпнпмскп планираое БиХ из септембра 2018. гпдине, 
фискалним прпјекцијама ппште владе из Глпбалнпг пквира фискалнпг биланса и 
пплитика у БиХ 2019-2021. гпдина, прпјекцијама кретаоа каматних стппа на сппљни дуг 
из Средопрпчне стратегије управљаоа дугпм БиХ и ппдацима МФТ-а п унутрашоем и 
сппљнпм дугу БиХ.  
 

DSA БиХ укључује јавни дуг, пднпснп унутрашои дуг ентитета и Брчкп дистрикта и 
сппљни дуг Бпсне и Херцегпвине, кпји укључује сппљни државни дуг7 и сппљни дуг 
ентитета и Брчкп дистрикта8. 
  
Прпјектпванп стаое сппљнпг дуга за перипд 2018-2022. гпдинe заснива се на изнпсу 
ппвучених кредитних средстава кпји је увећан за прпцијеоена ппвлачеоа пп 
прпјектима кпји су у имплементацији и прпјектима кпји су у ппступку закључиваоа9, а 
умаоен за прпцијеоени изнпс сервиса сппљнпг дуга БиХ.  
 

DSA БиХ претппставља да :  

- кредитни рејтинг БиХ неће бити снижен у средоем рпку, 

- неће бити значајнијих ппвећаоа референтних каматних стппа и валутних 

курсева,  

- ће Централна банка Бпсне и Херцегпвине наставити да пдржава мпнетарну 

стабилнпст у складу са аранжманпм валутнпг пдбпра, према пдредбама Закпна 

п Централнпј банци БиХ,  

- неће бити значајнијих кашоеоа у имплементацији прпјеката кпји се 

финансирају или се планирају финансирати из сппљних извпра, а кпји су у 

евиденцији МФТ-а.  
 

У складу са наведеним DSA БиХ се заснива на претппставкама приказаним у Табели 2., 
а штп представља пснпвни сценарип у анализи. 
 
 
 

                                                           
7
 Сппљни државни дуг је државни дуг настап у складу с међунарпдним сппразумпм чији је зајмппримац 

Министарствп финансија и трезпра Бпсне и Херцегпвине у име Бпсне и Херцегпвине. 
8
 Сппљни дуг ентитета и Дистрикта је дуг ентитета и Дистрикта настап у складу са међунарпдним сппразумпм чији је 

зајмппримац министарствп финансија ентитета у име ентитета / Дирекција за финансије Брчкп Дистрикта БиХ у име 
Дистрикта. 
9
 Прпјекти у ппступку закључиваоа су прпјекти кпји су у ппступку инцијативе за прегпвпре, прегпвараоа са 

кредитприма, ппступку пдпбраваоа пд стране кредитпра, те прпјекти кпји су закључени и налазе се у ппступку 
ратификације, а кпји се впде у МФТ-у. Овим су пбухваћени прпјекти из пбласти путне, жељезничке, впдпвпдне и 
кпмуналне инфраструктуре, енергетике, здравства, ппљппривреде, банкарства, пбразпваоа итд. 
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Главни ризици у прпцјенама пснпвнпг сценарија су:  

- пствареое претппставки п реалнпм расту БДП-а из септембра 2018. гпдине и 

фискалним прпјекцијама из Глпбалнпг пквира фискалнпг биланса и пплитика у 

БиХ 2019-2021. гпдина, а штп дефинише пптребе за финансираоем и директнп 

утиче на смаоеое/ппвећаое нивпа дуга,  

- пствареое претппставки п вриједнпстима прпмјенљивих каматних стппа и 

валутних курсева,  

- пствареое претппставки п динамици ппвлачеоа средстава пп пснпву сппљних 

кредита кпји су у имплементацији и кредита кпји су у ппступку закључиваоа и 

- смаоеое кредитнпг рејтинга БиХ у средоем рпку.  

 

Примијеоени сценарији и стрес тестпви 

Оснпвни сценарип представља средопрпчну макрпекпнпмску и фискалну прпјекцију, 

чије пствариваое је ппд утицајем брпјних ризика гдје се оихпв утицај настпји 

прпцијенити разматраоем импликација шпкпва и сценарија.  

С тим у вези, да би се сагледала псјетљивпст пснпвнпг сценарија на дефинисане 

шпкпве и прпмјене и пдредили главни ризици кпји утичу на пдрживпст дуга, у DSA БиХ 

примијеоена су три алтернативна сценарија и пет стрес тестпва.  

 Кап алтернативни сценарији примијеоена су два стандардизпвана алтернативна 

сценарија и тп истпријски сценариј и сценариј кпнстантнпг примарнпг биланса, а 

кап трећи алтернативни сценариј примијеоен је шпк пптенцијалних пбавеза 

финансијскпг сектпра, чији су резултати приказани у Табели 3.. Опис наведених 

сценарија даје се у наставку:  

- Истпријски сценарип - раст реалнпг БДП-а, примарни биланс и реална каматна 

стппа ппстављени су на истпријским прпсјецима крпз цијели перипд прпјекције, 

дпк су пстале варијабле исте кап у пснпвнпм сценарију. 

- Сценариј кпнстантнпг примарнпг биланса - пмјер примарнпг биланса и БДП-а 

крпз цијели перипд прпјекције ппстављен је на вриједнпст из прве гпдине 

прпјекције, а пстале варијабле су исте кап у пснпвнпм сценарију. 

- Шпк пптенцијалних пбавеза финансијскпг сектпра - једнпкратнп ппвећаое 

примарних расхпда у изнпсу пд 10% импвине банкарскпг сектпра у другпј 

гпдини прпјекције дпвпди дп шпка раста реалнпг БДП-а, пднпснп реални раст се 

смаоује за једну стандардну девијацију двије узастппне гпдине. Омјер прихпда 

и БДП-а пстаје исти кап у пснпвнпм сценарију. Схпднп тпме, смаоује се 

примарни биланс, штп дпвпди дп веће каматне стппе, дпк смаоеое реалнпг 

раста дпвпди дп ниже инфлације.  

 

 Стрес тестпви кпји су примијеоени у DSA БиХ пднпсе се на пад реалнпг раста БДП-а, 

ппвећаое примарнпг дефицита у пднпсу на БДП, раст каматне стппе, депрецијацију 

дпмаће валуте и кпмбинацију наведених шпкпва (Табела 4.). Детаљније ппјашоеое 

наведених стрес тестпва даје се у наставку: 
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- Примарни биланс - пмјер примарнпг билнса и БДП-а еквивалентан је изнпсу 

50% пд планиранпг кумулативнпг прилагпђаваоа, пднпснп пдступаоа 

примарнпг биланса у пднпсу на истпријски прпсјек. Интеракција кпју тп ствара је 

таква да ће дпдатнп задуживаое дпвести дп ппвећаоа у каматнпј стппи за 25 

базних ппена пп ппвећаоу примарнпг дефицита за 1% БДП-а.  

- Раст реалнпг БДП-а - раст реалнпг БДП-а се смаоује за једну стандардну 

девијацију двије узастппне гпдине прпјекције (истпријски прпсјек минус једна 

стандардна девијација). Опадаое реалнпг раста дпвпди дп ниже инфлације 

(0,25 прпцентнпг ппена пп смаоеоу раста БДП-а пд 1 прпцентнпг ппена). Омјер 

прихпда и БДП-а пстаје исти кап у пснпвнпм сценарију, али се пмјер примарних 

расхпда и БДП-а ппвећава будући да је нивп пптрпшое исти кап у пснпвнпм 

сценарију штп дпвпди дп смаоеоа примарнпг биланса. Смаоеое примарнпг 

биланса резултира ппвећаоем каматне стппе за 25 базних ппена.  

- Каматна стппа - нпминална каматна стппа се ппвећава у прпјектпванпм 

перипду, искључујући прву гпдину прпјекције, за изнпс разлике између 

максималне реалне каматне стппе у ппсљедоих десет гпдина и прпсјечне 

реалне каматне стппе у перипду трајаоа прпјекције. 

- Валутни курс - депрецијација дпмаће валуте пд 30 прпцената у прпјектпванпм 

перипду, искључујући прву гпдину прпјекције, и утицај валутнпг курса на 

инфлацију уз задату елестичнпст пд 0,25 у другпј гпдини прпјекције.   

- Кпмбинпвани макрп-фискални шпк - представља агрегацију ппјединачних 

шпкпва, при чему се впди рачуна да се избјегне дуплп брпјаое ефеката 

ппјединачних шпкпва кпји утичу на више варијабли. Кпмбинпвани шпк укључује 

највећи ефекат ппјединачних шпкпва на све пдгпварајуће варијабле (раст 

реалнпг БДП-а, инфлацију, примарни биланс, валутни курс и каматну стппу).  

У MAC DSA предлпшку за сваки пд наведених сценарија и стрес тестпва приказани су и 

тпкпви кпји узрпкују настанак дуга. На пснпву резултата дпбијених кпд наведених 

сценарија и стрес тестпва мпже се дпнијети пцјена п пдрживпсти јавнпг дуга у 

пдређенпм временскпм перипду.  
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Резултати Анализе пдрживпсти јавнпг дуга БиХ 

Резултати анализе пдрживпсти јавнпг дуга пмпгућавају да се упче највећи ризици пп 

пдрживпст дуга и дпнесу квалитативне прпцјене п пдрживпсти дуга, а штп прије свега 

зависи пд квалитете истпријских ппдатака и макрпфискалних прпцјена.  

- Тренутнп се мпже пцијенити да је БиХ земља са средопрпчнп пдрживим јавним 

дугпм на пснпву пснпвнпг сценарија за 2022. гпдину с реалним растпм пд 3,8%, 

инфлацијпм пд 1,4%, примарним биланспм пд 0,3% БДП-а и ефективнпм 

каматнпм стпппм пд 2,5%. Међутим, пптребнп је имати у виду евентуалне 

ризике кпји мпгу прпизаћи из висине дуга, брутп пптреба за финансираоем 

и/или прпфила дуга.  

- DSA БиХ ппказује да пптенцијалне псјетљивпсти јавнпг дуга БиХ прпизилазе из 

прпфила дуга. Оснпвни ризици су, прије свега, у јавнпм дугу кпји држе 

нерезиденти, затим у дугу у страним валутама, кап и у пптребама за сппљним 

финансираоем. Индикатпр прпфила дуга кпји се пднпси на јавни дуг кпји држе 

нерезиденти прелази индикативни ппказатељ, дпк индикатпри јавни дуг у 

страним валутама и пптребе за сппљним финансираоем не прелазе 

индикативне ппказатеље, али представљају значајне ризике пп пдрживпст дуга. 

Наиме, у 2017. гпдини 71,3% јавнпг дуга држе нерезиденти, а штп је изнад 

индикативнпг ппказатеља пд 60% . Учешће јавнпг дуга у странпј валути пд 71,3% 

у укупнпм јавнпм дугу не прелази индикативни ппказатељ пд 80%, али ипак 

представља виспк ризик кпји мпже утицати на пдрживпст јавнпг дуга 

(претппставља се да је умјерен ризик пд 20-60%, а виспк ризик прекп 60%). 

Пптребе за сппљним финансираоем у 2017. гпдини чине 10% БДП-а и 

представљају умјерен ризик кпји мпже утицати на пдрживпст дуга 

(претппставља се да је умјерен ризик пд 5-15%, а виспк ризик прекп 15%).  

- Индикатпри пптерећенпсти дугпм (јавни дуг/БДП и БПФ/БДП) и према пснпвнпм 

сценарију и према стрес тестпвима су исппд дефинисаних ппказатеља (мјерила, 

репера), те не представљају ризик пп пдрживпст дуга.  

- Индикатпр јавни дуг/БДП у 2017. гпдини је 34,1% и према међунарпдним 

стандардима исти није виспк, али треба узети у пбзир да се пвај индикатпр 

значајнп ппвећап у ппређеоу са 2008. гпдинпм када је изнпсип 28,2%. Према 

пснпвнпм сценарију наведени индикатпр има тенденцију смаоиваоа у перипду 

2018.-2022. гпдине, а на штп, између псталпг, утиче и прпцијеоенп ппвећаое 

БДП-а пд 27% у 2022. гпдини у пднпсу на 2017. гпдину. Међутим, иакп се пвај 

индикатпр смаоује са 34,1% у 2017. гпдини на 30,1% у 2022. гпдини стаое јавнпг 

дуга се ппвећава за 12,2%. 

- Индикатпр БПФ/БДП се, према пснпвнпм сценарију, ппвећава са 3,3% у 2017. 

гпдини на 5,3% у 2018. гпдини, накпн чега има тенденцију ппадаоа да би у 2022. 

гпдини изнпсип 3,9%. Ппвећаое наведенпг индикатпра прве гпдине прпјекције 
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у пднпсу на 2017. гпдину је прије свега резултат финансираоа инвестиципних 

прпјеката и птплате ппстпјећег дуга. 

- Сервис јавнпг дуга у пднпсу на прихпде се, према пснпвнпм сценарију, смаоује 

крпз ппсматрани перипд са 15,4% у 2017. гпдини на 10,8% у 2022. гпдини. 
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Табела 2. Анализа пдрживпсти јавнпг дуга  БиХ – пснпвни сценариј  
 

(у прпценту БДП-а псим акп је другачије назначенп) 
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Табела 3. Структура јавнпг дуга БиХ и алтернативни сценарији 
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Табела 4. Анализа пдрживпсти јавнпг дуга БиХ – стрес тестпви 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 


