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I SREDNJORO.NA STRATEGUA UPRAVUANJA DUGOM BOSNE i HERCEGOVINE

Uvod

upravljanje dugom ima znadajnu ulogu u makroekonomskoj politici. uspostavljanje isprovoarenje
strategije za upravljanje dugom u nastojanju da se pribavi potrebna kolidina sredstava po niskoj cijeni
u srednjem do dugom roku, zahtjeva dosljednost u ocjeni rizika u tom kontekstu.

Srednjorotna strategija upravljanja dugom BiH se priprema u skladu sa Kalendarom razmjene podataka
potrebnih za pripremu srednjorodne strategije upravrjanja dugom BiH, koji je usvojiro vijeie
ministara BiH na 101. sjednici, odrianoj t2.os.zol7. godine. s tim u vezi, srednjoroina strategija
upravljanja dugom BiH se priprema na bazi srednjoroanih strategija upravljanja dugom Republike
srpske (RS), Federacije BiH (FBiH) iBrako distrikta BiH (DB), ukrjudujuii ivanjski dug rnstitucija BiH.
Naime, izrada srednjorodne strategije upravrjanja dugom BiH je zasnovana na procesu ,,odozdo
prema gore", gdje entiteti iDB pripreme iusvoje svoje strategije upravljanja dugom na osnovu svoiih
bruto finansijskih potreba i izvora finansiranja i makroekonomskih pokazatelja, pri iemu se koriste
isti scenariji 5oka izajednidke poaetne projekciie, u smisru kamatnih stopa na vanjski dug ivarutnog
kursa, dok se koriste razriiite projekcije kretanja kamatnih stopa na unutrainji dug entiteta.

srednjorotna strategija upravljanja dugom BiH se revidira na godisnjem nivou idaje Siru sliku portfolija
duga BiH kroz analizu trenutnog duga, varijacije zadu:enosti na Sokove, te definile srednjorotne ciljeve
upravljanja dugom idaje smjernice donosiocima odluka o zaduiivanju.

U skladu sa navedenim, strategija upravrjanja dugom BiH za period zoT'-zo2L.godina (strategija BiH)prezentuje strukturu duga, procjenu stanja zaduienosti, te definise srednjoroine cirjeve upravrjania
dugom ismjernice za dostizanje postavljenih ciljeva.

1. Pravni okvir

Pravni okvir kojim se regurise obrast duga Bosne i Hercegovine utvrden je Zakonom o zaduiivanju,
dugu i garancijama BiH (,,sruibeni grasnik BiH", br.52/05, 103/og i go/r6l,te zakonom o izmirenju
obaveza po osnovu raduna stare devizne itednje (,,Sluibeni glasnik BiH,,, br. 2g106, 76/06, 72/07,
97 /17 i 7OOl1.3l.

Dug entiteta i DB regulisan je kroz sljedeii pravni okvir:
o Zakon o zaduiivanju, dugu i garancijama Repubrike srpske (,,sruibeni grasnik Repubrike

Srpske", br. 7r/t2 i 52/14 i U,a/77);
o Zakon o usrovima i nadinu izmirenja obaveza po osnovu raduna stare devizne Stednje

emisijom obveznica u Republici Srpskoj (,,Sluibeni glasnik Republike Srpske,,, broj: U08);o zakon o dugu, zaduiivanju igarancijama u Federaciji Bosne I Hercegovine (,,Sruibene novine
Federacije Bosne i Hercegovine,,, br. 86/07 , 2a/Og, 4all} i 30/1,6);o Zakon o usrovima i postupku verifikaciie op5tih obaveza Repubrike srpske (,,sruibeni grasnik
Republike Srpske,,, broj: tO9 / t2\;

o Zakon o ostvarivanju prava na naknadu materijarne i nematerijarne itete nastare u periodu
ratnih dejstava od 20. maja 1992. do 19. juna 1996. godrne (,,sruibeni grasnik Repubrike
Srpske", br. LW/OS, 7109, ag/Og i 718/Ogl;



. Zakon o izmirenju obaveza po osnovu raauna stare devizne Stednje u Federaciji Bosne i

Hercegovine (,,Sluibene novine Federacije Bosne iHercegovine",br.62/09,42/7Li97173l|
o Zakon o izmirenju obaveza po osnovu ratuna stare devizne Stednje emisijom obveznica u

Brako distriktu Bosne i Hercegovine (,,Sluibeni glasnik Brako distrikta BiH", br.16/09,l9/1O,
3t/Lr i 20/L3l;

. Zakon o trezoru Brako distrikta BiH (,,Sluibeni glasnik Brdko distrikta BiH", br.3/07,19/07 i

2/08 i 3s/L7l;
. Zakon o unutraSnjem dugu Brdko distrikta Bosne i Hercegovine (,,Sluibeni glasnik Briko

distrikta BiH", br.27 /04 i t9/o7l;
o Zakon o utvrdivanju i naainu izmirenja unutrainjih obaveza FBiH (,,Sluibene novine Federacije

Bosne i He rcegovine", bt. 66 / 04, 49 / 05, 35 / 06, 37 / 08, 32 1 09, 65 / 09 i a2 / fi\ ;

o Zakon o unutrainjem dugu Republike Srpske (,,Sluibeni glasnik Republike Srpske", br. U12,
28/13, s9/73 i 44/14]..

Zakonom o zaduiivanju dugu igarancijama Bosne i Hercegovine utvrdena je nadleinost Ministarstva

finansija itrezora BiH u pogledu zaduiivan.ja, tj. provodenia procedura vanjskog zaduiivanja i

upravljanja dr:avnim dugom, a kroz: upravljanje, evidentiranje, nadgledanje, servisiranje ipripremu
planova u pogledu dr:avnoB duga. alanom 5. stav (3) taaka b) Zakona o zaduiivanju, dugu i

garancijama Bosne i Hercegovine definirana je priprema srednjorodne strategije upravljanja driavnim
dugom, koja 6e sadriavati idug entiteta i Distrikta.

2. Ciljevi Strategije BiH

Osnovni cilj StrateBije BiH je obezbjedivanje finansijskih sredstava za finansiranje potreba driave,

entiteta i DB uz prihvatljivi nivo tro5kova finansiranja i rizika. Dodatni cilj predstavlja razvoj domaieg
tr:iita hartija od vrijednosti, buduii da razvijeno trZiSte predstavlja osnovni preduslov za efikasno

upravljanje dugom.

3. Obuhvat Strategije BiH

Stanje javne zadu:enosti Bosne i Hercegovine na kraju 2017. godine iznosilo je 11.007,5 mil KM.

Strategija BiH obuhvata dugi koji predstavlja direktnu ili indirektnu obavezu lnstitucija BiH, entiteta i

DB, a 5to predstavlja 10.308,0 mil KM, odnosno 93,6% javne zaduienosti BiH.

U skladu sa navedenim, Strategija BiH obuhvata:
. Vaniski driavni dug ivanjski dug entiteta i DB,

. Unutrasnji dug Bosne i Hercegovine, a koji podrazumijeva unutrainii dug entiteta i

DB i koji predstavlja direktnu ili indirektnu obavezu istih.

Strategi,a BiH ne obuhvata:
. lzdate vanjske driavne garancije u BiH,

. lzdate unutra5nje Barancije entiteta,

1 Preostali dio javne zaduienosti se ne servisira iz budieta lnstitucija BrH, entiteta i DB zbog aega nije ukljuaen u Strategiju
8IH
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Vanjski dug jedinica lokalne samouprave nastao direktnim zaduienjem jedinica
lokalne samouprave ikoji predstavlja direktnu obavezu istih,
Unutralnji dug entiteta nastao direktnim zaduienjem opitina, gradova, kantona,
javnih preduzeia ifondova socijalne sigurnosti (osim duga Fonda PtO RS).

4. Pregled strukture, troskova i rizika postojedeg duga

4.7. Strukturo postojeaeg dugo

Ukupan dug ukljuten u Strategiju BiH iznosi 10.308,0 mil KM na kraju 2017. godine, Sto predstavlja

3L,9% BDPa i isti je prikazan u narednoj tabeli.

Tabela 1.: Ukupni dug BiH u 2017. godini
Dug (u mil KM)

Opis Federacija Republika
BiH Srpska

Distrikt
Brako

lnstitucije
BiH

Nominalni iznos
duga kao % BDP'?

Uku pno

Vanjski dug

Unutra5nii dug

4.739,4 2.937,4

866,2 1.648,2

38,2

3,6

7 5,O

0,0

7,790,O

2.518,0

24,1%

7,a%

Ukupni dug 5.505,6 4.585,6 4t,a 75,0 10.308,0 37,9%

U ukupnom dugu, vanjski dug udestvuje sa 75,6yo, a unutrasnji dugsa 24,4o/o. Udio duga sa fiksnom
kamatnom stopom u ukupnom stanju duga iznosi 65,4%, dok je udio duga sa varijabilnom kamatnom
stopom 34,6%. Valutna struktura ukupnog duga BiH obuhvaienog Strategijom data je u Slici 1.,

ukljufuju6i ivalutnu strukturu nakon dekompozicije SDR valute.

Slika 1. Valutna struktura ukupnog duga BiH na dan 31.12.2017. godine

Valutna struktura bez dekompozicije SDRa Valutna struktura nakon dekompozicije SDRa

Vanjski dug uBlavnom iine obaveze prema multilateralnim kreditorima 177,9%\, a gotovo polovina
portfelja vanjskog duga je sa varijabilnom kamatnom stopom (43,7%). Unutra5nji dug aine tr:isni i

netriiini instrumenti: trezorske obveznice (T-obveznice), trezorski zapisi (T-zapisi), krediti od

'AOp = 32.299 mil fN4, Direkcija za ekonomsko planiranje, Dokument okvirnog budieta, Makroekonomski pokazatelji za
petiod 2O1J-2022. godina, septembar 201E. godine.
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komercijalnih banaka u zemlji, te obveznice emitovane za izmirenje obaveza nastalih po osnovu stare

devizne itednje i ratnih potraiivanja. FBiH emituje T-zapise iT-obveznice na Saraievskoj berzi, a RS na

Banjaludkoj berzi. T-obveznice su rodnosti od 1do 10 godina. Struktura vanjskog duga prema

kreditorima i unutraSnjeg duga prema vrsti duga prikazana je u Slici 2..

Slika 2. Struktura duga BiH sa 31.1.2.2017. Bodine

Struktura unutraSnleg dugal

T obveznice
5 god. RP banke

Struktura vanjskog duga

Kome.ijalne T !apisi

7,a%

7,6%

4,2. Troikovi i rizici postoieeeg dugo

Ukupan duB BiH karakterise relativno niska prosledna ponderisana kamatna stopa (Tabela 2.).

Ponderisana prosjedna kamatna stopa ukupnog duga )e L,9o/o, vanjskog dvga je 7,5%, a unutrasnieB

duEa 3,2%. Ovo je u najveioj mjeri rezultat vanjskog koncesionalnog zaduiivanja i znaiajnog utesia

van1skih kredita sa varijabilnom kamatnom stopom, te niske kamatne stope koje nose obveznice

emitovane za staru deviznu Stednju i ratna potraiivan.ja.

3 T-obveznice 5 Bod. RP su amonizirajuae obveznice po osnovu ratnih potraiivanja koje rzdaje FBrH

5

Ostali
15j%

LK-
t,9%

EBRD

6,9%

E(
2,4%

PK-
8$%

. EIB

24,1%

T obveznrcd

Tabela 2. BiH: lndikatori troskova irizika

ATM=prosleano vrrjeme do dospijeaa, ATR=prosJeino vrijeme refiksiranja



Rizik refinansiranja je veii za unutra5nji dug. Profil otplate (Slika 3.) ukazuje na znaiajan servis
va njskog i unutrainjeg d uga u 2018. godini, s obzirom da se 10,2% trenutnog vanjskog d uga i 28,7%

trenutno unutrasnjeg duga treba otplatiti u 2018. godini. Prosjeano vrijeme do dospijeda (ATM) za

unutrasnji dug je 3,1 godina, dok je za vanjski dug7,2 godina. Relativno kraie prosjedno vrijeme do
dospijeia unutrainjeg duga se obja5njava veiim uieiiem T-obveznica s kratkim rokom dospijeia (2-3

godine) iobveznica s duiim rokom dospijeia (T-obveznica 5-7 godina iobveznica emitovanih za

izmirenje ratnih potrazivanja istare devizne Stednje), ali s amortizacionom otplatom.

Rizik kamatne stope je veii za vanjski dug. Oko polovine vanjskog duga i skoro treiine unutrainjeg

duga imaju kamatnu stopu koja se refiksira u roku od godinu dana. Rezultat ovako visokog procenta

vanjskog duga koji se refiksira u roku od godinu dana je znaaajno uieiie varijabilne kamatne stope u

potrfelju vanjskog duga 143,7%1. Ute56e duga sa fiksnom kamatnom stopom u ukupnom dugu iznosi

65,4%.

Valutni rizik je znatno manji u odnosu na ute5ie vanjskog duga u ukupnoj strukturi duga zbog

valutne klauzule (povezanost KM sa EUR), zbog iega je valutnom riziku izlo:eno 33,7% ukupnoB duga

iako je udeiie vanjskog duga u ukupnom dugu75,6%.

Slika 3. Profil otplate postojeieg ukupnog duga

r Vanjski dug Unutrasnji dug

1m0
1 400

1_200

1,m0

800

6m

4m
2m

0

,+t89"*"rc'"O-p+''rdr+t d"*""d"u$,ffrS$r.fr"f.-.4r.4rsf".Pro*dddof+&+sr"ed++doa

6



4.3, lmplementdcijd Strutegije BiH u 2017. godini

Uporedni pregled indikatora troikova irizika duga u 2016. i2017. godini, daje se u narednoj tabeli.

abela 3. BiH: U ndikatora troikova irizika dusa na kraiu 2016. i2017. eodine

lndikatori troSkova i rizika 2016. 20L7.

BiH BiH

Nominalni iznos duga u odnosu na BDP (%) 35,9 31,9

Sadasnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 31,6 28,5

lznos kamate u odnosu na BDP (%) o,7 0,6

Prosjeana ponderisana kamatna stopa (%) 1,9 1,9

Rizik

refinansiranja

Dospijeie duga u sljedeaoj godini (% ukupnog) 13,3 74,6

Dospijeae duga u sltedeioj godini (% BDP-a) 4,8 4,7

ATM vanjski dug (godine) 7,7 1,2

ATM unutraSnji dug (godine) 3,7 3,7

ATM ukupni dug (Bodine) 6,2 6,2

Kamatni rizik ATR (godine) 4,2 4,2

Dug koii se refiksira u sljedeioj godini {% ukupnog du8a) AA\ 43,2

Dug po frksnoj kamati (% ukupnog duga) 62,1 65,4

Valutni rizik

Vanjski dug (% ukupnog duga) 7 6,1 7 5,6

Vanjski dug, iskljuiujuii dug u EUR (% ukupnog duga) 37 ,7 33,7

Vanjski dug, isklJuaujuii dug u EUR (% vanjskog duga) 48,4 44,54

Kratkoroani vanjski dug (% rezervi) 8,9 7,6

Analizom uporednih indikatora primjetno je da su se nominalni dug u odnosu na BDP, sadaSnja

vrijednost u odnosu na BDP i udio kamate u BDP-u sman,ili u 2017. godini, dok je prosjeina

ponderisana kamatna stopa ostala na istom nivou kao i2016. godine

Rizik refinansiranja u 2OL7 . Eodini nije se znadajniie promjenlo u odnosu na 2015. godinu, imajuii u

vidu da su indikatori koji se odnose na prosjeano vrijeme do dospijeia duga (unutraSnji i ukupni)

nepromijenjeni, dok se ostali indikatori nisu znadajnije promijenili.

Rizik kamatne stope ie smanjen u 2017. godini u odnosu na prethodnu godinu .ier je sman.ien udio

duga ko.ii se refiksira unutarjedne godine na 43,2%, le je poveian udio duga po fiksnoj kamatnoj

stopi na 65,4%.

lndikatori koji se odnose na valutni rizik su smanjeni u 2017. godini s obzirom da je smanieno uEeiie

duga u neEUR valutama u ukupnom ivanjskom dugu, kao i udesie vanjskog duga u ukupnom dugu i

kratkoroani vanjski duB u odnosu na devizne rezerve.

U 2017. godini ugovoreno je 10 novih kreditnih aranimana u iznosu od 588,1 mil KM, od iega u valuti

EUR 98,3% ifiksnom kamatnom stopom 5,9%.

Ukotiko se posmatraju ukupno angaiirana vanjska sredstava u 2017. Sodini, 68,4yo ie u EUR valuti, a

sa fiksnom kamatnom stopom 84,7%.

lmaju6i u vidu navedeno, upravljanje dugom u 2017. godini vrSeno je u skladu sa smjernicama

definisanim Srednjoroinom strategijom upravljanja dugom Bosne iHercesovine ientitetskim iDB



strategijama upravljanja dugom. Takode, i dal.je je potrebno aktivnosti upravljanja dugom

usm.ieravati ka tome da nivo troikova irizika bude na prihvatljivom nivou.

5. Makroekonomskiokvir

Makroekonomske pretpostavkea koriStene u analizi izrade Srednjorodne strategije upravljanja dugom

BiH su prikazane u Tabeli 4..

Ta bela 4.: Makroekonomske pretpostavke

2077. 2018. 2019. 2020. 202L.

Nominalni BDP (u mil. KM)

Nominalni rast (u %)

BDP deflator (preth.godina= 100)

Realni rast (u %)

32.299 33.800 35.346 37.O44 39.020

4,7 4,6 4,6 4,8 5,3

100,9 101,3 101,1 101,1 101,5

3,1 3,3 3,5 3,7 3,8

5.691 s.863 6.032 6.119 6.285

5.778 5.385 s.537 5.560 5.608

lnflacija mjerena indeksom potroiaikih cijena u 7,3 1,3 t,2 1,4 1,5

Budietski prihodis (u mil. KM)

Bud:etski rashodi6 (u mil. KM)

6. lzvori finansiranja

6.7. Vonjski izvori finonsironjo

Vanjsko finansiranje u posmatranom periodu vrSiie se uglavnom u skladu sa dlanom 39. Zakona o

zaduiivanju, dugu i garancijama BiH, koji propisuje da je Ministarstvo finansija i trezora BiH

odgovorno za vodenje pregovora isprovodenje procedura za zakljuiivanje kreditnih sporazuma kojim

se driava zaduiuje po osnovu vanjskog duga. Potencijalni vanjski izvori finansiranja predvideni

Strategijom BiH su navedeni u Tabeli 5..

Tabela 5.: Vanjski izvori finansiranja

Naziv kredltora Kamatna stopa Greis period ^1?1 valuta

a BDp, nominalni rast, realnl rast, EDP deflator irnflacija mjerena indeksom potrosaakih cijena su projekcije Direkciie za

ekonomsko planiranje BiH iz septembra 2018. godine.
s 

Zbir prihoda entiteta, DB i lnstitucija BiH koji su koriiteni u izradi strategiia.
6 zbir rashoda entiteta, DB i lnstituciia BiH koji su koriSteni u izradr strategija.
7 

Navedeno se odnosi na Prolireni araniman IMF-a (Extended Fund Facility)

IBRD Fiksna ili varijabilna 5,10 18-35 EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu

tMt Varijabilna 4 10 SDR Rizik refiksiranja, refi nansiranja

ivalutni rizik

EIB Fiksna ili varijabilna 4-5 25 EUR Rizrk refiksiranja za varijabrlnu

CEB Fiksna ili variJabilna 5 10 EUR Rizik refiksirania za variiabilnu



IFAD Fiksna ili varijabilna 3-10 18-30 SDR Rizik refiksiranja za varijabilnu,
refinansirania i valutni rizik

EB RD Fiksna ili varijabilna 3-5 72-15 EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu i

refinansirania

OPEC FOND Fiksna 10 20 USD Valutni rizik

KfVV Fiksn a 2,5-70 72-20 EUR Rizik refinansiranja

IDA Fiksna 5 SDR Valutni rizik

SAUDUSKI

FOND

Frksna 5 25 SAR Valutni rizik

KUVAJTSKI

FOND

Fiksna 5 25 KWD Valutni rizik

Vlada Japana Fiksna 10 30 JPY Valutni rizik

Euroobveznica Fiksna 4 5 EUR Rizik refinansiranja

Bosna i Hercegovina ima rejting B sa pozitivnim izgledima, koji je dodijelila Medunarodna agencija za

ocjenu dr:avnog (suverenog) kreditnog rejtinga Sta nda rd&Poor's, te rejting 83 sa stabilnim izgledima

dod.ieljen od agencije Moody's.

6.2, Unutroinji izvori finonsironja

RS planira da izdaje obveznice roanosti 5, 7 i 10 godina sa,,bullet" otplatom. FBiH planlra izdavanje

trezorskih zapisa i obveznica rodnosti 3, 5, 7 i LO godina sa ,,bullet" otplatom, dok DB ne planira

izdavati domaie hartije od vrijednosti.

7. Analiza Strategije BiH

U cilju odretlivanja preferiranih strategija entiteta iDB koristeni su scenariji Soka kako bi se sagledao

uticaj rasta kamatnih stopa na unutrainji ivanjski dug ideprecijacije valutnih kurseva8. TroSkovi su

izraaunati na osnovu tokova koji se generisu u skladu sa osnovnim scenarijem, dok se rizik mjeri kao

povedanje troskova otplate duga zbog Sokova koji utiau na valutne kurseve, pove6anje kamatnih

stopa ipoveianje duga u odnosu na BDP.

U nastavku se daje kratak opis preferiranih strategija entiteta i DB, gdje su entiteti i DB, na osnovu

navedene analize, identifikovali preferirane strategrje.

7.1, Opis srednjoroEnih strotegijo upravljonjo duqom entiteto i Brdko disttikto

FBiH,e odabrala strategirue po kojoj bi zaduiivanje FB|H bilo u skladu sa Nacrtom budieta za 2019.

godinu i Programom javnih investicija (PJl) 2019-2021. Strategija podrazumjeva implementaciju

Pll 20L9-2O21. godine u skladu sa preporukama iz Strategije emitovanie vrijednosnih papira na

domadem triiitu u cilju budietske podr5ke i refinansirania postojedet duta. Vanjski izvori

finansiranja su okvirno identificirani. Budietska podrSka ie se finansirati sredstvima prikupljenim

3 
deprecijacija KM u odnosu na USD

'ldentifikovana kao strategija 51u Strategijr upravljanja dugom FBiH



emisijama trezorskih zapisa i trogodiSnjih, petogodiSnjih, sedmogodiSnjih i

desetogodiinjih obveznica u obimu koji osigurava irazvoj domaieg tr:ista. Strukturom portfolija

duga nastojat fe se miniminizirati sveukupni rizici inastaviti sa razvojem domaieg triiita vladinog

d uga.

Strategira diverzifikacije instrumenata i izvora finansiranja le preferirana i usvojena strategija Vlade

RSr0. Prema ovoj strategiji, tokom datog perioda udio finansiranja iz vanjskih izvora se smanjuje u

korist finansiranja iz domaiih izvora. Za finansiranje investicionih projekata koriste se vanjski izvori

finansiranja, kao rezultat maksimalnog iskoriStavanja pristupa koncesionim izvorima tj. dostupne

podrske multilateralnih kreditora (WB, ElB, EBRD, Razvojna banka Vijeia Evrope, itd.),Sto doprinosi

smanjenju rizika refinansiranja ismanjenju troska. Za finansiranje budietske potroinje koriste se

kako vanjski (lMF, WB, euroobveznice), tako i domaii izvori finansiranja, dok se u narednim

godinama postepeno poveiava udio finansiranja putem srednjoroinih domaiih instrumenata, da bi

do kraja posmatranog perioda to bio jedini oblik finansiranja. Koristenje vanjskih koncesionih i

komercijalnih izvora finansiranja, kao iizdavanje srednjorotnih obveznica na domatem triiStu, sa

,,bullet" otplatom, doprinosi smanjenju rizika refinansiranja irizika kamatne stope (imajuii u vidu da

se radi preteZno o fiksnim instrumentima), uz prihvatljiv nivo troskova.

DB ie odabrao Strategiju preferiranja multilateralnih kreditora (nova zaduiivania u EUR Po

moguEnosti sa fiksnom kamatnom stopom) iiii je cili obezbjedenie izvora finansirania sa

namienom iskljuiivo finansiranja investicionih projekata od kljuinog znaEaia za Poticanje

ekonomskog rasta i razvoja D8, a koji osiguravaju prihvatljivi nivo tro5kova i rizika finansiranja. Ova

strategijarr omoguiava najniii troiak finansiranja uz smanjenje rizika refinansiranja uz prihvatl.iiv nivo

rizika kamatne stope ivalutnog rizika. Po ovoj strategiji svo buduie zaduiivanje u posmatranom

periodu vrliie se iz vanjskih izvora finansiranja. Preferiraju se vanjski izvori finansiranja u valuti EUR

po fiksnoj kamatnoj stopi, tamo gdje je moguie, sa duZim rokovima dospijeia, a u cilju smanjenja

rizika refinansiranja, valutnog rizika, te poveianja prosjeinog vremena promjene kamatne stope u

cilju smanjenja izloienosti kamatnom riziku. Kao potencijalni vanjski izvori finansiran.ia definisani su

multilateralni kreditori (EBRD, OPEC, IBRD).

U skladu sa navedenim, entiteti iDB preferiraju zaduiivanje kod multilateralnih kreditora u valuti

EUR, s tim Sto RS preferira i izdavanje obveznice na medunarodnom finansijskom triistu. Vezano za

unutralnje zaduienje, FBiH i RS namjeravaju da razvijaju domade triiste izdavajuti trezorske zapise i

trezorske obveznice duieg roka dospiieaa, a DB ne planira izdavanje domadih hartija od vri.iednostijer

im to ne dozvoljava zakonski okvir.

Trenutna struktura duga lnstituciia BiH pokazuje da je cjelokupni dug lnstitucija BiH vanjski dug, od

tega 93,!% je u EU R va luti. Uieiie fiksne kamatne stope je 86,1%, prosjedno vrijeme do dospijeaa 7,8

godina, dok 4,60/o duga dospijeva u narednoj godini. Analiza strukture duga lnstitucija BiH je pokazala

da je 13,9% od ukupnog duga izloieno na promjene kamatne stope i 5,9% valutnom riziku. lnstitucije

BiH u posmatranom periodu ne planiraju nova zaduienia osim povlaaenja po vei postojeiim

ugovorenim kreditima, a u sluaa.ju potrebe za novim vanjskim finansiranjem primjeniivat ie smjernice

definisane Strategijom BiH.

l0ldentrfikovana kao strategija 53 u Strategiii upravljanja dugom RS
11 ldentifikovana kao strategila 52 u Srednioroanojstrategiji upravljanja dugom DB
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7.2. Anolizd ttoikovd i riziko Strotegije BiH

U Tabeli 6. su prikazani indikatori troikova i rizika Strategije BiH na kraju 2021. godine, kao i

indikatori troskova irizika duga BiH na kraju 2017. godine.

Analiza pokazuje da de na kraju posmatranog perioda nominalni iznos duga (10.875 miliona KM), se

poveiati u odnosu na stanje duga na kraju 2017. godine (10.308 miliona KM), dok ie zbog vedeg

rasta BDP-a, odnos duga i BDP-a i odnos sadaSnje vrijednosti duga i BDPa se smanjiti. Prosjeana

ponderisana kamatna stopa neie se znatajnije poveiati.

Na kraju 2021. godine prosjeino vrijeme refiksiranja (ATR) iprosjedno vrijeme do dospijeia (ATM)

ukupnog duga ostaje na istom nivou kao u 2017. godini. Udio duga sa uslovima fiksnih kamatnih

stopa poveiava se na 67,7% prema strategiji u odnosu na trenutni nivo zbog veieg vanjskog

zaduiivanJa po fiksnoj kamatnoj stopi, kao iplaniranog izdavanja domaiih instrumenata sa fiksnim

kamatnim stopama.

Do poveianja uieiia vanjskog duga u ukupnom dugu dolazi zbog ograniaenja domaieg triiSta koje

dovodi do potrebe za mobilizacijom finansijskih sredstava iz van.iskih izvora usljed dalje potrebe za

zaduiivanjem zbog servisiranja postojeieg duga koji dospijeva ifinansiranja investicionih i razvojnih

pro.jekata u entitetima i DB. Ufeiie vanjskog duga u neEUR valutama u ukupnom dugu se smanjuje iz

razloga sto se preferira zaduzivanje u valuti EUR. lako se poveiava udio vanjskog duga u ukupnom

dugu smaniuje se izloienost valutnom riziku s obzirom da se smanjuje uaeiie neEUR valuta u

ukupnom dugu. Uieiie kratkoroinog vanjskog duga u driavnim rezervama prema strategiji ie imati

manji racio u odnosu na trenutno stanje, uglavnom, kao rezultat poveianja dr:avnih rezervi.

Tabela 6.: lndikatori troskova i rizika postojeieg duga i izabrane Strategije BiH

lndikatori troikova i rizika 2077. 2027.

BiH
Strategija

BiH

Nominalni iznos duga u odnosu na BDP (%) 31,9 21 ,9

Sadasnja vruednost duga u odnosu na BDP (%) 28,5 25,7

lznos kamate u odnosu na BDP (%) 0,6 0,6

Prosjeana ponderisana kamatna stopa (%) 1,9 2,O

Rizik

refinansiranJa

Dospijeie duga u sljedeiojeodini (% ukupnog) 1,4,6 10,9

Dospijeie duga u sljedeioj eodini (% BDP) 4,7 3,0

ATM vanJski duB (Bodine) 1,2 7,O

ATM unutraanji dug (godine) 3,1

ATM ukupni dug (godine) 6,2 6,2

Kamatni rizik
ATR (godine) 4,2 4,2

Dug koji se refiksira u sljedeeoj godini (%

ukupnog duga)
43,2 40,9

Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga) 65,4 67,7

Valutni rizik
Vanjski dug (% ukupnog duea) 75,6 18,8

Vanjski due, iskliuiujuii dug u EUR (% od ukupnos duea ) 33,7 27,6

Kratkoroanr vanlski dug (% rezervi) 7,6 4,4

t7



8. Smjernice

Analiza ukazuje da odabrana strategija obezbjeduje troSak finansiranja na pribliino istom nivou i

smanjen.ie rizika refinansiranja, valutnog rizika irizika kamatne stope u odnosu na trenutno stanje.

Smanjenje navedenih rizika moie se ostvariti na nafin da se vanjski krediti ugovaraju sa du:im rokom

dospijeia, fiksnim kamatnim stopama iu valuti EUR gdje god uslovi kreditora to omoguiavaju, uz

uvaiavanje troska finansiranja. S tim u vezi, za vanjski driavni dug operativne smjernice do 2027.

god ine su:

. Kod novog vanjskog zaduiivanja, gdje je moguie birati vrstu kamatne stope, treba preferirati

fiksnu kamatnu stopu (osim ako analiza ne ukazuje na snainu argumentaciju za izbor

promjenljive kamatne stope).

Prilikom planiranja zaduiivanja voditi raauna da se odrZi ravnomjerna struktura otplate po

godinama u cilju minimiziranja rizika refinansiranja.

Kod novog vanjskog zadu:ivanja, gdje je mogute izabrati valutu, treba preferirativalutu EUR.

Smjernice za unutraSnji ivanjski dug entiteta iDB su definisane u okviru strategija entiteta iDB, a

koje predstavljaiu sastavni dio Strategije BiH.
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II SREDNJORO.NE STRATEGIJE UPRAVUANJA DUGOM ENTITETA I BR.KO DISTRIKTA

A. STRATEGUA UPRAVUANJA DUGOM REPUBLIKE SRPSKE

1. Cilievi i pretpostavke

Srednjoroina strategiia upravljanja dugom Republike Srpske (u daliem tekstu: Strategija) utvrduje
srednjoroine ciljeve i plan aktivnosti u oblasti upravllan.ia dugom kole Vlada Republike Srpske (u

daljem tekstu: Vlada RS) namjerava da provede u toku srednjorofnog perioda da bi se postigla

ieljena struktura portfolija duga, uzevsi u obzir Vladine preferencije troikova i rizika.

lmplementacija Strategije se kontinuirano prati io njenom izvrsenju se godisnie izvjestava Vlada

Republike Srpske.

Strategi,a obuhvata dug koji predstavlja direktnu ili indirektnu obavezu Republike Srpske (budieta

RS), uz odredene izuzetke.

Podaci o vanjskom dugu obuhvataju:

1) dug Republike Srpske (budieta RS) (izuzev dijela duga prema PariSkom klubu kreditora-Njemadka,

za koji nisu utvrdeni uslovi otplate);

2) dug jedinica lokalne samouprave;

3) dug javnih preduzeea i lnvesticiono razvojne banke Republike srpske (u daljem tekstu: IRB RS).

Podaci o unutralnjem dugu obuhvataju:

1) dug Republike srpske (budieta RS) (verifikovani unutrasnji dug u skladu sa Zakonom o

unutraSnjem dugu RS, trezorski zapisi, dugoroane obveznice, krediti iaktivirane garancije) i

2) dug fondova socijalne sigurnosti nastao po osnovu indirektnog zadu:enja'

Dug (vanjski i unutrainji) nastao direktnim zaduienjem jedinica lokalne samouprave i fondova

socijalne sigurnosti nije obuhvaien strate8ijom jer isti ne predstavlja ni direktnu niti indirektnu

obavezu Republike Srpske (bud:eta RS) te njime Ministarstvo finansija Republike Srpske (u daljem

tekstu: MF RS), u ime Vlade RS, ne moie ni da upravlja. obaveze Republike srpske (budieta RS) koje

se odnose na staru deviznu Stednju, ratnu Stetu ioplte obaveze ukljuaene su u Strategiju samo

ukoliko su iste verifikovane. Detaljan pregled obuhvata Strategije dat je u Prilogu 1

Cilj upravljanja duBom Republike Srpske ie obezbiedenie finansijskih sredstava za finansiranie

odobrenih investicionih projekata, refinansiranie posmatranog duga i izvrSenje budieta R5, uz

minimalne troskove i rizike, a imaju6i u vidu stepen razviienosti ekonomije i doma6eg triiSta hartija

od vriiednosti, kao izakonom zadata ograniEenja zaduiivanja'

Stratetila se zasniva na sllede6im pretpostavkama:

1) U sredniem roku Vlada RS ie nastaviti provoalenje fiskalne konsolidacije i plana reformi

prezentovanih Protramom ekonomskih reformi Republike srpske za period 2018-2020 (u daljem

tekstu: ERp RS 2018-2020), kako bi se obezbi.ledila dugoroina fiskalna odriivost itransparentnost

(kao 5to ie utvrdeno Zakonom o fiskalnoj odgovornosti);
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2) Projekcijama makroekonomskih pokazatelja i fiskalnog okvira u skladu sa dokumentom DOB RS

2Olg-2O212 (prikazanim u Tabelama 1 i 2);

3) sva nova zaduienja u kojima se kao zajmoprimac pojavljuje vlada Rs biie ugovorena u skladu sa

procedurama propisanim Zakonom o zaduiivanju, dugu igarancijama RS, odnosno posredstvom

Ministarstva fina nsija RS;

4) Nema priznavanja (preuzimanja)duga od drugih nivoa vlasti;

5) Verifikacija i izmirenje obaveza regulisanih Zakonom u unutraSnjem dugu Republike Srpske vrliie
se u skladu sa projekcijama ukljudenim u DOB RS 2OL9-2O27;

6) Centralna Banka Bosne i Hercegovine (u daljem tekstu: CB BiH) nastaviie da odrZava monetarnu
stabilnost u skladu sa aranimanom valutnog odbora, prema odredbama zakona o centralnoj
Banci, i neie izdavati hartije od vrijednosti na domaiem triiStu;

7) Kreditni rejting Bosne i Hercegovine neie biti sni:en u srednjem roku13;

8) Baza institucionalnih investitora na domaiem finansijskom triiitu RS de biti odriavana i proiirena
u srednjem roku;

9) Neie biti znadajnijih poveianja referentne kamatne stope Evropske centralne bankela;

10) Zajmodavci ie nuditi sredstva po prihvatljivim uslovima.

2017 2027

Tabela 1. Pretled makroekonomskih polazatelja za period 2014-2016. godlne, prociena za 2017 i 2018. todinu
I projekcije za perlod 2019-2021. godlne

8DP
gDP nominalnl, u mil. KM

Brojstanovnika-umil.
BDP po stanovniku u KM

% rasta BDP-a, nominalno
lnflacija mjerena indeksom potroaaakih cijena (CPl),

prosJeana god stopa (%)

realne stope rasta 7o

Realni,ast 8DP-a

lJvoz

lzvoz

Privatna potrolnja

PotroSnja driave
Bruto investiciJe u stalna sredswa

hominalne slope rasta %

Prosjeane neto plate u (M

Uvoz roba u mil KM

Uvoz roba, godiinjirast u %

lzvoz roba u mil. KM

lzvoz roba, godrinjirast u %

Pokrivenost uvoza izvorom u %

Stopa nezaposlenosti %

E.EE7,3 9.205,0 9.630,5 10.075,7 10.sd),3 10.989,6 11.s14,9 L2.O74,5

t,2 7,2 r,2 1,2 7,2 1,1 1,1 1,1

7.6t5,O 1.920,6 8.320,0 8 739,0 9.118,7 9.568,5 LO.O52,2 10.568,4

1,1 3,6 4,6 4,6 4,2 4,1 4,a 4,9

-t,2

0,3 2,8 3,5

11,5 0,1 14,9

5,7 -4,3 18,8

1,6 2,7 2,3

2,5 -1,9 2,L

4,9 -0,1 3,8

425,0 831,0 836,0

4.946,7 4.369,2 4.426,9

8,5 -tt,1 1,3

2.692,0 2.613,9 2.869,7

3,4 -2,9 9,8

54,4 59,8 64,8

25,7 25,2 24,8

3,5 3,7

11,0 10,5

r9,2 16,5

2,0 2,5

0,2 7,2

0,s 3,s

831,0 840,0

4.857,6 5.430,8

9,7 11,8

3.476,9 4.095,8

21,2 77,4

7L,6 75,4

21,O 20,0

1,0

4,0

7,9

9,8

2,7

0,9

3,7

t,2

4,O

7,L

2,O

0,6

3,0

854,0 861,0

6 481,9 1.019,9

8,9 8,3

5.123,5 5.666,6

10,8 10,6

79,0 80,7

18,6 ta,z

1,30,s-1,2-7,4 1,7

3,8

8,5

11,8

2,0

0,8

846,0

s.952,1

9,6

4.624,t

t2,9

77,7

t9,2

lzvor: DOB RS 2019-2021 godine, MF RS, RZS RS

l2 Dokumcntom DOB RS 2019-2021 predstavljene su detaljne pretposlavke makroekonomskih projckcija i fiskalnog ol_vira i rizicinJihuvog
ostvaflvanjalr Aktuelni kred rtn r reJtin q B iH j€ ,. B sa stab iln im izgledima" (prema ocjen i kred itne agenc ije Srandard and Poors), re ,,8 3 sa stabrlnim
izgledima" (prema ocJeni kreditne agcncije Moody's)
l4 

Evropska ccntralna banka; Saopstenje zajavnosl od l4 06.201t sodine
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Tabela 2: Fiskalniokvir za period 2018-202115

Rebalans

budieta 2018
DOB 2019 DOB 2020 00B 2021

A. BUDIETSKI PRIHOOI (l+ll+lll+lv)

I Poreski prihodi
ll Neporeski prihodi
lll Grantovi
lV Transferi izmedu budietskih jedinica

B. BUDiETSKI RASHODI (l+ll+lll)

lTekuii rashodi

ll Transferi izmedu budietskih jedinica

lll Budietska rezerva

c. BRUTO BUOIETSKT SUHCIT/DEFICIT (A-B)

D.NETO IZDACI ZA NEFINANSIJSKU IMOVINU

E. BUOiETSKI SUFICIT/DEFICIT (C+D)

t. NETO FINANSIRANjE (G+H)

G, NETO PRIMICI OD FINANSIJSKE IMOVINE

H. NETO ZADUZIVANJE

I. OSTALI NETO PRIMICI

2.757,6

2.549,6
201 ,7

0,0
0,3

2.520,9

2.367,7
749,8

3,4

236,6

-97 ,4

L39,2

-L39,2

80,9
-185,4

-34,7

2.802,5

2.593,4
208,9

0,0
0,3

2.530,L

2.438,3
115,5

15,3

t72,4
-97,8

7 4,6

-74,6

59,8
-128,L

-6,3

2.875,1 2.972,0

2.695,0 2.749,0
275,9 222,8

0,0 0,0
0,3 0,3

2.669,4 2,713,3

2.468,8 2.497 ,A

!74,7 L74,3

25,9 4L,L

205,7 258,7

-96,7 -96,6

109,0 L62,1

-109,0 -162,1

60,4 67,6
-'t63,1 -277,5

-6,2 -6,2

lzvor: MF RS

2. Postoie6i portfolio duga

2.l.Pretled portfolija

struktura duga Republike srpske analiziranog u okviru strategiie je u naive.oi mjeri rezultat

osnovnog principa koiim se rukovodilo pri zaduiivan.iu u proSlosti, a to le maksimiziranje vaniskog

finansiranja po koncesionim uslovima. stoSa portfolio duga, koji je analiziran u okviru strate8ije,

karakteriSe visok udio vanjskog duga sa relativno dugim rokom dospijeia i niskom prosiednom

kamatnom stopom na nivou od 1.,4%.

Dug koii je obuhva6en strategiiom iznosi 4,5 milijardi KM (2,8 milijardi UsD} ti. 45,5% BDP-a, na

dan 31.12.2017. Sodine. Vaniski dug iznosi 64,1% ukupnog posmatranoE duga (2,9 miliiardi KM ili 1,8

milijardi uSD, \to aini 2g,2% BDP-a), dok unutrasnji dug iznosi 35,9% ukupnog posmatranog du8a (1,6

milijardi KM ili 1,0 milijardi USD, 5to iini L6,4% SDP-al.

Vanjski dug obuhvaden Strategijom sastoii se od:

1) relevantnoB vanjskog duga, tj. zajmova ugovorenih posredstvom Ministarstva finansija i trezora

BiH, te alociranog starog vanjskog duga (dug nastao do 02.04.1992' godine);

stanje relevantnog vanjskog du8a sa 3L.12.2017.8odine iznosi 2.889,0 miliona KM (1.771,5

miliona USD).

l5 prezentovani frskalni okvir obuhvata budzet Republike srpske u uzem smislu rijedi, tj opstl fond 0l (prihodi, rashodi, te finansiranje

budt€ta Republike)
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2) direktnog vanjskog duga (dug direktno ugovoren sa vanjskim kreditorima);

Stanje direktnog vanjskog duga sa 31.12.201.7.8odine iznosi 51,0 milion KM (31,3 miliona USD).

Vanjski dug je prvenstveno ugovoren sa multilateralnim kreditorima (81,1% ukupnog vanjskog duga).

Najveii iznos duga prema multilateralnim kreditorima predstavljaju obaveze prema Svjetskoj banci -

IDA iIBRD (u daljem tekstu: WB), Evropskoj investicionoj banci (u daljem tekstu: EIB),

Medunarodnom monetarnom fondu (u daljem tekstu: IMF), te Evropskoj banci za obnovu irazvoj (u

daljem tekstu: EBRD).

unutrasnii dug obuhva(en strategijom sastoji se od:

L) trezorskihzapisa isrednjorofnihobveznica;

Stanje duga po trezorskim zapisima sa 3L.72.2077. godine iznosi 82,0 miliona KM (50,3 miliona

USD). Originalna roanost ovih hartija od vrijednosti ie 6 i 72 mjeseci. Stanje duga po

srednjorodnim obveznicama sa 3L.12.20L7. godine iznosi 852,8 miliona KM (522,9 miliona usD).

Rok dospijeia obveznica emitovanih sa amortizacionom otplatom je 4 i5 godina, dok je rok

dospije6a obveznica emitovanih sa jednokratnom otplatom 3, 5, 7 i 10 godina.

2) obveznica emitovanih za izmirenje obaveza definisanih zakonom o unutrasnjem dugu Rs, ito:

i) obveznice za izmirenje obaveza po osnovu ratne Stete sa rokom dospijeia od 13 do 15 godina

igreJs periodom od 3 do 5 godina, uz kamatnu stopu od 1,5% iamortizacionu otplatu;

ii) obveznice za izmirenre obaveza po osnovu stare devizne itednje sa rokom dospije.a od 5

Bodina, bez grejs perioda, uz kamatnu stopu od 2,57. i amortizacionu otplatu;

iii) obveznice za izmirenje obaveza prema dobavljadima i po osnovu izvrSnih sudskih odluka, sa

rokom dospijeia od 15 godina igrejs periodom od 5 godina, uz kamatnu stopu od 1'5% i

amortizacionu otPlatu;

ove obveznice su reBistrovane u centralnom registru hartiia od vrijednosti RS i kotira.iu na

Banjaluakoj berzi. stanje duga po ovim obveznicama na dan 31.12.2017. godine iznosi 289,8

miliona KM (177,7 miliona USD).

3) komercijalnih kredita kod domaiih banaka;

stanje duga po ovim kreditima na dan 31.12.201.7. godine iznosi 292,3 miliona KM (179,2 miliona

USD). Ovi krediti otplaiuju se uz fiksnu ili varijabilnu kamatnu stopu, sa rokom dospiieda od 3-12

godina igrejs periodom od 0-3 godine, uz amortizacionu otplatu'

4)gotovinskihisplata(premaakcionomplanu)zaizmiren'jeobavezanaimeizvrinihsudskihodluka
po osnovu ratne Stete iopltih obaveza, u skladu sa zakonom o unutrasnjem dugu RS;

Stanjedugapoovomosnovu,nadan3L.L2.2olT.godine,iznosigS,3milionaKM(60,3miliona
USD).

Neverifikovane obaveze po osnovu ratne stete, stare devizne Stednje iopStih obaveza, s obzirom da

jos uvijek ne predstavlja,u obavezu Republike srpske (budzeta RS), nisu ukljutene u stanje duga

posmatranog u okviru strategije. Mealutim, u okviru rashoda ukljudeni su procijenjeni iznosi dospijeda

obaveza po procijenjenim emisijama i Sotovinskim isplatama (prema procijenjenoi dinamici

verifikacije),Stoseodraiavanapotrebezafinansiranjem.lpak,RepublikaSrpskaovajdugprikazujeu
stanju duga prilikom izvjeStavanja, u skladu sa postojeiom zakonskom regulativom. Stan.ie duga po

osnovu ovih obaveza, na dan 31.12.2017. godine, iznosi 347,0 miliona KM (212,8 miliona USD)'
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2.2.lmplementacija strategije u 2OL7. godini i evaluacija identifikovanih indikatora
strukture duga

U 2017. godini upravljanje dugom vrieno je u skladu sa smjernicama definisanim Strategijom

upravljanja dugom za period 2015-2019. godine, koju je Vlada Republike Srpske usvojila u decembru

2016. god ine.

U svrhu ispunjenja osnovnog cilja upravljanja dugom, definisanog dokumentom Strategija upravljanja

dugom za period 2016-2019. godine tj. obezbjedenja potrebnih finansijskih sredstava, u 2017. godini

investicioni projekti su finansirani najveiim dijelom iz vanjskih koncesionih izvora, dok je finansiranje

budietske potroinje bilo obezbijealeno na domaiem triiStu.

Naime, drugu godinu za redom Vlada se suodila sa nedostupnosiu izvora finansiranja budietske
potroinje predvidenih strategijom i budietom za 2077. godinu, zbog iega je od planiranog

finansiranja putem vanjskih varijabilnih instrumenata 48,8% zamijenjeno domaiim fiksnim
instrumentima, a 5L,2% finansiranja, planiranog pomenutim instrumentom, nije realizovano.

Sredstva za finansiranje budZetske potroSnje u 2017. godini pribavljena su u cjelini putem domaiih
fiksnih instrumenata. Ute5ie kratkorodnih domaiih instrumenata u budietskom finansiranju u 2017.

godini iznosilo je 2O,3%o, a u ukupnom finansiranju 13,3%.

Od ukupnog finansiranja realizovanog u 2017. godini po osnovu investicionih projekata, 96,8% je

pribavljeno putem fiksnih instrumenata (od dega se na vanjske instrumente odnosi 89,3%), 65,8% u

valuti EUR, le 7,5%o u domaioj valuti. U 2017. godini, moguinost izbora uslova prilikom povlaienja

tranii postojala je kod 6 tran5i, realizovanih po osnovu 5 ranije odobrenih kredita (Sto predstavlja

70,5% ukupno povudenih ino kreditnih sredstava u datoj godini), od kojih je kod 5 tranii povuienih
po osnovu 4 kredita (ito predstavlja 95,1% povudenih sredstava koja su imala pomenutu moguinost),

odabrana fiksna kamatna stopa, a koja je u prosjeku iznosila 1,8%.

U 2017. godini su od strane Narodne skupitine Republike Srpske prihvadena tri nova vanjska

zaduZenja isva tri su denominovana u EUR, sa promjenllivom kamatnom stopom, uz moguinost

fiksiranja kamatne stope po povladenju. Uticaj ovih zaduienja na strukuru duga ostvariie se u

narednom periodu prilikom povlaEenja sredstava.

Narednom tabelom prikazani su indikatori strukture duga identifikovani strategijom, njihove ciljane

veliaine ievaluacija istih na kraju 2015,2016. i2017. godine.
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Tabela 3. ldentifikovani indikatori strukture duga injihove vrijednosti na kraju 2015, 2016. i 2017. godine

cilj lndikator
Vrijednosti

utvrdene na kraju na kraju na kraiu
strategiiom 2015 ZOLG 2Ol7

Upravljanje valutnim rizikom

Vanjski dug, iskljudujuii dug u EUR (% ukupnog 
s 35 32,6 30,6 26,5posmatranog duga)

Razvoj domaaeg triiSta

Unutrainji dug (% ukupnog posmatranog duga) > 25 32,O 33,4 35,9

Upravljanic rizikom ref inansirania

ATM (Sodine) : 4 6,2 6,3 6,4

Kratkorofni dug - originalne roanosti (% prihoda ost-
varenih u prethodnoj godini) s 8 5'4 5'5 3'3

Upravljanie rizikom kamatnih stopa

Dug po fiksnim uslovima (% ukupnog posmatranog
duga) z 60 62'5 66'0 77'9

Upravljan je troikovima duBa

Ponderisana pros.ieana kamatna stopa (%) < 3,5 2,3 2,3 2,2

lzvor: MF RS

Uopiteno Bledajuai, postojedi portfolio karakteriie nizak nivo troikova. Ponderisana prosjeEna

kamatna stopa ukupnog duga ie 2,2%, vanjskog duga L,4%, a unutrainjeg du$a !,6%. Ovo je u

najvedoj mleri rezultat vanjskih koncesionih zajmova, te niske kamatne stope koju nose obveznice za

izmirenje obaveza unutraSnjeg duga, definisanih Zakonom o unutrainjem dugu RS.

Valutni rizik je umjeren. Od ukupnog portfolija, 35,9% je denominovano u konvertibilnim markama,

dok je 37,5% denominovano u evru. S obzirom na vaieii aran:man valutnog odbora, kojim je domaia

valuta vezana za EUR, samo je 26,5% ukupnog portfolija izloieno valutnom tiziku llj.2O,7% ukoliko se

SDR dekomponuje na sastavne valute i iskljuai dio zasnovan na EUR-u). U USD.ie denominovano 2,5%

portfolila ltj. LO,4% ukoliko se SDR dekomponuje na sastavne valute), ito nosi odreden nivo rizika,

imajuii u vidu fluktuacije USD u proteklom, a i procjene za naredni period.

Rizik refinansiranja je umleren. Od ukupnog portfolija, 7 7,9%o je ugovoreno sa fiksnim uslovima.

Prosjeano vrijeme do dospijeia posmatranog portfolila je 6,4 Bodine. Prosjeano vrijeme do dospijeia

vanjskog duga je 8,0 godina, ito je rezultat dugorodnih koncesionih zajmova, a pros.iefno vrijeme do

dospijeia unutrainje8 duga ie 3,4 godine. Grafikonom 1 predstavlJen Je profil otplate postojeteg

duga, iz koleg su vidljivi znaaajni iznosi otplate unutrainjeg (27,Lyo od ukupnog posmatranog duga) i

vanjskog duga 19,7% od ukupnog posmatranog duga) u 2018. godini, kao rezultat dospijeia znaaajnih

iznosa obaveza po osnovu domaiih srednjorodnih obveznica idugorotnih kredita, te dospijeda

obaveza po osnovu Stand by aranimana sa IMF-om.
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Odriavanie indikatora troikova i rizika na relativno niskom nivou predstavlla izazou za Republiku
Srpsku, uzevsi u obzir promjenu u strukturi izvora finansiranja. Postojeii portfolio duga karakteriSu
relativno povoljni indikatori troikova i rizika, zahvaljujuii znadajnoj zastupljenosti koncesionih izvora
finansiranja, te obveznica za izmirenje obaveza po osnovu unutraSnjeg duga sa niskim troikovima i

dugim rokom dospileia. S obzirom da ie u buduinosti koncesioni izvori finansiranja biti manje
dostupni, biie potrebno veie oslanjanje na komercijalne vanjske idomaie izvore, vodeii ratuna o
tome da porast nivoa troikova irizika bude prihvatljiv.

Najva:niji indikatori troikova i rizika postojeieg portfolija prikazani su sljedeiom tabelom.

Tabela 4: lndikatori troikova i rizika postoieaeB portfotija

lznos (u milionima KM)
lznos (u milionima USD)

Nomrnalni iznos duta u odnosu na 8DP (%)

Sadainja vrijednost duga u odnosu na BDP (%)

Troiak raduiivanja
lznos kamate u odnosu na BDP (%)

Prosjeana ponderisana kamatna stopa, u % (WAIR)

Rizik refinansiranja

Prosjeano vrijeme do dospijeda, u godinama (ATM)
Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% od ukupnog)
Dug ko.ii dospijeva u roku od godinu dana (% BDp-a)

Ririk kamatne stope
Prosjeino vrijeme do refiksiran.ia, u godinama (ATR)15

Dug kojise refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog)
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (7o od ukupnog)

Valutnirizik
Vanjski du8 {% od ukupnog)
Kratkoroani vanjski dut (u % deviznih rezervi)

2.917,4
1.801,2

29,2

22,8

0,4
L,4

8,0
9,7

4L,t
67,6

1.648,2
1.010,6

16,4

!6,4

0,6
3,5

3,4
27,1
4,4

4.585,6
2.8t7,8

45,5

1,0

2,2

6,4
16,0

7,3

4,8
38,2
71,9

64,L
8,1

33,1

90,4

lzvor: MF RS

r6 Averate time to rel'ixing, A]'R
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3. Srednioroina strategiia upravlianja dugom

Glavni cilj upravljanja dugom Republike Srpske je obezbjeilenje finansijskih sredstava za

finansiranje odobrenih investicionih projekata, refinansiranje posmatranog duga i izvr5enje

budieta R5, uz minimalne tro3kove i rizike, a imajudi u vidu stepen razvijenosti ekonomije i

domadeg triista hartija od vriiednosti, kao i zakonom zadata otraniaenia zaduiivanja,

U svrhu ostvarenja glavnog cilja upravljanja dugom, definisani su sljede6i ciljevi zaduiivanja:

1) obezbijediti moguinosti zaduZivanja na domaiem trziStu na kontituiranoj osnovi, te pristupiti

medunarodnom finansijskom triiStu;

2) minimizirati troskove, uz prihvatliiv nivo rizika, imajuii u vidu razvoj domaieg trZista hartija od

vrijed nosti.

U narednom srednjoroEnom periodu (2018-2021), prethodno pomenuti ciljevi 6e biti ostvareni kroz

strategiju diverzilikocije izvora ftnansironjo i instrumenoto, koia je, od ukupno tetiri analizirane,

izabrana kao preferirana strategijalT. Ova strategija obezbjearuje niske troikove, uz prihvatljiv nivo
rizika, sto je posljedica nastavka koriStenja dostupne podrske multilateralnih kreditora i omoguiava
unapredenje pozicije Republike Srpske u pogledu bududih izvora finansiranja, i to kroz razvoj

domaieg finansijskog trZista i izlazak na medunarodno finansijsko trZiste po prvi put. Na kraju
posmatranog perioda, u odnosu na stanje na kraju 20L7. godine, pobolj5avaju se indikatori
solventnosti (mjereni udeSdem nominalne isada5nje vrijednosti duga u BDP-u), kao iindikatori
likvidnosti (mjereni uieiiem duga koji dospijeva u Bodini dana, u ukupnom dugu iu BDp-u, te
udesdem servisa kamate u BDP-u), smanjuje se rizik refinansiranja domaieg duga (mjeren prosjeanim

vremenom do dospijeia), rizik kamatne stope (mjeren udeS6em duga koji se refiksira u godini dana u

ukupnom dugu, te uEeliem duga sa fiksnom kamatnom stopom u ukupnom dugu), kao ivalutni rizik
(mjeren udeiiem kratkorodnog vanjskog duga u deviznim rezervama, te uEei6em vanjskog duga,

iskljudujuii dug u EUR, u ukupnom dugu).

Pri implementaciii strategije, aktivnosti zaduZivanja ie se vriiti u skladu sa najboljim praksama, i to:

1) aktivnosti na domaiem i medunarodnom finansijskom trZistu ie se obavljati profesionalno,

transparentno, svrsishodno i pravovremeno, a uBovorene obaveze 6e se uredno izvriavati;

2l izbor uslova zaduiivan.ia de biti usmjeren (po redoslijedu prioriteta) na refinansiranje duga,

obezbjedenje sredstava za finanslranje izvr5enja budieta, uskladenost sa odredbama Zakona o

fiskalnoj odgovornosti i ostvarenje identifikovanih indikatora duga;

3) prilikom planiranja zaduiivanja akcenat ie biti na razvoju i prolirenju dugorodnih moguinosti
zaduiivanja na finansijskom trii5tu, a ne na kratkoroanim komparativnim prednostima svake

pojedinaEne transakcije;

4) uopSteno gledano, biie osigurani najpovoljniji uslovi zaduiivanja, imajuii u vidu princip naveden

pod 3).

Kako bi se implementirala preferirana strategija utvrdeni su sljedeii zadaci MF RS:

1) razvoj iodriavanje saradnje sa partnerima i investitorima na domaiem i inostranom tr:istu;

r? 
Za viSe detalja o rczultatima analize pogledati Prilog 2
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2l izrada, ieventualno revidiranje, srednjorodnog plana zaduiivanja ikalendara aukcija zasnovanog

na gotovinskom toku kako bi se osigurao stabilan obrazac ukupnih gotovinskih priliva u budiet na

mjesednom nivou;

3) objavljivanje kalendara aukcija na kvartalnoj osnovi i, u skladu sa moguinostima, obezbjedenje
informacija o planiranim aukcijama u duiem vremenskom periodu;

4) konstantno odriavanje ponude srednjoroinih finansijskih instrumenata na domaiem
finansijskom triistu, osiguravajuii da su instrumenti iprocedure efikasni ipovoljni za primarno

trgovanje, kako bi se omoguiio razvoj domaceg triista hartija od vrijednosti;

5) identifikovanje indikatora strukture duga - profil dospijeia duga, struktura kamatnih stopa,

tro5kovi zaduiivanja, stanje unutrasnjeg duga, izloienost valutnom riziku (ne radunajuii dug

iskazan u EUR-u zbog postojanja aranimana valutnog odbora) i utvrdivanje ciljanih veliiina
indikatora troSkova i rizika;

6) praienje kretanja portfolija duga u odnosu na identifikovane indikatore duga i godisnje

izvJe5tavanje o vrijednostima istih.

U srednjem roku, zadatak MF RS ie biti ispitivanje moguinosti iharmonizacija praksi i procedura na

domaiem tr:istu hartila od vrijednosti, sa onim na tr:i5tu EU, ukoliko to bude realno moguie u

datom roku.

U skladu sa utvralenim ciljevima iosnovnim principima upravljanja dugom, imajuii u vidu strukturu

duga isituaciju na flnansijskim triistima, biie zadriani ranije identifikovani indikatori strukture duga i

njihove vrijednosti, predstavljeni u Tabeli 3.
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uktiuEeno ll) I Rarlos ukljutivanJ. u rrednjorolnu ,trateriju
lsujuaeno (x) upravljanja durom

lznosisa 31,12.2017.

u mil. XM u mil. USD

Prilog 1. Obuhvat strategiie upravliania dugorn
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Ukupan dug u skladu sa zakonom
{1.1.+1.2.+2.a.)
Vanjskl dut
Republike Srpske

Relevanlan vanjskidug

Relevantan vanjski du8.PK Njemaaka

Dir ektJn varrjskidug

Jedinrca lokalne samouprave

ttelovdntan vanjslidll8

0irektan van,skidug

Javnih preduzeda i lRB.a

Relevantan vanjskrdug

Oircktan vanjskidug

Unut.elnii dug

Republike Srpske

projektovani unutrainji du8

Emitovane duinrake obveznice (SDS, R5, OO)

Planir.rne enrisije duiniakih obveznica (RS)

Plankane emisije duiniakih obvernica (SDs, RS,

oo)

Gotovx)rke 15plale lOO, RS, SDS)

Planrrane gotovinske isplate (OO, R5, SDS)

Lrkvrdne duBoroare obveznrce

Trczorslia3pisi

Zdjrnovi kod komercrjahlrh baraka

ledinica lokalne samouprave

Fondova sociFlne sigurnostr

Direktno zaduienje

lndrreltno zdduienle

Garancije (a+b+<)

Aktivirane garancije RS

Neaktivirane garancije RS

lmplicrtne Barancije RS

Ukupan dug ukljuten u srednjoroanu strategiju
upravlianja duSom

Ukupan dut iskljuien i: srednirrotne strategue
upravljanja dugom

L@,@4

s5,t%

Dllektna obaveza sa iasnom obavezorn
oiplate
oirektna obaveza aI nije utvrden naain
otplate
Direk(na obaveza sa jasnom obavezom
otplate

lndirektrra obaveza sa jasnonr obaverorh

Nile direhna niti indirektna obaveza

lndirektna obaveza sa jasrrom obaveron1
otplate
lndirektna obaveza sa jasnorn obave2om
otplate

44,t%

Duektna obaveza sa iasnom obave:om
otplate
Direktna obaveza sa jasnorn obavgzofil
otplate
Oirektna obaveza kora zavisi od procesa

verifikacije
Direktna obaveza sa jasnom obavezom
otplate
Direktna obavera koja zavisiod procesa

verifikacije
Direktna obaveza sa jasnom obavezom
otplrte
Dircktna obaveza sa jasnom obavezonr
otPlate
Direktna obaveza 5a jasnom obavezom
otplate
Nije direktna niti indirektna obaveza
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otplate

lrdate 8arancije koje su aktivirane i konver'
tovane u du8

lzdate garanciie FS koje nisu aldivirane
Dug javnih predu,eta, iedinica lokalne
samouprave i drugi oblici implicitnih 8ar-
ancua

x

x

x

x

x

a63%

L3,7%

5.315,0

2.965,4

1.748,9

L.136,O

9,1

3,8

110,2

93,9

16,3

1.1063

1.0s9,1

47,1

2.345,9

1.886,1

764,6

289,8

33,5

3t4,2

98,3

32,8

852,8

82,0

t42,7

294,O

165,8

59,9

105,9

317,O

3,7

313,3

0,0

4.588,6

126,4

l.2s9,L

1.818,4

t.ol2,4

1064,5

5,6

61,6

57,6

10,0

678,4

649,4

28,9

1.438,5

1.155,5

47t,3

111,1

20,6

792,7

50,3

20,1

522,9

50,3

112,0

180,3

107,7

36,7

65,O

194,4

792,L

0,0

2,4t3,7

445,4

x

x

lzvori MF Rs
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Prilog 2, Analititke pretpostavke

U ovom dijelu predstavljene su analize scenarija, opis alternativnih strategija zaduiivanja
Republike Srpske i razmatranje istih u pogledu troikova i rizika. Planovi otplate duga su generisani

prema osnovnom ialternativnim scenariiima uz primjenu valutnih 5okova iSokova kamatne stope.

Troikovi su izrafunati na osnovu profila otplate duga prema osnovnom scenariju, a rizik je mjeren
porastom u otplati duga kao rezultatom Sokova kamatne stope ideviznih kurseva.

l. Analiza scenarija

U svrhu analize osjetljivosti strategija primijenjeni su sljedeii Sokovi:

o Sok deviznog kursa: depresijacija kursa KM/USD u iznosu od trideset procentnih poena u

drugoj godini, u odnosu na polaznu pretpostavku o vrijednosti deviznog kursa za tu godinu;

o Sok kamatne stope: u odnosu na osnovni scenario kretanja kamatnih stopa, kamatne stope

su vece za detiri procentna poena na dugorodne domaie idugoroine vanjske instrumente i

za dva procentna poena na kratkorofne domace instrumente, Sto doprinosi izravnavanju

krive prinosa;

o Kombinovani 5ok: depresijacija kursa KM/USD od dvadeset procentnih poena, u odnosu na

polaznu pretpostavku, u kombinaciji sa Sokom kamatnih stopa, u odnosu na polazne

pretpostavke o njihovom kretanju, u iznosu od dva procentna poena na dugorodne domaie i

dugorodne vanjske instrumente i jednog procentnog poena na kratkoroane domace

instrumente.

ll. Opis analiziranih stratetiia

Provedena analiza pokazuje nefleksibilnost opcija za pribavljanje finansijskih sredstava. U svim

posmatranim strategijama je primijenjena ista struktura izvora finansiran.ia budietskih izdataka u

tekuioj godini (utvrdena rebalansom budzeta Republike Srpske), te struktura izvora finansiranja po

osnovu odobrenih investicionih projekata (utvrdena za perlod 2018-2021. godine na osnovu

posljednjih podataka dobijenih od implementatora ino projekata) iinstrumenti za finansiranje tih
potreba su unaprijed utvrdeni. Pored toga, sve strategije obuhvatile su istu dinamiku verifikacije i

izmirenja obaveza unutrainjeg duga (definisanih Zakonom o unutrainjem dugu RS). Varijacije u

strategijama odnose se prvenstveno na izvore potrebne za finansiranje budietskih izdataka

(ukljutujuii izdatke za otplatu, tj. refinansiranje duga) za naredne 3 Bodine (2O79-2OZL\ - oko 37%

ukupnih potreba za finansiranjem u iitavom posmatranom periodu (2018-2021).

Mogudnosti koje su na raspolaganju Republici Srpskoj su ograniEene. Nakon du:eg perioda

koristenja iskljuaivo koncesionih multilateralnih i bilateralnih izvora finansiranja, isti su sada dostupni

u manjem obimu, usljed dostignutog stepena razvoja, te se uglavnom koriste za finansiranje

investicionih projekata. lz tog razloga, neophodna je diverzifikacija izvora finansiranja, pri femu treba

imati na umu ograniienja u pristupu domaiem (plitko inerazvijeno domaee trZiSte) imedunarodnom

triistu (kreditni rejting zemlje, relativno skromne potrebe za finansiranjem Sto moie povefati

troikove i ograniditi moguinosti kontinuiranog izdavanja obveznica).

Strategiie koje su bile predmet razmatranja su sljedede:

'r1



Strategija 1- Status quo. U okviru ove strategije, zadriana je postoreia struktura izvora

finansiranja budietskih izdataka iz tekuie godine u aitavom posmatranom periodu.

Stratetija 2 - Kontinuirano prisustvo na medunarodnom triistu kapitala. Potrebe za

finansiranjem se zadovoljavaju iskl.luiivo izdavanjem evroobveznica ili slianih vanjskih

komercijalnih instrumenata, a sto zbog ogranidenja u vidu kreditnog rejtinga zemlje, te
relativno skromnih potreba za finansiranjem, moie dovesti do rasta troskova . Ova strategija
ne predviala koriStenje doma6ih instrumenata, nitl vanjskih koncesionih izvora.

Strategija 3 - Diverzifikacija izvora finansiranja i instrumenata. Tokom datog perioda udio
finansiranja iz vanjskih izvora se smanjuje u korist finansiranja iz domaiih izvorc. Za

finansiranje investicionih projekata koriste se vanjski izvori finansiranja, kao rezultat
maksimalnog iskoriStavanja pristupa koncesionim izvorima (WB, ElB, EBRD, Razvojna banka

Savjeta Evrope, itd.), Sto doprinosi smanjenju rizika refinansiranja i smanjenju troika. Za

finansiranje budZetske potroinje u prvoj godini posmatranog perioda koriste se kako vanjski
(lMF, WB, evroobveznice), tako i domaii izvori finansiranja, dok se u narednim godinama

postepeno poveiava udio finansiranja putem srednjorodnih domaiih instrumenata, da bi do
kraja posmatranog perioda to bio jedini oblik finansiranja. KoriStenje vanjskih koncesionih i

komercijalnih izvora finansiranja, kao iizdavanje srednjorodnih obveznica na domaiem
trziStu, sa ,,bullet" otplatom, doprinosi smanjenju rizika refinansiranja i rizika kamatne stope
(imajuii u vidu da se radi preteino o fiksnim instrumentima), uz prihvatljiv nivo troskova.

Strategiia 4 - lntenzivniji razvo! doma6eg triiSta. Strategija predvitla izostanak podr5ke

multilateralnih kreditora ivanjskih izvora finansiranja budZetske potrosnje, Sto iziskuje

oslanjanje samo na domaie triiste. Obim instrumenata na domaiem trii5tu je poveian, uz

preusmieravanje na dugorodne instrumente, a ito zbog ograniaenja prisutnih u domaiem
bankarskom sektoru (izloienost prema javnom sektoru, interne politike ograniienja rokova
plasmana u obveznice javnog sektora, itd.) moie dovesti do poveianja cijene koristenih
instrumenata.

Tabela 5: Struktura instrumenata finansiranja u analiziranim strategijama

Vaniski varijabilni EUR

Vanjski fiksni USD

Vanjskifiksni EUR

IMF varijabilni USD

Evroobveznice
Domaai krediti 5 g. fiksni
Domaii trezorski zapisi fiksni
Domaie obveznice 3 g. fiksne
Domaie obveznice 5 g. fiksne
Domaie obveznice 7 g. fiksne

o,o%
77 ,0%
10,4%
t9,o%
5,5%

36,9%
17,2%

0,0%
0,0%
o,o%
o,o%

o,o%
77,6%

t0,4%
79,0%
2,3%

52,O%

4,1%

0,0%
o,o%

0,ovo

o,o%

0,o%
13,O%

70,5%
t9,2%
6,8%
L5,6%
4,7%

o,o%
o,o%
9,7%
72,5%
8,5%

o,o%
),7,5%

10,4%

18,9%

2,3%

15,3%

4,1%

3,8%
75,9%

13,o%Domaii krediti do 10 g. fiksni O,O% O,O%

Vaniskiizvo.i
Domadi izvori

89%
rt%

9Syo

5%

6s%
3s%

s8%
42%

lnstrumenti
Vanjski varijabilni USD

lzvor: MF RS
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lll, Tro5kovi irizici posmatranih strategiia

Posmatrane strategije su analizirane primjenom osnovnog ialternativnih scenarija pod uticaiem
primijenjenih iokova. Kljuini indikatori troSkova izraaunati su kako bi se utvrdila os.ietljivost

strategija na primijenjene 50kove. Odnos duga iBDP-a je va:an pri analiziranju onih promjena u

stanju duga koje su rezultat prom.jena deviznog kursa, jer ovaj odnos odra;ava efekte revaluacije.

Servis kamate u odnosu na BDP ibud:etske prihode pokazuje moguci uticaj svake pojedinaane

strategije na budiet RS.

ro. q'*tdq

u

s, !-il.i. 8'r#

3q6

l&5
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Rizik svake strategije je razlika izmedu troskova koji proizlaze iz osnovnog scenarija itroskova koji

nastaju nakon primjene iokova na osnovni scenario. Maksimalni rizik koji rezultira iz tri stres

scenarija koristi se za poredenje rizika povezanog sa svakom od posmatranih strategija. Za svrhu

porealenja, akcenat se stavlja na rezultat na kraju posmatranog perioda, tj. u 2021. godini. Standardni

indikatori troikova i rizika za sve aetiri strategije prikazani su Grafikonom 2 iTabelom 6.

0! 0,1 0,1 0J

prnx lt{

05t

(lrallkon 2 Indrkatori troskova r rizrka posmalranih stratcgija

Tabela 6: lndilatori troikova irizika na kraju 2015,2016. i2017. godine,

te indikatori po posmatranim strategiiama na kraju 2021. todihe

2015 2016 20t7 53

Nominalniiznos duga u odnosu na BDP (%)

Sadainja vrijednost du8a u odnosu na 8DP {%)

Troiak zaduiivanja

lznos kamate u odnosu na BDP (%)

Prosjeana ponderisana kamatna stopa, u % {WAIR)
Rizik refinanrirania

Dug kojidospijeva u roku od godinu dana (% od ukupnot)

Dug kojidospijeva u roku od godinu dana (% BDP-a)

Prosjeeno vrijeme do dospijeaa vanjskog duga, u god. (ATM)

Prosjeano vrijeme do dospijeCa unutra!njeg duga, u Bod, (ATM)

Prosjeano vrijeme do dospijeaa ukupnog duga, u god. (ATM)

Rizik kamatne stope

Prosjeino vrijeme do refiksiranja, u godinama (ATR)

Dug koji se refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog)

Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% od ukupnog)

valutnirizik
Vanjski dug (% od ukupnog)

Vanlski dug, iskliuaujuai dug u EUR (% od ukupnog)

Kratkoroaniva % deviznrh 7,4 9,2 4,5

44,3 49,4

At,t 42,4

r,L t,2
2,2 2,3

t2,1 !3,7
5,8 6,8

1,6 7,a

3,2 3,4

6,L 5,3

4,7 4,6

45,4 42,0

62,5 56,0

68,0 66,6

32,6 30,5

45,5 38,4

39,2 33,3

38,5 1A,i

33,8 33,4

34,4

33,6

1,0

2,4

8,2 8,3 9,0

3,2 3,2 3,s

6,3 7,O 1 ,O

2,5 4,O 4,3

s,8 6,2 5,2

4,6 4,4 5,0

26,5 29,2 21,4

80,o 77 ,4 79,9

85,9 72,5 69,9

27,6 23,6 21,1

1,0 1,0 1,1 I,O

2,2 2,5 2,1 2,4

16,0 8,7

7,3 3,4

8,0 6,1

3,4 2,4

6,4 5,0

4,8 4,4

38,2 31,0

77,9 76,1

64,7 43,2

25,5 23,0

lzvor: MF RS
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U pogledu troikova kamata i stanja duga, najniie nivoe tro5kova pokazuju strategije 3 i4,
strategija 1 neito viSi nivo, dok najvisi nivo troskova pokazule strategija 2. Trogkovi su najveii u

strategiji 2, tj. strategiji 1, zboB potpunog tj. poveianog oslanjanja na skuplje vanjske izvore

finansiranja. Veii udio vanjskih koncesionih isrednjoroinih domacih izvora u strategiji 3, te domaaih

kratkoroinih i srednjorofnih instrumenata, u srategiji 4, smanjuje troskove, a time i rizike

(refinansiranja i refiksiranja). SadaSnja vrijednost duga je najmanja u strategijama 1 i 3, usljed veieg

koriitenja vanjskih koncesionih instrumenata, u odnosu na druge dvije posmatrane strategije. S

druge strane, strategija 3 nosi neSto veti valutni rizik nego ostale strategije zbog veieg ude5ia

vanjskih instrumenata koji su osjetljivi na promjene deviznih kurseva.

Rizik refinansiranja najniii je kod strategija 3 i 4, rizik refiksiranja nalniii je kod strategije 4 i 2, dok
najloiije rezultate u pogledu pomenutih rizika pokazuje strategija 1. Strategija 4 obezbjeduje

najduie prosjeino vrileme do dospijeia portfolija unutrasnjeg, vanjskog, te ukupnog duga, a usljed

vedeg konstenja domaiih fiksnih instrumenata duiih rodnosti, kao i manjeg koriSdenja vanjskih

varijabilnih instrumenata, ionih sa kraiim roanostima, u odnosu na ostale posmatrane strategije.

Primjenom strateBija 1i2 prosjeano vrijeme do dospijeia (unutra5njeg, vanjskog i ukupnog duga)

znaaajnije opada u poredenju sa strategijama 3 i4, usljed oslanjanja na instrumente relativno kratke

roanosti na medunarodnom triiStu (u strategiji 2) iemitovanja instrumenata kraie rodnosti na

domaiem triiitu (u strategiji 1). Prosjeino vri.jeme refiksiranja je najdu;e kod strategije 4, nesto niZe

kod strategije 3, te znadajni.le smanjenje kod strategija 1 i 2, sto je odraz veieg uie5ia vanjskih

varijabilnih instrumenata i domadih fiksnih instrumenata kraiih roinosti (u strategiji 1), te vanjskih

fiksnih instrumenata sa kraiim rokom dospijeda (u strategijama 1i2).

Pojedine strategiie pokazuiu znaiajno pove(anje valutnog rizika. U poredenju sa portfolijom u

20L7. Eodini, na kraju 2021. godine udio duga denominovanoB u stranim valutama u ukupnom dugu

znatajno se poveiava u okviru svih posmatranih strategija, a posebno kod strategije 1 i 2. Ovo je

odraz ciljeva strategija 1 i 2, u smislu poveianog koriitenja vanjskih izvora finansiranja, te veie stope

rasta vanjskog duga u odnosu na stopu rasta ukupnog duga u strategijama 3 i 4. Medutim, veoma je

vaino primijetiti da je valutni rizik znadajno ublaien postojanjem aranimana valutnog odbora kojim

je domada valuta fiksnim kursom vezana za EUR, te da je valutni (izlk, ilaien u.eiiem vanjskog duga

u drugim valutama osim EUR u ukupnom dugu, primjenom svih strategija niii na kraju 2021. godine u

odnosu na isti u 2017. godini.

lmajudi u vidu sve naprijed navedeno, za naredni period izabrana je strategija 3. U poredenju sa

drugim strategijama, ova strategija obezbjeduje relativno niske troikove i prihvatljive rizike usljed

koriitenja dostupne podr5ke multilateralnih kreditora. lstovremeno, izabrana strategija obezbjeduje

dobru poziciju Republike Srpske u pogledu moguiih budu6ih izvora finansiranja, ito kroz podrSku

razvoju domaieg triista ipristup medunarodnom tr;i5tu kapitala. Troikovi finansiranja su najniii, kao

iudio duga koji dospijeva u Bodini dana u BDP-u. Prosjeino vrijeme do dospijeia unutrainjeg,
vanjskog i ukupnog duga, prosjetno vrijeme refiksiranja, kao ivalutni rizik, su na prihvatljivom nivou.

Profil otplate po odabranoj strategiji ujednaden je u poretlenju sa ostalim strategljama, sa znaiajnim

porastom 2023. godine, Sto je rezultat dospijeia obaveza po osnovu emitovanih evroobveznica

Republike Srpske.
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B. STRATEGUA UPRAVUANJA DUGOM FEDERACUE BIH

1. PRAVNI I INSTITUCIONATNI OKVIR

Kompleksnost ustavnog uredenja Bosna iHercegovine rezultirala je uspostavljanjem visestrukog

zakonodavnog iinstitucionalnog okvira za upravljanje dugom na svim nivoima vlasti.

- Procedura ugovaranja novih vanjskih driavnih zajmova propisana je dlanom 39. Zakona o

zaduiivanju, dugu igarancijama Bosne i Hercegovine (,,Sluibeni glasnik BiH" br. 52/05, 103/09 i

90/16) (u daljem tekstu: Zakon o zaduiivanju), a alokacija obaveze otplate vanjskog driavnog

duga flanom 50.;

- Zakon o zaduiivanju takoder daje ovlaitenja entitetima i Brako Distriktu da sklapaju uSovore o

zaduiivanju s vanjskim kreditorima po osnovu direktnog duga, ito je predmetom prethodne

saglasnosti Pa rlamentarne skupitine BiH;

- U skladu sa Zakonom o dugu, zaduiivanju i garancijama u Federaciji Bosne i Hercegovine

(,,Sluibene novine FBiH", br.86/07,24/09, 44/70 i 30/16) (u daljem tekstu: ,,Zakon o dugu u

FBiH") Federacija BiH se mo:e zaduiivati u zemlji i u inostranstvu u domaiol ili stranoj valuti. Za

provodenje procedure zaduiivanja, izdavanja garanclja i upravljanje du8om Federacije BiH

nadleino je Federalno ministarstvo fina nsija/fina ncija (u daljem tekstu: Ministarstvo finansija).

- zakonom o dugu u FBiH utvrtleni su limiti zadu;ivanja Federacije BiH, kao i svrhe u koje se

Federacija BiH moze zaduziti na vanjskom ili unutraSnjem trzi5tu, te izdati garancije.

Sve transakcije vezane za dug igarancije unutar FMF sprovodi sektor za upravljanje dugom kojim

rukovodi pomoinik ministra, direktno je odgovoran ministru finansila. Sektor se sastoji iz tri odsjeka:

1. Odsjek za zaduiivan.ie i koordinaciju sredstava za rczvoi (eng Front office)

2. odsjek za analizu i izvjeitavanje (eng. Middle otflce)

3. odsjek za izmiren.ie duga (eng. Back office)

ovakvom organizacionom strukturom sektora za upravljanje dugom osigurano je jasno razdvajanje

duinosti izmedu sluibenika koji imaju ovlaSten.ja da pregovaraju i provode transakcije zaduiivanja i

onih koji su zaduzeni za raaunovodstveno evidentiranje tih transakcija i servisiranje duBa, kao i

sluibenika koji su odgovorni za monitorinS, odnosno analizu iizvjeltavanje'
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2, CIUEVI I OBUHVATSTRATEGIJE UPRAVUANJA DUGOM

2.1. Ciljevi upravljanja dugom

Ciljevi upravljanja dugom Vlade Federacije BiH u periodu 2019.-2027. godine su:

osiguranje finansijskih sredstava za finansiranje vladinih potreba (servisiranje obaveza

postojedeg duBa i finansiranje razvojnih projekata) uz prihvatljive troSkove i rizike u

srednjem i dugom roku;

razvoj domaieg triiSta vrijednosnih papira.

2.2. Obuhvat Strate8ije

Strategija obuhvata portfolio duga kojim upravlja

ta be li.

Ta bela 1. Obuhvat Strategije

Vrsto dugd

Vlada Federacije BiH koji je prikazan u narednoj

lznos (mil.KM)

vonjski dug FBiH, od iego:
. Relevontni vonjski dug FBiH

- Direktni vonjski dug FBiH

Unutruinji dug FBiH, od iego:
- Trezorski zopisi FB|H

- Trezorcke obveznice FBiH

- obveznice store devizne Stednje (SDS)

- Obveznice zo rotno potroiivonjo (RT)

GARANCUdS

- Goroncije FBiHle

- Goroncije JP u vlosniitvu FB\H

UKUPAN dug obuhvo6en strutegijom

1

2

x

x

x

4.702,7

4.623,7

79,0

673,4

40,o

430,0

8,0

195,4

16,87

16,81

0,o

5.376,1

3. PORTFOTIO DUGA VLADE FEDERACIJE BIH

Ukupan portfolio duga za koji je odgovorna i kojim upravlja Vlada Federacije BiH na dan 31.12 2018.

godine iznosi 5.376,1 mil.KM'zo (3.165,2 mil.uSD ti 26,syo BDP-a Federacije BiH), a sastoji se od

vanjskog duga u iznosu od 4.702,7 mil.KM (2.754,1 mil.USD 'li 87,47% ukupnog duga) i unutraSnjeg

duga u iznosu od 573,4 mil.KM (394,4 mil.USD ii L2,53o/o ukupnog duga).

18 Garancije FBiH nisu ukljuaene jer se u periodu koiije obuhvaaen Strate8ijom ne oaekuie njihovo aktiviranje

19 Garancije FBiH obuhvataiu. garancija na srndicirani kredit Zeljeznicama tBrH u iznosu od 78,92 mil.KM (stanle duga po ovoj garancili ne

dan 31 12.2018. godine iznosi 15,81 mil.(M)
20 Kursna lista CBSH broj 256 od 29 12.2018. godine, vnlednost SDR-a na dan 28 12. 2018 Sodlne 2,374847 KM
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Tabela 2. Ukupan dug obuhvaien Strategijom na dan 31.12.201.8. godine

Opis

lznos (u mil KM)

lznos (u mil.USD)

Nominolni dug koo % BDP-I FBiH

ostali keditori
Vlada Kraljevine Spanije

Europska Komisija

Londonski klub

Svjetska banka (wa BRD)

PariSki ldub

EBRD

t!4 edunarodni lrpngtam i ignd

Vonjskidug

4.702,7

2.754,7

Unutroinjidug

673,4

394,4

3,3

3.1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH na dan 31.12.2018. godine

3.1.1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH po kreditorima

Vanjski dug je, najveiim dijelom, uBovoren sa medunarodnim finansijskim institucijama i bilateralnim

kreditorima.

Slika 1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH prema kreditorima (mil.KM)

-l-

Europsk3 lnvesticrona banka

Svjetska banka {wa lDA)

Ukupnidug

5.376,1

3.148,5

26,5

Tabela 3. Pregled vanjskog duga Federacije BiH po kreditorima

Kreditor

Svjetsko bonko (WB IDA)

E u ro psko I nvestic io no bo n ko

Med unarcdni monetorni fond
EBRD

Poriiki klub

Svjetsko bonka (WB ISRD)

Londonski klub

Europsko Komisijo

Vlodo Kroljevine Sponije

Ostolikreditori

Ukupno

u USD

674.677.986,9

512.358.492,4

156.494.464,6

2i9.586.860,0

253.872.481,8

314.233.941,O

41.695.400,9

74.832.797,6

66.613.315,5

419.717.i46,1

2.754.083.O86,8

UKM

1.152.047.745,9

874.878.768,4

267.222.436,0

409.707.027,9

433.500.464,O

536.570.794,4

71.197 065,1

127.780.893,j

11i.745.700,1

716.689.19i,9

4.702.740.083,0



3.1.2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH ovisi o dostupnim izvorima finansiranja. S tim u vezi,
krediti su uglavnom ugovoreni u sliJedeiim valutama: ameridki dolar (USD), specijalna prava vuienja
(5DR) i Euro (EUR).

Slika 2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH

GBP; IPY)O,7A%

0,01%

Dekompozicijom SDR-a21, udio EUR valute raste na 63,84%, a USD na 27,7oyo ukupnogvanjskog duga.

3.1.3. Kamatna struktura vanjskot duga Federacije BiH

5a fiksnom kamatnom stopom ugovoreno je 2.526,43 mil.KM ili 53,72% vanjskog duga, a sa

promjenjivom kamatnom stopom 2.176,31 mil.KM ili 46,28% vanjskog duga.

slika 3. Struktura vanjskog duga Federacije BiH prema vrsti kamatne stope

Fiksna stopa; 53,72% Promjenjiva stopa;
46,14%

'?1 Obraaunska valuta lluF-a i nekih drugih kreditora Sastoji se od 41 ,73oA USD (ameridkog dolara), 30,93% EUR-a,
Juan (Renminbr) CNY 10,92%, E,33% JPY (japanski Yen) i 8,09% GBP (Funla Velike Britanije)



3.2. Struktura unutra5njeg duga Federacije BiH na dan 31.12.2018. godine

Unutrainji dug koji je ukljufen u Strategiju sastoji se od duga u obliku vrijednosnih papira koii je

nastao u skladu sa zakonom22 i duga nastalog emisi1om triiSnih vrijednosnih papira.

Tabela 4. Unutra5nji dug Federacije 8iH ukljuden u StrateBiju

Vrsto dugo Ukliuaen (v)/ lskliuien (x) lznos (mil.l(M)

3.2,1. Kamatna struktura unutra5njeg duga Federacile BiH

Slika 4. Struktura unutrainjeg duga Federacije BiH po visini kamatne stope
(u mil. KM)

5-6% @ZZZZZA
4-5%
3-4%ru
2-3%
l'2% @azzz@
o-7% rua

2fi 250

3-4% 4-5%
180 0

350

5-6%
50

" Zakon o utvrdivanju i naeinu izmirenja unulrasnjih obaveza Federacije Bosne i Hercegovine ("Sluzbene novine Federacrie
BiH" br 66/04, 49/05, 35/06, 31/08, 32109, 6 5109 i 42111\ Zakon o izmirenju obaveza na osnovu raduna stare devizne Stednje u

Federaciji Bosne iHercegovine ("Sluzbene novine Federacije BrH",bt 62109,42111,91113 i 1O1116)

UnutrcJnji dug FBiH, od legd:

- Trezorski zapisi FBiH

- Trezorske obveznice FBIH

- Obveznice stare devizne stednje (SDS)

- Obveznice za ratna potraiivania (RT)

67 3,4

40,0

430,0

8,0

795,4
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4. RIZICI PORTFOLUA DUGA FEDERACIJE BiH

4.1. Karakteristike troskova i rizika portfolija duga Federacije BiH

Portfolio duga Federacije BiH ima relativno nisku ponderisanu prosjednu implicitnu kamatnu stopu od
1,7%. Prcsjeina ponderisana implicitna kamatna stopa za unutrainji dug iznosi 2,7%, ilo je rezultat
omjera obveznica emitovanih za izmirenje obaveza po osnovu stare devizne Stednje i ratnih
potraiivanja koje imaju zakonom odredenu kamatnu stopu 2,5% (217,4 mil.KM) itriisnih duBorodnih
vrijednosnih papira u obliku obveznica (430,0 mil.KM).

Prosjefna ponderisana implicitna kamatna stopa za vanjski dug je ne5to nila i iznosi 7,Syo.

Tabela 5. lndikatori rizika portfol

4.2 Rizik refinansiranja

Rizik refinansiranja je relativno veliki iza unutra5nji iza vanjski dug i koncentriran je na kratki isrednji
rok. Profil otplate naginje ka kratkom isrednjem roku. prosjedno vrijeme dospijeia (ATM) za
unutrasnji du! ie 2,7 godina, a 6,8 godina za vanjski dug. Kraie prosjedno vrijeme dospijeia
unutrainjeg duga u odnosu na vanjski dug rezultat je obaveza po osnovu unutra5njeg duga utvrdenih
zakonom (obveznice izdane za izmirenje stare devizne Stednje i ratnih potraZivanja), i razvijenosti

duga Federaciie BiH na dan 31 .12.2018. sodine

lndikatori rizika
Vanjski dug Unutrainii dug Ukupni dug

2017. 2018. 20L7. 2018. 2077. 2018.

lznos duga (milioni KM) 4.7 39,4 4.702,7 866,2 673,4 5.605,6 5.37 6,1,

lznos duga (milioni USD) 2.906,1, 2.754,1, <r, q 394,4 3.437,3 3.148,5

Nominalni dug u % BDP 23,3 23,2 4,3 3,3 27 ,6 26,s

Sadainia vrijednost duga u % BDP 27,2 27,O 4,3 25,4 24,4

Tro5kovi
duga

Kamata kao % BDP 0,3 0,4 0,1 0,1 0,5 o,4

Prosjeana ponderisana kamata (%) 1,5 1,5 2,6 2,7 7,7 1,7

Rizik

refinansira
nja

Prosjeino vrijeme dospjeia (godine) 6,7 6,8 )A 2,1 6,0 6,2
Oospjeie duga u sljedetol godini (%

ukupnog) 10,6 9,0 30,1 13,6 11,3

Dospjeie duga u sljedeio Bodini
l% BDP) 2,5 2,7 1,3 0,9 3,8 3,0

Kamatni
rizik

Prosieano vrijeme refiksiranja
(godine) 3,8 3,1 2,4 2,1 3,6 3,5

Dug koji se refiksira u sl.iedeioj godini
(%ukupnog) 50,6 50,3 30,1 27 ,3 47,4 47 ,4

Dug sa fiksnom kamatnom stopom
(% ukupnog) 52,8 53,7 100,0 100,0 60,1 59,5

Valutni
rizik

Devizni dug (% ukupnog duga) 84,5 87,5

Kratkoroani devizni duB (% rezervi) 6,0 3,4



domaieg triiSta vrijednosnih papira s obzirom da na istom ne postoji znadajniji tr:i5ni potencijal za

izdavan.jem obveznica sa duiim rokom dospjeia).

Slika 3. Profil otplate duga Federacile BiH na dan 37.72.20t8. godine (mil.KM)

Slika 4. Profil otplate duga Federacije BiH prema IMF-u, na dan 31.12.2018. godine (mil.KM)
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4.1 Kamatni rizik

Udio portfolija duga koji se se refiksira unutar jedne godine iznosi 48,O% i rczullat je iinjenice da je
gotovo pola portfolija vanjskog duga ugovoreno sa varijabilnom kamatnom stopom (cca 47,Oyol kao i

kratkog roka dospjeda triiinih vrijednosnih papira emitovanih na domaiem triiStu. poveianje

referentnih kamatnih stopa za jedan procentni poen poveialo bi otplatu duga za cca 14 mil.USD
godi5nje (cca 24 mil.KM).

Za refiksiranje vanjskog duga prosjeino je potrebno 3,7 godina, a 2,1 godina za refiksiranje
unutrainjeg duga.

4.4 Valutni rizik

Najzastupljenije valute u portfoliju duga Federacije BiH su EUR (48,8%), SDR 24,9%) i USD (13,6%) i

KM \12,7%1. Dekompozicijom SDR-a, udio EUR valute raste na 55,8% ukupnog duga a USD na 24,0%.
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Valutni rizik portfolija duga Federacije BiH je dosta izraien. Pribliino 40% vanjskog duBa je osjetljivo
na promjene deviznih kurseva uzimajuii u obzir njegovu valutnu strukturu (EUR - 55,1%, sDR -
28,6% i USD - 75,6%1, u kojoj, nakon dekompozicije SDR-a, udio EUR valute u ukupnom vanjskom
dugu iznosi $,9aY.lSlika 2.1.

slika 5. valutna struktura ukupnog duga Federacije BiH prema stanju duga na dan 3!.12.20u.
godine, prije iposlije dekompozicije SDR-a

SDR;25%

EUR;48%

4.5 Potencijalne obaveze

Potencijalne obaveze Federacije BiH su finansijske obaveze po osnovu izdatih garancija ili odluka
Parlamenta Federacije BiH o eventualnom preuzimanju obaveza kantona, gradova, opiina ili javnih
kompanija imogle bi postati obaveza budieta Federacije BiH.

4.5.1 Garancije

Vlada Federacije BiH je 2010. godine izdala unutra5nju garanciju za JP Zeljeznice Federacije BiH po
osnovu sindiciranog kredita u iznosu od 78,9 mil.KM (stanje duga na dan 31.12.2018. Bodine iznosi
16,81 mil.KM).

U periodu koji obuhvata ova Strategija ne otekuje se aktiviranje garancije, te stoga nije ukljuiena u
njen obuhvat.
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4.5.2 Preuzimanje obaveza krajnjih korisnika

lako Zakon o dugu u FBIH propisuje da dug kantona, gradova, opiina ijavnih preduzeia predstavlja

njihovu apsolutnu ibezuvjetnu obavezu ine predstavlja ni direktnu ni indirektnu obavezu Federacije

BiH, trenutna finansijska pozicija nekoliko kantona, opiina ijavnih preduzeia kojima je Federacija BiH

proslijedila kredite, ukazuje na moguie teSkoie u servisiranju njihovih obaveza. S tim u vezi, u skladu

sa Zakonom o dugu u FB|H, Ministarstvo finansija moZe, izvriiti reprogram obaveza.

5. MAKROE(ONOMSKIOKVIR23

Projekcije rasta imaju uporiste u odekivanom nastavku pozitivnih ekonomskih prilika u svijetu, kao iu
neposrednom okruienju uz pojaiani doprinos internih kretanja.

U Bosni i Hercegovini se u 201.8. godini oaekuje dodatno jadanje ekonomskog rasta, te se oiekuje da

bi stopa realnog rasta BDP-a mogla iznositi 3,2%, sa kljuinim osloncem rasta u poveianju domaae

trainje, dok se u periodu od 2019. - 2021. godine oaekuje nastavak rasta po prosjednoj stopi od 3,6%.

Makroekonomski scenarij za period obuhvaien ovim dokumentom izraden je od strane Ministarstva
fina ns ija-fina ncija u junu tekuie godine, uvaiavajuii vanjske i unutraSnje faktore koji utitu na

kretanja glavnih pokazatelja, kao ipotencijalne rizike po projekcije.

Osnovni pokazatelji ekonomskih kretanja u Federaciji BiH u prvom kvartalu 2018. godine upuduju na

nastavak inflacije, te pozitivna kretanja u sferi tr:ista rada, industrijske proizvodnje i

vanjskotrgovinske razmjene.

Tabela 6. Makroekonomski pokazatelji za Federaciju BiH za period 2019. - 2021. godine
(u mil KM)

"Dokumet okvirnog budieta Federacije BiH 2019.-2o21.godine, Federalno ministarstvo finansijafinancUa, Sarajevo,
juni/srpanj 2018. godine

lndikator

Javni prihodi (ukljuaujuii grantove) (u mil KM)

Primarni rashodijavnog sektora (u mil KM)

Rashodijavnog sektora (u mil KM)

lzdaci za kamate (u mil KM)

Devizne rezerve (mil.USD)

BDP (Nominalni) (u mil KM)

Nominalni rast u %

Realni BDP (u mil KM) (prethodna g. = 100)

Realni rast u %

2019

2.056,20

1.503,4s

1,.624,54

727,O8

7.33L,57

2L,20

1,80

21,,47

3,30

2020

2.077 ,50

1,.477,55

L.6t6,49

738,94

7.847,35

2!,58

1,60

')) ))
3,50

2021

2.L44,20

1.469,03

1,.6L5,7 4

746,71,

8.294,95

27,92

2,60

23,00

3,80
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Tabela 7. Makroekonomski rizici ii

- Rast

Fiskolnisektor

Srednja

Slaba vanjska potrainja ili veia finansijska nestabilnost bi mogli smanjiti
potencijal za rast, ito bi dovelo do poteskoia u fiskalnoj politici i

rezultiralo veaim zaduiivanjem.

- Odriivost duga

Pritisak na rastuie rashode ikapitalne investicije bi poveiao finansijske
potrebe. Potencijalne obaveze, bilo rz bankarskog sektora ili driavnih
preduzeia, bi mogle dovesti do poveianja bruto finansUskih potreba i

troikova finansiran.ia i pogor5anja fiskalnoB bilansa, 5to bi moglo
rezultirati veiim domadim i vanjskim zaduienjem.

Plotni bilons

- vanjska potrainja/kurs
valuta

lnllocijo

Srednja do
visoka

Spor globalni rast, posebno u EU, moie smanjiti izvoz i strane direktne
investicije, dovodeii do pritiska na devizne rezerve, obzirom na araniman
valutnog odbora, ito bi moglo uticati i na veie vanjsko zaduiivanje.

- Cijene roba/kurs valuta
Srednja do

mala

U Bosni i Hercegovini je, nakon viieBodiinjeg smanjenja ukupnog nivoa
ci.iena, u 2017. godine registrovana inflacija (7,1% E/d. Pretpostavljeno
kretanje inflacije u Bosni iHercegovini u osnovnom scenariju za 2019-
2021. godinu trebalo bi se zadriati na nivou iz 2017. godrne. Veia inflacija
bi mogla poveiati troikove servrsiranja duga.

Finonsijski sistem

- Sveukupno stanie Srednja

Stopa adekvatnosti kapitala bankarskog sistema je znatno viSa od
zakonskog minimuma i predstavlja zadovoljavaju(u kapitaliziranost
ukupnog sistema za postojeii nivo izloienosti rizicima ijaku osnovu za

oauvanje njegove sigurnosti i stabilnosti.
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6. IZVORI FINANSIRANJA

6.1. Vanjski izvori finansiranja

Vanjska finansijska sredstva koja Federaciji BiH stoje na raspolaganiu lplanira ih angaiovati u periodu

2079 - 2O2L. godine procjenjuju se na 1.790,7 mil.KM'?4 (1.059,8 mil.USD2s). Uzimajuii uobzirciljeve
definisane ovom Strategijom, troikove i rizike ugovaranja zajmova, Federacija BiH ie nastaviti sa

politikom maksimiziranja zaduzivanja kod multilateralnih finansijskih institucija, a procjene ukazuju

da bi se 62,2Yo planiranih potreba moglo zadovoljiti finansiranjem iz ovih izvora. Obzirom da Bosni i

Hercegovini vise nisu dostupna sredstva pod IDA uslovima, vanjsko finansiranje ie se pomjeriti prema

manje koncesiona lnom.

abela tz van rzvora u u 20L9.-202L.f na

USD

EUR 91 ,2

Fiksna ili
varijabilna
Fiksna ili

varijabilna

Fiksna ili
varijabilna

Fiksna, O,75%

Fiksna

Fiksna ili
varijabilna

t2-75

10-15

EUR

EUR

5-10

4-5

4,5

2,5 - 10

3-5

18-30

25

EUR

EUR

39,4

348,9

L37,3

)o

10

30

10

5

34,0

1,2,95

32,92

o,94 refiksiranja za

NU

Rizik refiksiranja za

varijabilnu
Rizik refiksiranja za

varijabilnu
Rizik refiksrranja,

ItAO

IDA

Kfw

Ostala
sredstva

4,2

UKUPNO 1059,8 100,00

2a 
Prema podacima ledinica za implementaciju projekata

25 PreraEun izvrsen po kursu KM:USD na dan 30.09.2018. godin€ (1USD=1,689556 KM)

'o Navedeno se odnosi na Prosireni aran2man IMF-a (Extended Fund Facility)
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IB RD

lMt26

9,17

3,21,

6MEURIBOR+1%

l(uvaitski
fond Fiksna,2%

25 SAR 3,5 3,s1 Valutni rizik

5 25 SDR



6.2. Doma6i izvori finansiranja

Domaie trziste vladinih vrijednosnih papira je relativno malo i nerazvijeno, ali ima trend rasta

prilagotlavajuii se finansijskim potrebama Vlade Federacije BiH.

Domaie komercijalne banke su najveii investitori u trezorske zapise itriiSne obveznice Vlade

Federacije BiH iuglavnom ih iuvaju do dospijeda, iako se, u manjem obimu, u posljednje vrijeme

ovim vrijednosnim papirima trgu.ie i na sekundarnom triistu.

Slika 6. Kretanje visine unutrainjeg duga Federacije BiH po osnovu triiinih vri.iednosnih papira u

periodu 2012-2018 (mil.KM)
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U namjeri da osigura dalji razvoj domaieg trii5ta vrijednosnih papira i transparentnost zaduiivanja,

vodeii pri tom raduna o svojim finansi.iskim potrebama itroikovima, Vlada Federaciie BiH ie nastaviti

sa redovnim aukcijama trezorskih zapisa iperiodiinim izdanjima obveznica.

Broj emisija ivisina ponude trezorskih zapisa (roinosti tri, iest, devet idvanaest mjeseci) ae varirati

zavisno od potreba trezora u procesu upravljanja likvidnoiiu. Za buduia izdania obveznica, u skladu

sa interesima investitora, nastojat ie se produiiti roanost vrijednosnih papira2T izdavanjem obveznica

sa dospjeiem duiim od sedam godina, pored postojeiih rodnosti od dvije, tri, pet i sedam godina.

Sve aukcije triiinih vrijednosnih papira Federacije BiH odriavaju se u skladu sa Sodiiniim indikativnim

kalendarom aukcija, koji Ministarstvo finansija objavljuje na svojoj web stranici.

Tab!la 9. Strukturg, !tgrlgyllrllldomacih izvora.finansira

'-.^,.Li r.hi.iTrezorski zapisi Obveznice FBiH
__,_: _-:.'

struktura Diskont, jednokratna isplata Fiksna ili varijabilna kamata, jednokratna isplata

8m
700

6m
5m
4m
3m
2m
1m

0

A Trezorski zapisi

CTrezorske obveznice

izdanja veiih volumena izazvati rast troikova
Rizici zavise od ostvarene roanosti, a ukljuiuju rizik

Rizici Rizici refiksirania irefinansiranja refinansiranja, a u sluiaju vari.iabilnih stopa i rizik

refiksiranja

'z7 Do sada su emitovane obveznice roanostl tri, pet i sedam godina
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7. PRETPOSTAVKE CUENA I OPISI SCENARUAsOKA

U ovom dijelu predstavljeni su osnovni scenarii itri zamjenska scenarija finansiranja potreba Vlade

Federacije BiH. Pretpostavke visine kamatnih stopa i procjenjeno kretanje vrijednosti deviznih

kurseva za vanjski dug u periodu 2079. - 2O2L. godina preuzeti su od Ministarswa finansija i trezora

BiH.

Navedeni scenariji su testirani na uticaj Sokova, ito po jedan odvojeni kamatni ivalutni ijedan

kombinovani kamatno-valutni.

Pretpostavke o buduiim kretanjima fiksnih kamatnih stopa na vanjski dug zasnovane su na

krivuljama prinosa na n.jemaike iameritke obveznice polovinom 2017. godine.

Za projekcije varilabilnih kamatnih stopa, 6M LlBOR':s i 6M EURIBOR2e pretpostavljeno je da ie razlika

izmedu vrijednosti 6M EURIBoR (6M LIBOR) i prinosa na njemaake ;ednogodiSnje obveznice

(ameriike )ednogodiinje obveznice) biti jednaka tokom posmatranog perioda.

Ove kamatne stope predstavljaju referentne kamatne stope za instrumente duga sa promjenjivim

kamatama, dok su za instrumente duga sa fiksnom kamatnom stopom prilikom procjena visine

kamata uzeta u obzir postojeia zaduienja.

Tabela 10. Procjenjene visine kamata na

u MTDS AT

instrumente duga u periodu 20L8. - 2021. godina koriitene

Naziv instrumenta

--t

_ Kamata _
2019 2020 2021

Koncesionalni UsD Fiksni

Koncesionalni EUR Fiksni

Koncesionalni USD variiabilni

Koncesionalni EUR varijabilni

tMF EFF3o UsD varijabilni

5y Eurobond

2,50%

2,O5%

2,49%

-o,21%

o,96%

4,75%

2,90%

2,O7%

2,89%

-o,25%

1,36%

5,94%

3,O9%

2,45%

3,08%

o,L3%

7,55./"

630%

2,87%

3,74%

o,55%

7,67%

6,47%

Tabela 11. Procjenjeni spread (margina) na instumente duga sa varijabilnom kamatnom stopom u

periodu 2018. - 2021. godina koriitene u MTDS AT

f-
Naziv instrumenta 2018 2019 2020

Koncesionalni USD Vari.iabilni

Koncesionalni EUR Variiabilni

lMt EtF USD Varijabilni

0,97% 0,97%

o,97% O,97% 0,97v. o,97%

o,97%

23 
London lnterbank offered Rate

2s 
Euro lnterbank Offered Rate

30 
Extended Fund Facilities
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Bosna i Hercegovina ima kreditni rejting B od 5&P31 i B3 od Moody's32. Oba kreditna rejtinga su

nepovoljna i svrstavaju Bosnu iHercegovinu u skupinu zemalja sa visokim kreditnim rizikom -
neinvestitorski rejting, odnosno u grupu zemalja koja moie da izmiruje trenutne dugorotne obaveze,

ali nepovoljna ekonomska kretanja mogu dovesti do problema u servisiranja njenih obaveza. Od svih

zemalja u re8ionu BiH ima najlosiji kreditni rejting.

Ta bela 12:

Moody's lnvestors Service Standard & Poor's
Driava

nih

Albanija

Bosnd i Hercegovind

Eugarska

Crna Gora

Graka

Hrvatska

Madarska

Makedoniia

Rumuniia

Sloveniia

Srbiia

Dugoroani/ iztled

Bl. / stabilan

83 / stdbllon

Baa2 / stabilan

B1/ pozitivan

83 / pozitivan

Ba2 / stabilan

Baa3 / stabilan

Baa3 / stabilan

Baal / stabilan

Ba3 / stabilan

DutoroEni/ izgled

B+/ stabilan

B / stobilon

BBB- / pozitivan

B+ / stabilan

B+ / pozitivan

BB+ / pozitivan

BBB-/ pozitivan

8B- / stabilan

BBB- / stabilan

A+ / pozitivan

BB / stabilan

tzvor: Centralna banki Bosne iHeriegovine33

Mada je to postala uobiaajna praksa u reBiji, Federacija BiH jo5 uvijek nije emitovala vrijednosne

papire na medunarodnom finansijskom triistu. lzgledno ie da Federacija BiH, ne6e izlaziti na

medunarodno finansijsko triiSte u periodu na koji se Strategija odnosi.

Slika 7. Prinos na njemaike obveznice razliaitih roinosti - (Nov 2018.)3

7,SC/.

7,W.

0,5

o,ooa

-0.50%

-1,m%

-2019 -2020 -702r

'! Standard and Poor's - agencija za procjenu kreditnog rejtinga
32 

Moody's lnvestors Service - agencija za procjenu kreditnog reitinga
33 

Bloomberg, podaci aiurirani 9.11.2018. godine
I lzraiun FMF
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Slika 8. Krivulja prinosa na ameriake obveznice razliaitih roanosti - (Nov 2018.)3s
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Kako je valuta Bosne i Hercegovine vezana za EUR putem aran:mana valutnog odbora, Slavni valutni

rizik u portfoli.ju duga predstavlja nestabilnost EUR u odnosu na ostale strane valute, uglavnom USD.

Kurs USD/EUR je istori.iski relativno nestabilan.

Slika 9. Kurs EUR/USD 2014 -2018. godine

lzvor: Bloomberg

Pretpostavka je da ie odnos EUR/USD, odnosno KM/USD u 2018. godini deprecirati za 1,4% u odnosu

na njegovu vrijednost u decembru 2017. godine, a zatim u periodu 2019-2021. godine 7'3%' 0,8% i

0.3% respektivno.

7.f. Scenario nepredvidenih dogadaja (5ok scenario)

KoriStenjem podataka iz portfolila duga Federacije BiH, makroekonomskih pretpostavki za

posmatrani period kao i potencijalnih izvora finansiranja, napravljeno je nekoliko scenariia i strategija

zad uiivanja.

Ovaj odjeljak analizira aetiri strateBije finansiranja potreba Vlade Federacije BiH kako bi se odredio

odnos troikova i rizika za svaku poiedlnadnu strategiju.

r5 lzraiun FMF
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Svaka od analiziranih strategiia testirana je ina iznenadne promjene u pogledu kamatnih stopa i

deviznih kurseva kako bi se procjenili troskovi irizici na navedene prom.iene.

5ok valutnog (deviznog) kursa:

. manji sok: deprecijacija vrijednosti KM od 20% u odnosu na UsD u drugoi Eodini,
o veliki iok: deprecijacija vrijednosti KM od 30% u odnosu na UsD u drugoi Bodini.

Sok kamantnih stopa:

o manji Sok: povedanje kamatnih stopa od 2% na dugoroine vanjske idomade instrumente i 1%

na kratkoroane domaie instrumente u drugoj godini. lnstrumenti u koje je ukliuaena stara

devizna Stednje i ratna potraZivanja ostaju nepromjenjenl;

o veii iok: poveianje kamatnih stopa od 4% na dugorotne vaniske i domaie instrumente i 2%

na kratkoroane domaie instrumente u drugoi godini. lnstrumenti u koje je ukljudena stara

devizna Stednje i ratna potraiivanja ostaju nepromjenjeni

Scenariji iokova:

o 5ok valutnog (deviznog) kursa: 30% deprecijacije kursa KM/USD u druSoj godini;

o 5ok kamatne stope: 4% rast kamatne stope na vanjske idomaie dugorodne instrumente i 2%

na kratkoroane domaie instrumente u drugoj godini, 5to doprinosi izravnavanju krive

prinosa. lnstrumenti u koje je ukljudena stara devizna itednje i ratna potraiivanja ostaju

nepromjenjeni;

o Kombinovani 5ok: 20% deprecijacije kursa KM/USD u kombinaciji sa Sokom od l% na

kratkoroane domaie i 2% dugoroine instrumente u drugoi Bodini. lnstrumenti u koje je

ukljuiena stara devizna ltednie iratna potraiivanja osta.iu nepromjenjeni'

Tabela l3. Stilizovani instrumenti portfolija duga Federaciie BiH

Oznaka

instrumenta
lme ilivrsta
instrumenta

Fiksni ili Koncesionalni Dospiie(e Grace vrsta
Valuta

variiabilni ilitrini (godina) (godina) valute

USD-1

EUR-2

USD-3

E UR-4

USD-5

BAM-6

BAM-7

BAM 8

BAM-9

BAM-10

EUR-11

Fiksni

Fiksni

Varijabilni

Varijabilni

Varijabilni

Fiksni

Fiksni

Fiksni

Fiksni

Fiksni

Fiksni

Koncesionalni

Koncesionalni

Koncesionalni

Koncesionalni

Koncesionalni

lrznl

Trini

TrZni

Trini

Tr:ni

lrznr

Koncesionalni USD

Koncesionalni EUR

Koncesionalni USD

Koncesionalni EUR

IMF EFF USD

T zapis

1-2y FCSB T

obveznica

2-3y T obveznica

5-7y T obveznica

5y WCB T obveznica

5y Eurobond

10

20

20

17

10

1

2

3

6

5

1

2

5

7

4

5

5

5

5

4,5

0

Strana

Stra na

Strana

Strana

Strana

Domafa

Domaia

Domaaa

Domaia

Domaia

Strana

USD

EUR

USD

EUR

U5D

KM

KM

KM

KM

KM

EUR

L
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Tabela 14. Usporedba trenutnih indikatora rizika portfolija duga irizika izabrane strategije

Portfolio duga

lndikatori rizika

Nominalni dug (% BDP-a)

sadaSnla vrijednost (% BDP-a)

Ponderisana prosieEna kamata (%) 1,,7

6,7

2,4

84,5

6,0

lzabrana
strategiia

Krai 2021. godine

27,8

2017,
godina

27,6

25,4

6,2

3,5

47 ,4

59,5

87 ,5

3,4

1,7

6,8

2,7

I

ATM Vanjski due (godine)

ATM Unutra5nji dug (godine)

ATM Ukupni dug (godine)

ATR (godine)

Dug koji se refiksira u 1g (% ukupnog du8a)

Dug po fiksnoj kamati (% ukupno8 duga)

Devizni dug (% ukupnog duga)

Kratkoroani devizni dug (% rezervi)
Valutni rizik

7.2. Opisalternativnihstrategijazadu;ivanja

Vanjsko zaduiivanje Federacije BiH ie se koristi za finansiranje razvoinih proBrama ikao podr5ka

budietu. Razvojni programi su projekti sa unaprijed identificiranim kreditorima ipod poznatim

uslovima, te je time ograniaena moguinost preBovaranja finansijskih uslova kredita. Tim

ogranidenjima treba upravljati u kombinaciji s o8raniaenjima opisanim za domaie finansiranje, da bi

se ubla:ili ranije identificirani rizici.

Osnovni scenorio -Strotegijd (57) zoduiivonie Federocije BiH u sklodu so Ndcrtom budieto zo 2079.

godinu i PJI-| zo period 2019-2021. godine Finonsironie rozvojnih proiekto do 2021. godine

procijenjeno je no 7.790,7 mil.KM. Vonjski izvori finonsironjo su okvirno identificironi. Budzetsko

podriko ce se finonsirati sredstvimo prikupljenim emisijomo trezorskih zopiso i trogodiiniih,

petoqodiinjih, sedmogodiiniih i desetogodiiniih obveznico u obimu koii osigurovo irozvoj domoieq

trii;td.

Strotegijo 2 (52) zoduiivanje Federocije BiH u sklodu so Ndcrtom budieto zo 2019. godinu i PJI-I zo

period 2019-2021. godine. uslovi pod kojimo bi se Federociio BiH trebolo zoduiiti zo finonsironie

rozvojnih projekoto bi treboli preteino ukliutivoti fiksne komotne stope uz preferironu volutu EUR.

Budietsko podriko ie se finonsiroti sredstvimo ptikupljenim emisiiomo trezorskih zopiso i

trogodiinjih, petogodiinjih, sedmogodiiniih i desetogodiinjih obveznico u obimu koii osigurovo i

rozvoj domoieg trziito.

83,0

2,8
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Strotegijo 3 (Sj): zaduiivonje Federocije BiH u sklodu so Nocrtom budZeto zo 2079. godinu i pJt-o zd
period 2019-2021. godine. Uslovi pod kojimo bi se Federocijo BiH trebolo zoduziti zo finonsironje
rozvojnih projekoto bi treboli (u cilju procjene toko nostolih troikovo) preteino ukljuiivoti promjenjive

komotne stope uz prelerironu volutu EUR. Budletsko podriko te se Iinonsiroti sredstvimo
prikupljenim emisijomo trezorskih zopiso i trogodiinjih, petogodiinjih, sedmogodiinjih i
desetogodiinjih obveznico u obimu koji osigurovo irozvoj domo1eg triiito.

Strotegijo 4 (54): zoduiivonje Federocije \iH u sklodu so Nocrtom budieto zo 2019. godinu i Pllo zo
period 2019-2021. godine. Budietsko finonsironje definisono Nocrtom budieto zo 2019. godinu, je
zomjenjeno izdovonjem dugorotne petogodiinje Euroobveznice no inozemnom triiitu vrijednosnih

popiro ukljutujuti i refinonsironje vrijednosnih popiro koji dospjevoju u tom periodu.

7.3. Analiza tro5kova i rizika alternativnih strategija zaduiivanja

Uiinak predloiene aetiri strateBije je procijen.len po osnovnom iscenariju 5oka. Dva kljuana

indikatora troikova (dug/BDP ikamata/BDP) izraiunati su kako bi se odredio odnos izmedu troikova i

rizika razlititih strategija. Promjene visine neotplaienog duga uzrokovane promjenom valutnog kursa

odraiavaju se na odnos dug/BDP. Udio plaiene kamate u BDP-u daje procjenu potenciialnog uticaja

svake strategije na budiet. Rizik date strategije je razlika izmedu njenih troikova po scenariju rizika,

odnosno scenari.iu ioka u odnosu na osnovni (bazni) scenarij.

Troiak servisiranja duga je najosjetljiviji na promjene kamatnih stopa. Dug sa visokim kamatnim

stopama generiie tokom vremena veie troskove duga, odnosno poveiava potrebe za

refina nsira njem. Strategija 53 ima najmanje troikove (Slika 10.) zbog strukture duga u kojoj dominira

van.jsko zaduiivanja u EUR-ima po varijabilnim kamatnim stopama obzirom da su referentne kamatne

stope na istorijski niskim nivoima. Strate8ija 52 je najskuplJa jer predvida zaduzivanje na inozemnom

tr:i5ru kapitala u kojima dominira zaduienje po fiksnim kamatnim stopama. Strategije 52 i54 su

pribli:no jednako skupe strate8iie i imaju nesto veie troskove u odnosu na s1. Najveii rizik za sve

alternativne strate8ije u pogledu omjera kamata/BDP predstavlja sok kamatne stope u 2. godini

strategije te se u tom primjeru odstupanje od baznog scenarija kreie u iznosu od 0,502Yo-0,577%.

Najrizianija Je Strategija 53, koja je podrazumjevala finansiranje Vladinih potreba refinansiranjem

unutrasnjeg duga u obliku trezorskih zapisa itrezorskih obveznica, kao izaduiivanje u veiem obimu

po varijabllnim stopama za realizaciju PJI 2019 - 2021. godine.
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Najveii rizik portfolija duga za sve ietiri testirane strate8iie, u poBledu omjera dug/BDP predstavl,a

valutni rizik u sluiaju aprecijacile kursa USD u odnosu na KM (5ok od 30% u 2. godini strategije).

Portfolio koji ima veii udio ne-eurskih valuta u stanju neotplacenoB vanjskog duga je rizianiji.

strateBija s4 je najosjetljivija strategija na oscilacije deviznih kurseva, zbog niskoB udiela domaieg

zaduiivanja iznatajnijeg vanjskog zaduZivanja u neeurskim valutama (SDR, USD).

Kao i u slutaju prethodnog indikatora kada posmatramo bazni scenari.i, strateEija s1 je najjeftinija i

manje riziina u odnosu na ostale strategije. Strategije 52 i53 jednako su riziine strategije ilefitije su

u odnosu na Strategiiu 54.

strategija s4 je na.josjetl.livija na promjene jer predvida refinansiranje kratkorodnih vrijednosnih

papira izaduiivanje u neeeurskim valutama (usD,SDR) u cil.iu realizacije pro.iekata u okviru Pll za

period 2019-2021. godina.

uticajem valutnog 5oka u drugoj godini strategije, odstupanje risk scenarija u odnosu na ba2ni

scenarij kreie se u rasponu od 3,0390%-3,0413%, s tlm da ie najmanje odstupanje kod strategiie s2,

obzirom da se budietske potrebe finansira.iu na domaiem trzistu dok je posudivanje na van.iskom

triiStu uglavnom u EUR valuti (zaduiivanje u EUR-ima za realizaci.iu PJI 2019'2021)'

Sliko 10. Uieiie tro;kovo komoto u BDP-u 2021.

sliko 11. Uieite u BDP-\
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7.4. lndikatori rizika alternativnih strategiia

Buduii da odnosi dug/BDP i komoto/BDP nisu dovoljni za procjenu rizika analizirani su i drugi

indikatori: rizik refinansiranla, kamatni rizik ivalutni rizik

Nominalni dug u % BDP

Sada5nja vriiednost duga u % BDP

Troskovi kamata u % BDP

lmplicirana kamatna stoPa (%)

Dug koji dospjeva u 1. godini (% ukupnog)

Dug koji dospjeva u 1. godini (% BDP)

-. 
*'t'l 

Prosjeano dospjeie portfolija (godine)
retlnansrranla

Prosjeino dospjeie domaii dug (godine)

Prosietno dosp.ieie vanjski dug (godine)

Prosjeano vrijeme refiksiranja (godine)

Kamatni rizik Refiksiranje duga u l Sodini (godine)

Dug sa fiksnom kamatom (% ukupnog duga)

Devizni dug u % ukuPnog duga
Devizni rizik

(ratkoroani devizni duB u % rezervi

26,5 27,8 27 ,8 2t ,7 27 ,8

24,4 25,6 25,O 26,1 25'5

0,4 0,5 0,5 0,4 0'4

7,7 7,7 1,7 r,6 7'1

77,j 73,7 L2,5 12'4 1.7'9

3,0 3,6 3,5 3,4 3,3

6,2 6,3 6,6 6,3 6,4

2,7 2,4 2,2 2,2 2'5

6,8 7,0 7,3 6,9 7 
'2

j,5 3,8 4,8 2,9 3,9

47,4 49,6 47,7 60,1 46'3

5?:s 50,7 684 4?,6 62,8

87.5 83,0 86,1 86,3 82'4

4,8 2,8 2,8 2,8 2,8

poredeci indikatore rizika predloienih strategija sa rizicima trenutnog portfolija du8a, primjetan je

porast udjela duga prema BDP-u. U skladu sa napri.ied navedenim uodljivo je i poveianje NPV

vrijednosti duga obzlrom da Bosna i Hercegovina nije vi5e zeml.ia kojoi je dostupno finansiranje po

lDA36 uslovima. prosjeana implicitna ponderisana kamatna stopa u svim strategijama je pribliino ista.

poredeti strateSije medusobno, moie se reii da strategija s1 doprinosi produien.iu prosjeinog

vrijemena do dospije6a (ATM) za vanjski dug na 7,0 godine zaduiivan.iem kod kreditora sa duzim

rokom otplate i grace Periodom.

52 ima najve6i obim zaduiivanja po fiksnim kamatnim stopama, te zbog toga smanjuje rizik

refiksiranja u odnosu na ostale strategiie, 5to rezultira da je ATR veii u odnosu na ATR ostalih

strategija i lznosi 4,8 godine. strategije 2 i 4 smaniuiu iznos duga koji bi bilo potrebno refiksirati

obzirom da je zaduienje za realizaciju PJI po povoljnim uslovima (grace perlod i duzi rok otplate), dok

senadomaiemtriiSturefinansirajuvrijednosnipapirikojidospiieva,iunanaplatuuposmatranom
periodu. strateSije s1 i s3 povedavaju iznos duga koji treba refiksirati u narednoj godini (sa 47,4o/o na

49,6 odnosno 60,1% respektivno). To poveianje rezultat je kreditnih uslova izabranih kreditora a u

vezi realizacije velikih infrastrukturnih projekata iz PJI 2olg - 2o2l godine te naiina na koii

finansiramo budietsku Potosnju.

36 prolekcija BDp-a u dokumentu okvirnog budzeta Federacije BiH je moZda preoptimisti6na
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Udio duga sa fiksnom stopom bi se u svim posmatranim strategijama osim u Strategiji 3 (preferiranje

zadu:enja za realizaci.iu PJI po varijabilnim stopama uz angaiovanje sredstava u sklopu EFF-a),

poveiao ili ostao na pribliino istom nivou u odnosu na njegovo udeiie u poietnom portfoliju ikretao
bi se od 60,7% (strategija 51 - zaduiivanje za PJl, bud:etska podrska se finansira na domaiem triiitu)
do 68,0%, koliko bi iznosi u Strategiji 52 (preferiranje fiksne kamatne stope). Nakon analize troSkova

rizika i alternativnih strategija zaduiivanja definisana je poieljno strotegijo zoduiivonjd u periodu koji

obuhvata ova Strategija.

Vlodo Federocije BiH je izobrolo Strdtegiju Sl koju te provoditi u periodu 2019-2021. lzobrono

strotegijo, odnosno indikotori izobrone strotegije 51 u 2021. godini su u sklodu sa smjernicomo zo

uprovljonje dugom. Strotegijo 51 podrozumievo implementaciiu PJI 2019-2021 u sklodu sa

preporukomo iz Strotegije emitovanje vrijednosnih popiro no domoiem triistu u ciliu budietske

podrike i refinonsironjo postojeieg duga.

8. SMJERNICE ZA UPRAVUANJE DUGOM

U namjeri da se osiguraju sredstva za likvidnost budieta, zadovolji traznja i poveia likvidnost vladinih

vrijednosnih papira, u narednom periodu Vlada Federacije BiH ae nastaviti sa izdavan.iem trezorskih

zapisa iobveznica u obimu idinamici koji ie biti konzistentni sa ovom srednjoroanom Strategijom.

8.1 Sveukupna struktura portfolija duBa

strukturom portfolija duga nastojat ie se miniminizirati sveukupni rizici inastaviti sa razvojem

domaaeg tr:iita vladinog duga.

Smjernice za strukturu portfolija duga su sljedeie:

- Odriavanje duga u KM i EUR valuti iznad 60% ukupnog portfolija duga

- Odrianie udjela duga s fiksnom kamatnom stopom preko 50% ukupnog porfoli.ia duga

- Vrijeme prosjetnog dospijeia ukupnog duga produiiti na 6,3 godina3T

8.2 Smjernice za zaduiivanje

Glavne smjernice za zadu:ivanje Federacije BiH su sljedeie:

- prilikom planiranja zadu:ivanja voditi raauna da se odrii ravnom.ierna struktura otplate po

godinama u cilju minimiziranja rizika refinansiranja;

- Radi smanjenja valutnog rizika maksimalno koristiti zadu:ivanje u EUR iKM;

3, Smi;ernica iz Strategije upravljanja dugom 2016 - 2018 ie bila: odr2avali prosjedno vriieme dospjeia ukupnog

outa tnao 6,s gooini. obzirom 6a plin angaZovanja sredstva za infrastrukturne pro]ekte predviden planom

)aluzivanla za 26,i. godinu nije reatizovan, dosto je do smanjenja oba indikatora: ATN,I i ATR-a.
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- Procenat refinansiranja duga: dug ko.ii dospi.jeva unutar 12 mjeseci/jedne godine ie iznositi

maximalno 15% ukupnog neotplaienog duga;

- Prosjedno ponderisano dospjeie portfolija duga produiiti na najmanje 6,5 godina

8.3 Kvantitativne strate5ke mete

Na osnovu trenutno8 makroekonomskog okvira (DOB 2OL9-2O2tl pracenjem ovakve strategije

zaduiivanja na kraju 2021. godine mogao bi se oEekivati slijedeie stanje po indikatorima rizika:

- prosjeino vrijeme dospijeia kredita (ATM) ne bi trebalo biti manje od 6,5 godina

- prosjeano vriieme refiksiranja kredita (ATR) ie iznositi 3,8 godinu

- uieSie servisiranja kamata po osnovu duga u prihodima ie iznositi manje od 10%'

Mete deflnisane ovom Strategijom su osjetljive na promjene pretpostavki o rastu, flskalnom deficitu i

dostupnosti predvitlenih izvora finansiranja, prvenstveno konceslonalnih izvora finansiranja.

9. KOMUNIKACUA 5A TRZISTEM

Ministarstvo finansija ae odriavati komunikaci.lu sa utesnicima na tr:istu putem redovnih sastanaka i

objavljivanjem kljuinih informacija o dugu ivladinim politikama. Ministarstvo finansija de nastaviti da

na svojoj internet stranici objavljuie indikativni kalendar aukcija vriiednosnih papira, kvartalne

kalendare aukcija, godiSnji plan zaduiivanja, kvartalne izvjestaje o dugu, kao istrategiju upravl.ianja

dugom

lnformacije o kreditnom rejtingu Bosne i Hercegovine ifinansijskom sektoru u Bosni i HercegoviniH

mogu se naii na web stranici Centralne banke Bosne i Hercegovine http://www cbbh ba' a dodatne

informacije i podaci o.iavnom dugu u Bosne iHercegovine na web stranici Ministarstva finansi.ia i

trezora BiH httP://www.mft .sov.ba.
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c. sREDNJoRoerua $nrrrcua UpRAvUANJA DUGoM snixo orsrRrKTa

Javni dug Brdko distrikta BiH (DB) izraien u domaioj valuti u periodu 2007 -2077 . godine je porastao

sa 15,25 mil KM u 2007.9. na 4L,80 mil KM na kraju 2017.godine, odnosno odnos duga prema BDP je

porastao sa2,7 % u 2007.9. na 5,2%o u 2077.godini.

Zakonodavni okvir za upravljanje javnim dugom DB

a) 5a nivoa Bosne i Hercegovine: zakon o zaduiivanju, dugu i garancijama Bosne i Hercegovine i

Zakon o izmirenju obaveza po osnovu raiuna stare devizne Stednje.

b) Na nivou Briko distrikta BiH:Zakon o unutralnjem dugu Brako distrikta Bosne i HerceBovine;zakon

o izmirenju obaveza po osnovu ratuna stare devizne Stednje emisijom obveznica u Brako distriktu

BiH; Stotut Briko distrikto BiH; zokon o Direkciji zo finansiie; zakon o Trezoru; zokon o budietu.

lnsitucionalni okvir za upravljanle javnim dugom DB

U skladu sa danom 22. Statuta Brako distrikta BiH, u nadleinosti SkuPitine BrEko disttikto BiH ie i

odluiivanie, na prijedlog gradonaielnika, o javnim zajmovima i zaduiivanjima Distrlkta, u skladu sa

pravilima ipolitikom Centralne banke Bosne i Herce8ovine.

Nadleznost Direkcije zo finonsiie u postupku zaduiivanja je utvrdena zakonom o Trezoru, koji

predvida odgovo nost Tfezofd, kao organizacionog diiela Direkcije za finansije, za ukupan dug,

uklludujudi novo zaduiivan.ie, planiranje i upravljanje dugom, te da Trezor u'estvuje u ugovoranju

kreditnih aranimana izmedu Distrikta i, izmedu ostalih, inozemnih kreditora'

Zakonom o budietu Brako distrikta BiH, odredeno je da se Distrikt moie zaduiivati na osnovu odluke

Skupitine,da zaduiivanje moze nastati iu sludaju, izmealu ostalih, finansiranja kapitalnih investicija i

posebnih programa koje je odobrila skupStina, te da je oirckciio zo finansiie nadleina da upravlja

dugom ivodi evidenciju o dugu.

Karakteristike postoje6eg profila duga DB sa 31.12.2017.todine

Javni dug Briko distrlkta Bosne i Hercegovine (Distrikt) sa 37.72.20!7 .Bodine je iznosio 25,6 miliona

usD ili 5,2 procenta BDP-a Distrikta, od tega je van.iski dug iznosio 23,4 miliona USD (4,8 procenata

BDP-a Distrikta), a domaii dug 2,2 miliona usD (0,4 procenta BDP-a Distrikta). Udio vanjskog duga u

ukupnom dugu je 91,5 procenata, a domaieg 8,5 procenata'

u Direkciji za finansije Brako distrikta Bosne i HerceSovine(Direkcija za finansije) sa 31'.12 20L7 godine

nije bilo evidentiranih izdatih garancija.

U vatutnoj strukturi javnog duga Distrikta najveii procenat se odnosi na valutu EUR 74,80 %, zatim

slijedi usD, BAM, Kineski iJapanski jen i Britanska funta. vanjski dug se sastojl od duga ugovorenog

putem BiH (driave) i duga kojeg su direktno uSovorile vlasti Distrikta'

oko 82% ukupnog duga odnosi se na multilateralne kreditore (EBRD,WB,IM F,CE B, OPEC-a) ijednog

bilateralnog kreditora (Austriia) ko.li tini 9 % od ukupnog javnog duga Distrikta'
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Domaii dug dini jedan za.jam komercijalne banke po varijabilnoj kamatnoj stopi i iznosi 9% od
ukupnog javnog duga Distrikta. Obveznice za staru deviznu Stednju s dospijeiem od 2-3 i 5 godina
koje su u prethodnom periodu ainile strukturu unutraSnjeg duga, isplaiene su u toku 20L6.godine.

Ukupan javni dug Distrikta karakteri5e niska ponderisana prosjeina kamatna stopa (Tabela 1), koja za

ukupan dug iznosi L,6yo, odnosno za vanjski dug L,4% a unutraSnji 4%. Ovo je rezultat visokog uaesia
vanjskog zaduiivanja i niskih referentnih kamatnih stopa. Prosjeano vrijeme do dospijeia je relativno
kratko, za unutrainji dug je 3 godine a za vanjski 4,4 godine. Profil otplate (Slika 2) naginje prema

kraiem roku otplate domaieg duga ivrhuncem otplate vanjskog duga u 2018. i2019.godini. Kako bi

se smanjio rizik refinasiranja potrebno je prilikom novog zaduiivanja produ:iti roinost ukupnog duga.

Kamatni rizik za ukupni dug je visok obzirom da 100% unutrainjeg | 75% vanjskog duga refiksira u

sljedeioj godini, a ito je posljedica dinjenice da oko 74% od ukupnog portfolia duga iini dug sa

varijabilnom kamatnom stopom.

Valutni rizik postojeieg portfolia duga je nizak iako je uieiie vanjskog duga u ukupnom dugu 91,5o/o,

a sto proizilazi iz ainjenice da u valutnoj strukturi vanjskog duga visoko udeiie ima valuta EUR tako da

je valutnom riziku izloieno svega 16% ukupnog duga.

Makroekonomski okvir

Distrikt ima uravnoteZen tekuai budiet, tako da je cjelokupno zaduiivanje u svrhu finansiranja

kapitalnih izdataka. Lokalne vlasti su procijenile ukupne potrebe za investicionim zadu:ivanjem za

svaku godinu (Tabela 2l na osnovu posto,eiih i planiranih kapitalnih proiekata

(Projekat,,Obilaznica"Brtko, Projekat hitnog oporavka od poplava, Projekat stambene obnove (OPEC

Fond) i planirane rekonstrukcije,,Luka" Briko.) Na osnovu toga su ukupne potrebe za zaduiivanjem

uklJuiene u MTDS analizu kao dio bruto finansijskih potreba.

lzvori finansirania

Glavni vanjski multilateralni kreditori su EBRD, Svjetska banka, MMF, OPEC, CEB ijedan biletaralni

Austrija. U periodu MTDS-a (20L8.-ZOZf.gl, DB planira zaduienje za novi investicioni projekat kod

Evropske banke za obnovu irazvoj (EBRD).

ciljevi i smiernice za upravlianje javnim dugom DB u periodu 2078-2OZl

Stroteiki citj Vladinog uprovliania dugom DB ie obezbieilenie tokvih izvotd finonsironio
(zoduiivanjo) Eija je nomjeno iskljuiivo linansironje investicionih proiekdto od kliuinog .na6oio zd

poticonje ekonomskog rdstd i rozvoio DB, o koji osiguravoju prihvotliivi nivo troikovo i riziko

linonsironjo.

polazeii od ovako definiranog strateSkog cilja za upravljanje javnim dugom DB, te iskazanih

indikatora rizika postojeeeg profila duga sa krajem 2017.8odine, operativni cilrevi, kao ismjernice

kojima se rukovodio menadiment duga prilikom predlaganja prihvatljive strategije za upravljanie

javnim dugom DB za period 2018-2021.godina su sljedeie:
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Operativni ciljevi:

Ciljje da se izmiieni struktura vanjsko8 duga u korist duga sa fiksnom kamatnom stopom.
Ciljje da se izmijenl struktura vanjskog duBa u korist duBa u EUR sa duiim rokovima dospijeia.
Ciljje da se na podrudju Distrikta pokrene trsiste dugoroanih trezorskih obveznica.

Smjernice:

. da se prosjedno vrijeme do promjene kamatne stope (ATR) ukupnog duga poveia sa 1,8

godina na 2,9 godina, a u ciliu smanjenja izloienosti kamatnom riziku;

. da se prosjedno vrijeme do dospijeia (ATM) ukupnog duga poveia sa 4,3 godina na

minimalno 7,0 godina, a u cilju smanjenja rizika refinansiranja;

Preporuke

Menad:ment za upravljanje javnim dugom Distrikta Brako preporuduje kao prihvatljivu strategiju
preferiranja multilateralnih kreditora (nova zaduienja u EUR po moguinosti sa fiksnom kamatnom

stopom) za investicione projekte od kljudnog znaiaja za ubrzaniji ekonomski rast irazvoj Distrikta

Brako iz razloga sto takva strateBija obezbjeduje prihvatliivi nivo troikova irizika finansiranja kao iiz
razloga 5to su uslovi zaduiivanja kod domaiih komercijalnih banaka joi uvijek nepovoljni iSto za sada

na postoji zakonski okvir koji omoguiava emisiju trezorskih dugoroinih obveznica.

U cil)u unapredenja sistema za upravljanje javnim dugom u narednom srednjoroinom periodu

namete se kao potreba reforma zakonodavnog i institucio na lnog okvira za upravljanje iavnim dugom

koja pored ostalog podrazumijeva ijaianie kapaciteta u poBledu ljudskih imaterijalnih resursa za

upravljanja javnim dugom.
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