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ISREDNJOROCNA STRATEGIJA UPRAVUANJA DUGOM BOSNE i HERCEGOVINE

Uvod

upravljanje dugom ima znadajnu urogu u makroekonomskoj poritici. Uspostavrjanje i sprovoarenje
strategue za upravljanje dugom u nastojanju da se pribavi potrebna koliaina sredstava po niskoj ciieni
u srednjem do dugom roku, zahtjeva dosljednost u ocjeni rizika u tom kontekstu.

srednjorodna strategija upravljania dugom BiH se priprema u skladu sa Kalendarom razmjene podataka
potrebnih za pripremu srednjorodne strategije upravrjanja dugom BiH, koji je usvojiro vijeae
ministara BiH na 101. sjednici, odr:anoj L2.os.2or7. godine. s tim u vezi, srednjoroana strategua
upravljanja dugom BiH se priprema na bazi srednjorodnih strategija upravrjanja dugom Repubrike
srpske (RS), Federacije BiH (FBiH) iBrako distrikta BiH (DB), ukrjuiujuii ivanjski dug tnstitucila aiH.
Naime, izrada srednjoroane strategije upravrjanja dugom BiH podrazumjeva da entiteti i DB pripreme
iusvoje svoje strate8ije upravljanja dugom na osnovu svojih bruto finansijskih potreba iizvora
finansiran.ja i makroekonomskih pokazaterja, pri iemu se koriste isti scenariji ioka i zajednidke
po'etne projekcije, u smislu kamatnih stopa na vanjski dug ivalutnog kursa, dok se koriste razliaite
projekcije kretanja kamatnih stopa na unutralnji duB entiteta.

srednjorodna strategija upravljania du8om BiH se revidira na godiinjem nivou idaje siru sliku portfolija
duga BiH kroz analizu trenutnog duga, varijacije zadu:enosti na iokove, te definise srednjoroane cirjeve
upravljanja dugom idaje smjernice donosiocima odluka o zaduiivanju.

U skladu sa navedenim, srednjorodna strategija upravrjanja dugom BiH za period 2019-2022. godina
(strategua BiH) prezentuje strukturu duga, procjenu stanja zaduienosti, te definise srednlorodne
ciljeve upravljanja 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 (,,sluibeni Blasnik BiH,,, br.5z/os, Lo3/og i go/t6), te zakonom o izmirenju
obaveza po osnovu raduna stare devizne Stednje (,,sruibeni grasnik BiH,,, b(. 2g/06, 75/06, 72107,
s7/LLi7OOl73).

Dug entiteta i DB regulisan je kroz sljede6i pravni okvir:
. Zakon o zaduiivanju, dugu i garancijama Republike Srpske (,,SluZbeni glasnik Republike

Srpske", br. 7t/LZ i S2/L4 i L7alfil;
o Zakon o usrovima i naiinu izmirenja obaveza po osnovu raduna stare devizne Stednje

emisiiom obveznica u Republici Srpskoi (,,Sluibeni glasnik Republike Srpske,,, broj: 1/08);o Zakon o dugu, zaduiivanju igarancijama u Federaciii Bosne i Hercegovine (,,sruibene novine
Federacije Bosne i Hercegovine,, , br. 86/07 ,24/Og, 44/70 i 30/!61;

' zakon o usrovima i postupku verifikacije opstih obaveza Repubrike Srpske (,,sruibeni grasnik
Republike Srpske", broj: 109/12);

o Zakon o ostvarivanju prava na naknadu materijarne i nematerijarne Stete nastare u periodu
ratnih dejstava od 20. maja 1992. do 19. juna 1996. godine (,,sruibeni grasnik Repubrike
Srpske", br. LO3/O5, LlOg, 4glog i tt8/Ogl;



. Zakon o izmirenju obaveza po osnovu raduna stare devizne stednje (,,SluZbeni Blasnik BiH",

br. 28/06, 7 6/06, 72/07, 97 / Lr, i 7Oo/ r3l;
. zakon o izmirenju obaveza po osnovu ratuna stare devizne Stednje u Federaciji Bosne i

Hercegovine (,,Sluibene novine Federacije Bosne i Hercegovine", br.62/09, 42/lt,97/73 i

totlL6l;
. Zakon o izmirenju obaveza po osnovu raEuna stare devizne 5tednje emisijom obveznica u

Brdko distriktu Bosne i Hercegovine (,,Sluibeni Blasnik Breko distrikta BiH", bt. L6/O9,79lf0,

37/17,20/13 iO6h8l;
. Zakon o trezoru Brako distrikta BiH (,,sluibeni glasnik BrEko distrikta BiH", bt.3107,79/07 i

2108, 3sh7 , s2/t8, 03/7s i 3alLgl;
o Zakon o unutra5njem dugu BrEko distrikta Bosne i Hercegovine (,,SluZbeni glasnik Briko

distrikta BiH", br. 27 lla i B /O7l;
. Zakon o utvrdivanju I natinu izmirenja unutralnjih obaveza FBiH (,,Slu:bene novine Federacije

Bosne i Hercegovirle" , bt. 56/04, 49105,35106,3L108,32109, 65109, a2/lt i 35/La\;

r Zakon o unutraSnjem dugu Republike srpske (,,sluibeni glasnik Republike srpske", br. 1/12,

28h3,s9/13i 44/141.

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

finansija itrezora BiH u pogledu zaduiivanja, ti. provodenja procedura vanjskog zaduiivanja i

upravljanja driavnim duBom, a kroz: upravljanje, evidentiranie, nadgledanje, servisiranje ipripremu

planova u pogledu driavnog duga. elanom 5. stav (3) taaka b) Zakona o zaduiivaniu, dugu i

garancijama Bosne i Hercegovine definirana je priprema srednjoroEne strategije upravljanja driavnim

dugom, koia Ce sadriavati idug entiteta i Distrikta.

2. Ciljevi Strategije BiH

Osnovni cilj Strategiie BiH je obezb.lettivanje finansilskih sredstava za finansiranie potreba driave,

entiteta i DB uz prihvatljivi nivo trolkova finansiranja i rizika. Dodatni cilj predstavlja razvoj domaieg

trilSta hartija od vri.iednosti, buduii da razvijeno triiste predstavlja osnovni preduslov za efikasno

upravljanje dugom.

3. Obuhvat Strategije BiH

stanje javne zaduienosti Bosne i Herce8ovine na kraiu 2018. Sodine iznosilo je 11.106,6 mil KM.

Strategija BiH obuhvata dug' koli predstavlja direktnu ili indirektnu obavezu lnstitucija BiH, entiteta i

OB, a sto predstavlia 10.179,8 mil KM, odnosno 9l,7Yo javne zadtienosti BiH'

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

. unutraSnji dug Bosne i Hercegovlne, a koji podrazumi.ieva unutraSnji dug entiteta i

DB ikoji predstavl.ia njihovu direktnu ili indirektnu obavezu'

l preostali dio javne zaduienosti se ne servisira iz budieta lnstitucija BiH, entiteta i DB zbog de8a nije ukljuaen u Strategiju

BiH.
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Strategija BiH ne obuhvata:
. lzdate vanjske driavne garancije,
. lzdate unutraSnje garancije entiteta,
' Vanjski duB iedinica rokarne samouprave nastao direktnim zaduienjem jedinica

lokalne samouprave ikoji predstavlja direktnu obavezu istih,. Unutrainji dug entiteta nastao direktnim zaduienjem opitina, gradova, kantona,javnih preduzeia ifondova socijalne sigurnosti (osim duga Fonda ptO RS).

4. pregled strukture, troikova irizika postojedeg duga

4.7, Sttukturo postojeaeg duga

Ukupan dug ukrjuien u strategiju BiH iznosi 10.179,8 mir KM na kraju 2018. godine, ito predstavrja29,9% BDp-a i istije prikazan u narednoj tabeli.

Tabela 1.: U dug BiH na dan 31.12.2018.

Opis Federacija

BiH
Republika

mil
Distrikt
Brako

Ukupno Nominalni iznos
du8a kao % BDp2

lnstitucije
BiHvanjski dug

Unutra5njidug
4.702,7

673,4

3.330,5

1.345,0

57,2

3,0

7 4,O

0,0

8.158,4

2.O2t,4
24,O%

5,9%

u ukupnom dugu, vanjski dug udestvuje sa 80,1,%, a unutraSnji dug sa 19,9%. udio duSa sa fiksnomkamatnom stopom u ukupnom stanju duga iznosi 6g,3%, aot ,e ude.te vanjskog duga u neEURvalutama u ukupnom dugu 32,gyo' varutna struktura ,trpnog drg. BiH obuhvaienog strategijom BiHdata je u Slici 1., ukljudujuii i valut nu strukturu nakon dekompoziciie SDR valute.

Slika 1. Valutna struktura ukupnog duga BiH na dan 31.12.201g. godine

Valutna strullura ber dekompoticije SDRa Valutna strukura nakon dekompozi.iie SDRaBAM Osrate v?tut€

Vanjski dug uglavnom dine obar
i ne, t.ezoiski 

"b,"," ;" ir.;;;::: ffTlll111lll$:r;:;,,,#3;lli"1l;,T:::#:

--

) BDP = 34.O1G mrl KM, Direkcija za ekonomsko planiranje, Dokument okvirnopperiod 207'1.-2022. Eodina, seitemuar zors. goaine. - budieta, Makroekonomski pokazatelji za



zemlii, te obveznice emitovane za izmirenje obaveza nastalih po osnovu stare devizne Stednje i ratnih

potrazivanja. T-obveznice su rodnosti od 1do 10 godina. Struktura van.jskog duga prema kreditorima i

unutra5njeg duga prema vrsti duga prikazana je u Slicl 2..

Slika 2. Struktura duga BiH sa 31.12.2018. godine

Struktura unutralnjeg duga3

T rapisi
2,0%

Struktura vanjskog duga

1-2 Bod.
0,4%

4

TK

2.3 tod.
20,3%

LK-
7.4%

EBRD

5,596

-EB
23 !%5-7 tod.

35,s%

5,7%

4.2. Troikovi i rizici postoieieg dugo

ukupan dug BiH karakteri5e relatlvno niska prosieana ponderisana kamatna stopa (Tabela 2.).

Ponderisana prosjeina kamatna stopa ukupnog duga je 1,9%, vanjskog duga ie L,6%, a unutrainieg

duga 3,2%. Ovo je u naive6o, mjeri rezultat vaniskog koncesionalnog zaduiivanja i znadainog uie56a

vanjskih kredita sa varijabilnom kamatnom stopom, te niske kamatne stope koie nose obveznice

emitovane za staru deviznu Stednju iratna potraiivanra.

ATM=prosjeano vriieme do dospijeea, ATR=prosjecno vriieme refiksiranja

3 T-obveznice 5 god. RP su amortiztraju(e obveznice po osnovu ratnih potraiivanja koje izdale FBiH.
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Tabela 2. BiH: lndikatori troskova irizika na kralu 2018. godine

lndikatori trolkova i rizlka

vanlskl
duc

Unutralnll
duc

Ukupni
duc

lznos duga (mil KM) 8,158,4 2.027,4 10.179,8

lznos duga (mil USD) 4.777,8 1.183,8 5.961,6

Nominalni iznos duga u % BDP 24,O 5,9

SadaSnja vrijednost duga u % BDP 20,6 26,5

Tro5kovi duga
lznos kamate u odnosu na BDP (%) o,4 0,2 0,6

Prosieana ponderisana kamatna stopa (yo) 1,6 1,9

Rizik refinansiranja

ATM (godine) 1,3 3,0 6,4

Dospiieie dusa u sljedeioj godini (% u!!P49g] 8,1 22,7 10,9

Dospiieie duga u sljedecoj godini (% BDP) 2,0 1,3 3,3

Kamatni rizik

ATR (sodine) 4,1 3,0 AA

Dug koii se refiksira u sljededojgodini (% ukupnog) 47,9 25,4 38,6

Dug sa fiksnom kamatnom stopom (7qq!yq9gl- 67,7 95,0 68,3

Valutni rizik

Vaniski duc (% ukupnog duga) 80,1

Vaniski dug, iskljuiujuii dug u EUR (% od ukupnog) 32,8

Kratkoroani vanjski dug (% rezervi) 5,7



Rizik refinansiranja je umjeren..profir otprate ukupnog duga (srika 3.) ukazuje na znadajan servisvanjskog duga u 2023. godini, s obzirom aa taoa doiple-va kr'edit Evropske komisije Makrofinansijskapomoi I u iznosu od 50 mir EUR i Euroobveznica Rs u iznosu od 168 mir EUR. prosjetno vrijeme dodospiieia (ATM) za unutrainii dug je 3,0 godina, dok;e za van;sfi dug 7,3 godina Eto je rezultatd ugoroinih koncesionih zajmova.

Rizik kamatne stope je umjeren. u strukturi ukupnog duga 5g,3% kredita se odnosi na kredite safiksnim kamatnim stopama. 47,g% vaniskogduga i jedna detvrtina unutra.njeg duga imaju kamatnustopu koia se refiksira u roku od godinu dana. Rezurtat ovako visokog procenta vanjskog duga koji se

,#i:l;;l' 
od godinu dana ie znadajno uieiie varijabirne kamatne stope u portfJrilu"vanlsrog

Valutni

zbog val 
i u odnosu na udeSie vanjskog duga u ukupnoj strukturi duga

duga iak 
sa EUR)' zbog dega je valutnom riziku izlo:eno 32,8% ukupnog
upnom dugu 80,1%.

Slika 3. Profil otplate postojeieg ukupnog duga

r Vanjski dug Unutrasnjidug
1.400

1.200

1.mo

8m
6m
4@

2@

0
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4,3, tmplementocijo Strutegije BiH u 2078, godini

Srednforotna strate8ija upravljanja dugom BiH prvi put usvojena je 26.04.20L6.
Vijeaa ministara BiH, te implementaci.iu Strategije BiH mo:emo posmatrati kroz

indikatora troskova iduga, prikazanih u narednoj tabeli.

godine od strane
uporedni pregled

Tabela 3. BIH: Uporedni pregled indikatora tro5kova irizika duga u periodu 2015.-2018. ne

lndikatori tro5kova i rizika 2015. 2016. 2077. 2018.

BiH BiH BiH BiH

Nominalni iznos duga u odnosu na BDP (%) 36,7 35,9 31,9 29,9

Sadainja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 31,6 28,5 26,5

lznos kamate u odnosu na BDP (%) o,1 0,7 0,6 0,6

Prosjeana ponderisana kamatna stopa (%) 1,9 7,9 1,9

Rizik

refinansiranja

Dospijeie duga u sljedeioj Eodini
(% ukupnoe)

77,2 13,3 74,6 10,9

Dospijede duga u sljedeioj godini
(% BDP-a)

4,7 4,8 4,7

ATM vanjski dug (godine) 7,3 1,L 7,2 7a

ATM unutrainji dug (Bodine) 3,1, 3,1 3,1 3,0

ATM ukupni dug (godine) 6,3 6,2 6,2 6,4

Kamatni rizik ATR (godine) 4,7 4,2 4,2 4,4

Dug koji se refiksira u sljede(oj godini

(% ukupnog duga)
46,7 43,2 38,6

Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga) 60,9 62,7 65,4 68,3

Valutni rizik

Vanjski dug (% ukupnog duga) 77,5 7 6,7 75,6 80,1

Vanjski dug, iskljuauiuei duB u EUR

(% ukupnog duga )

37 ,8 37,1 33,7 32,8

Vanjski dug, iskl.iuaujuei dug u EUR

(% vaniskog duga)
48,8 48,4 44,5 40,9

Kratkoroeni vanjski dug (% rezervi) 7,4 8,9 7,6 5,1

Analizom uporednlh indikatora primjetno je da su se nominalni dug u odnosu na BDP isadasnia

vrijednost u odnosu na BDP smanjili u 2018. godini, dok ie udio kamate u BDP-u i prosjedna

ponderisana kamatna stopa ostala na istom nivou kao i2017' godine'

Rizik refinansiranja u 2018. godini je manji u odnosu na 2017. godinu s obzlrom da je doSlo do

znalajnog smanjenja dospijeaa duga u sljededoj godini, kao ido poboljsanja indikatora koji se odnose

na prosietno vrijeme do dospijeaa duga za vanjski i ukupni dug'

Takotte doslo je ido smanjenja izloienosti riziku kamatne stope u 2018. godini u odnosu na

prethodnu godinu imajuii u vidu da su svi indikatori koji se odnose na ovaj rizik poboli5ani.

lako je doSlo do poveianja udesia vanjskog duga u ukupnom du8u izloienost ukupnog duga

promjenama valutnih kurseva je smanjena. Naime, uielie vanjskog duga u neEUR valutama u

ukupnom i van.iskom dugu je znaaarno sman.ieno, kao iuEeS6e kratkoroinog vanjskog duga u

deviznim rezervama. Udio vanjskog duga u ukupnom dugu se poveiao zbog smanjenog obima

zaduiivanja na domaiem triiStu u odnosu na prethodne godine'

u 2018. godini ugovoreno je 11 novih kredltnih aranimana u iznosu od 976,8 mil KM, od iega u valuti

EUR 95,2% ifiksnom kamatnom stopom 84,7%.



ukoliko se posmatraju ukupno anga:irana vanjska sredstava u 201g. godini, 7r,r% Je 
'EUR 

varuti, asa fiksnom kamatnom stopom 54,g%.

lmajuii u vidu navedeno, upravljanle dugom u 201g. godini, kao i prethodnih godina, vrieno je uskladu sa smjernicama definisanim Srednjorodnom ,tr.t"ggo,n upravljanja dugom Bosne iHercegovine i entitetskim i DB strategUama upravljanja dugom. Takode, i dalje je potrebno aktivnostiupravrjanja dugom usmjeravati ka tome da nivo tro.kova ilizika bude na prihvaturvom nivou.

5. Makroekonomskiokvir

Makroekonomske pretpostavkea koristene u anarizi izrade strategije BiH su prikazane u Taberi 4..

Tabela 4.: Makroekonomske pretpostavke

2019. 2020. 2027. 2022.Nominalni BDp (u mil. KM)

Nominalni rast (u %)

BDP deflator (preth.Bodina=1OO)

Realni rast (u %)

lnflacija mjerena indeksom potrosadkih cijena u %
Bud:etski prihodis (u mil. KM)

Budietski rashodi5 (u mil. KM)

2018.

34.016

5,2

101,6

3,6

7,4

5.921

5.415

35.345

3,9

700,9

3,0

1,0

6.246

5.894

36.893

4,4

100,8

3,s

7,2

8.406

8.041

38.720 40.699

5,0 s,l

101,3 107,3

3,6 3,8

7,4 1,5

8.640 8.827

8.247 8.330

: ,eatni rast, BDp deftator i inftacija mjerena indeksome BiH iz septembra 2019. godine. potro'a'kih cijena su proiekciie Direkcije za

" 
DB i lnstitucija BiH koji su koristeni u izradi stratesiia.- 
DB itnstitucija BrH kolisu rcr,*i",r,lrri, ,i,"il"#.



5. lzvori finansiranja

6.1. Vanjski izvori finonsiranjo

Vanjsko finansiranje u posmatranom periodu vriice se uglavnom u skladu sa ilanom 39. zakona o

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

odgovorno za vodenje pregovora isprovodenje procedura za zakliutivanje kreditnih sporazuma kojim

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

Strategijom BiH su navedeni u Tabeli 5..

Tabela 5.: Van

Naziv kreditora Kamatna stopa creis period

Bosna i Hercegovina ima rejting B sa pozitivnim izgledima, koii je dodiielila Medunarodna agencija za

ocjenu driavnog (suverenog) kreditnog rejtinga sta ndard&Poor's, te rejting 83 sa stabilnim izgledima

dodjeljen od agencije MoodY's.

6,2, Unutroinii izvori finonshonid

RS planira da izdaje trezorske zapise, obveznice roanosti 3, 5, 7 i 10 godina sa ,,bullet" otplatom, te

zaduiivanje domadim kreditima sa fiksnom kamatnom stopom. FBiH planira izdavanje trezorskih

zapisa i obveznica roinosti 3, 5, 7 , \O i 15 godina sa ,,bullet" otplatom, dok DB ne planira izdavati

domaie hartije od vrijed nosti.

? Navedeno se odnosi na Proiireni araniman tMF-a (Extended Fund Facility)

9

IBRD Fiksna ili varijabilna 5- 10 18-30 EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu

Varijabilna 4 10 SDR Rizik refiksiranja, refinansiranja
ivalutnl rizik

EIB Fiksna ili varijabilna 4-5 25 EUR Rizik refiksiran.ia za varijabilnu

CEB Fiksna ili variiabilna 5 10 EUR Rizik reflksirania za

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

EBRO Fiksna ili varijabilna 3-5 12-15 EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu i

OPEC FOND Fiksna 10 20 USD Valutni rizik

Kfw Fiksna 2,5-70 1,2-20 EUR Rizik refinansiranja

roA Fiksna 5 25 SDR Valutni rizik

SAUDIJSKI

TOND

Fiksna 5 SAR Valutni rizik

KUVAJTSKI

FOND

Fiksna 5 25 KWD Valutni rizik



7. Analiza Strategije BiH

u cilju odredivanja preferiranih strategija entiteta i DB koriSteni su scenariji Soka kako bi se sagledaouticaj rasta kamatnih stopa na unutrasnji ivanjski dug idepreciiacije valutnih kurseva8. Troikovi suizraiunati na osnovu tokova koji se generi.u u skradu sa osnovnim scenarijem, dok se rizik mjeri kaopoveianje troikova otprate duga zbog 50kova koji utitu na varutne kurseve, poveianje kamatnihstopa ipoveianje duga u odnosu na BDp.

u nastavku se daje kratak opis preferiranih strategija entiteta iDB, gdje su entiteti iDB, na osnovunavedene analize, identifikovali preferirane strategije.

7.7. opis srednioroi.nih strotegijd uprovrjonja dugom entiteto i Briko disttikto

FBiH je odabrala strategijue po kojoi bi zaduiivanje FBiH bilo u skladu sa Budietom Federaciie BiHza 2020' godinu, smjernicama ekonomske i fiskarne poritike u periodu 2020-2022. godina iProgramom javnih investicija (plrr 2020-2022. t nr,r.ni. razvojnih projekta do 2022. Bodine
ifinansiranja su okvirno identificirani, te su u
tni uslovi sa podjednakim uaeiiem kredita sa

referiranu valutu EUR. Budietska podr5ka ie se
rezorskih zapisa i trogodiSnjih, petogodisnjih,
njih obveznica u obimu koji osigurava irazvo,
t 6e se miniminizirati sveukupni rizici i nastaviti sa

trumenata i baze investitora je preferirana i
teBiji, tokom datog perioda udio finansiranja iz
iz domaiih izvora. Za finansiranje investicionih

instrumenata duiih roanosti u 2O2O. godini, u
periodu 202l_2022. godine biljeii umjereni rast.

a, kao i izdavanje srednjorotnih obveznica na
smanjenju rizika refinansiranja i rizika kamatne
strumentima), uz prihvatljiv nivo troskova.

DB je odabrao Strategiju preferiranja multilateral

8 deprecraclja KN4 u odnosu na USD
e ldentifikovana kao strategija S1 u Strategiji upravljanja dugom FBiH,,ldentifikovana 

kao strategija 53 u StrategUj upravljanja dugom RS
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dugorodnih obveznica. Prema ovoj strategiji do kraja 2022.godine procenat nominalnog duga u BDp-

u Distrikta bi iznosio 8,7% u poredenju sa sadasnjih 5,7% koliko je iznosio na kraju 2018.godine. lznos

kamate u odnosu na BDP ostao je na istom nivou kao i u 2018. godini. Rizik refinasirania u ovoj
strategiji je najniii obzirom da je prosjedno vrijeme do dospije6a duBa (ATM) produieno s 4,3 na 7 ,6
godina. Oko 57,2 procenata duga koji treba da se refiksira u roku od godinu dana ie rezultat velikog

utesda varijabilne kamatne stope u portfoliju ukupnog duga 177,0/ol u odnosu na 23,0% duga sa

fiksnom kamatnom stopom, a prosjeino vrijeme za refiksiranje je poveiano s 1,8 godina na 5,0
godina. Takode, do5lo bi do povedanja vanjskog duga u ukupnom dugu sa 94,5% na gg,4yo.

U skladu sa navedenim, entiteti i DB preferiraju zaduiivan)e kod multilateralnih kreditora u valuti EUR

sa fiksnom kamatnom stopom. Vezano za unutrasnje zaduienje, FB|H iRS namjeravaju da razvijaju

domaie trziste izdavajuCi trezorske zapise itrezorske obveznice duieg roka dospijeda, a DB ne planira

izdavanje domadih hartija od vrijednostijer im to ne dozvoljava zakonski okvir.

Struktura duga lnstituciia BiH na kraju 2018. godine pokazuje da je cjelokupni dug lnstitucija BiH

vanrski dug sa prosjetnom ponderisanom kamatnom stopom od 1,3%. Uaeiie fiksne kamatne stope
je 9O,OYo, prosjedno vrijeme do dospijeia je 7,2 godina, dok 7s% duga dospijeva u narednoj Bodini.
Analiza strukture duga lnstitucija BiH je pokazala da je 10,0% od ukupnog duga izloieno riziku

promjene kamatne stope i 9,8% riziku promjene valutnih kurseva s obzirom da je 90,2% ukupnog

duga u EUR valuti. lnstitucije BiH u posmatranom periodu ne planiraju nova zaduzenja, a u sludaju

potrebe za novim vanjskim finansiranjem primjenjivat ie smjernice definisane Strategijom BiH.

7,2, Anoliza trcikovo i riziko Stategije BiH

U Tabeli 6. su prikazani indikatori troskova i rlzika Strategije BiH na kraju 2022. godine, kao i

indikatori troskova irizika duga BiH na kraju 2018. godine.

Tabela 5.: lndikatori troSkova i rizika postojeieg duga iizabrane Strategije BiH

lndikatori troskova i rizika 2018. 2022.

BiH
Strategija

BiH

Nominalni iznos duga u odnosu na BDP (%) 29,9 25,5

Sadainja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 26,5 2\,4

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

Prosieana ponderisana kamatna stopa (%) 1,7

Rlzik

refinansiranja

Dospiieie dusa u sliedeioi sodini (% ukupnos) 10,9 15,6

Dospijeee duga u sliedeeoj godini (% BDP) 4,O

ATM vanjski dug (godine) 7,3 7,1

ATM unutrainji dug (godine) 3,0

ATM u ku pni dug (godine) 6,4 6,3

Kamatni rizik
ATR (godine) 4,4 4,6

Dug koji se refiksira u sljedecoj godini (%
ukupnog duga)

38,6 31,9

Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga) 68,3 7 5,2

Valutni rizik Vaniski dug (% ukupnog duga) 80,1 79,6

Kratko roan i va n iski due (yo rczetvi) 5,7 1,7
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Analiza pokazu.ie da ie na kraju posmatranog perioda nominarni iznos duga (10.3g2 miriona KM), sepoveiati u odnosu na stanje duga na kraju 2olg. godine (10.180 miriona KM), dok ie zbog veiegrasta BDP-a, odnos duga i BDp-a iodnos sada5nje vrijednosti duga iBDp-a se smanjiti. odaorana
strategija obezbjeduje rerativno niske troskove finansiranja, te je prosjeana ponderisana kamatnastopa po strategiji niia od prosjedne ponderisane kamatne stopa na kraju 201g. godine.

Udio duga koji dospijeva u godini dana u ukupnom dugu i udio duga koji dospijeva u godini dana uBDP-u, kao iudio kratkordnog vanjskog duga u deviznim rezervama se poveiava u odnosu natrenutno stanie zbog znaiajnog porasta otplate duga u 2023. godini, a ito je, prije svega, rezultatdospijeca obaveza po osnovu obveznice RS izdate na medunarodnom triiStu u 201g. godini ijednokratne otprate transe kredita Evropske komisije. prosjetno vrijeme do dospijeia vanjskog,unutraSnjeg i ukupnog duga ne mijenja se znaaajnije u odnosu na trenutno stanje, kao i utesievanjskog duga u ukupnom dugu.

Na kraju 2022 godine prosjedno vriieme refiksiranja (ATR) ne mijenja se znadajnije u odnosu na nivou 2018 B.dini Udio duga sa usrovima fiksnih kamatnih stopa poveaava se na 75,20/oprema strategijiu odnosu na trenutni nivo zbog veieg vanjskog zaduiivanja po fiksnoj kamatnoj stopi, kao iplaniranog izdavanja domaiih instrumenata sa fiksnim kamatnim stopama.

8. Smjernice

odabrana strategija obezbjetluje niie troikove finansiranja i smanjenje rizika kamatne stope uzprihvatrjivi nivo varutnog i rizika refinansiranja u odnosu na trenutno stanje. u cirju ostvarenjanavedenog poieljno.ie nove vanjske kredite ugovarati sa duiim rokom dospijeda, fiksnim kamatnimstopama i u varuti EUR gdje god usrovi kreditora to omoguiavaju, uz uvaiavanje tro5ka finansiranja. Stim u vezi, za vanjski driavni dug operativne smjernice do 2022. godine su:

o Kod novog vanjskog zaduiivanja, gdje je moguie birati vrstu kamatne stope, treba preferirati
fiksnu kamatnu stopu (osim ako anariza ne ukazuje na snaznu argumentaciju 2a izborpromjenljive kamatne stope).

Prilikom praniranja zaduiivanja voditi raiuna da se odrii ravnomjerna struktura otprate pogodinama u cilju minimiziranja rizika refinansiranja.

Kod novog vanjskog zaduiivanja, gdje je moguie izabrati varutu, treba preferirati varutu EUR.

smjernice za unutrainji i vanjski dug entiteta i DB su definisane u okviru strategija entiteta i DB, akoje predstavljaju sastavni dio Strategiie BiH.
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II SREDNJOROCNE STRATEGUE UPRAVUANJA DUGOM ENTITETA I BRCKO DISTRIKTA

A. STRATEGUA UPRAVUANJA DUGOM REPUBTIKE SRPSKE

1, Ciljeviipretpostavke

SrednjoroEna stratetiia upravljanja dugom Republike Srpske (u daljem tekstu: Strategiial utvraluie
srednjoroEne ciljeve i plan aktivnosti u oblasti upravllanja dugom koje Vlada Republike Srpske

namjerava da provede u toku srednioroEnog perioda da bi se postigla ieliena struktura portfolija
duga, uzevSi u obzir Vladine preferencije troskova i rizika. lmplementacija Strategije se

kontinuirano prati io njenom izvrSenju se godi5nje izvjeStava Vlada Republike Srpske.

Strategila obuhvata dug koji p.edstavlia direktnu ili indirektnu obavezu Republike Srpskerl, uz

odredene izuzetke.

Podaci o vanjskom dugu obuhvataju:

1) dug Republike Srpske (izuzev dijela duga prema Pariskom klubu kreditora-Njemadka, za koji nisu

utvrdeni uslovi otplate);

2) dug jedinica lokalne samouprave nastao po osnovu indirektnog zaduienja Republike Srpske;

3) dug javnih preduzeda i lnvesticiono razvojne banke Republike Srpske nastao po osnovu

indirektnog zaduienja Republike Srpske.

Podaci o unutrasnjem dugu obuhvataju:

1) dug Republike Srpske (verifikovani unutra3nji dug regulisan Zakonom o unutrainjem dugu

Republike Srpske, trezorski zapisi12, dugorotne obveznice, krediti iaktivirane garancije);

2) dug fondova socijalne siBUrnosti nastao po osnovu indirektnog zaduienja Republike Srpske.

Dug (vanjski iunutraSnji) nastao direktnim zaduienjem jedinica lokalne samouprave ifondova
socijalne sigurnosti nije obuhvaien Strategijom jer isti ne predstavlja ni direktnu niti indirektnu

obavezu Republike Srpske te njime Minlstarstvo finansija Republike Srpske, u ime Vlade Republike

Srpske, ne moie ni da upravlja. Obaveze Republike Srpske koje se odnose na staru deviznu Stednju,

ratnu Stetu i oplte obaveze ukljuiene su u Strateglju samo ukoliko su iste verifikovane. Detaljan

pregled obuhvata Strategije dat je u Prilogu 1.

Cilj upravljanja dugom Republike Srpske je obezbjedenje finansijskih sredstava za finansiranie

odobrenih investicionih proiekata, refinansiranle posmatranog duga iizvrsenie budieta RePublike

Srpske, uz minimalne troskove i rizike, a imalu6i u vidu stepen razviienosti ekonomije idoma6eg

triiSta hartija od vrijednosti, kao izakonom zadata ograniienja zaduiivania.

Strategiia se zasniva na sljede6im pretpostavkama:

tr U skladu sa zakonom o zadulivanju, dugu iBarancijama Republike Srpske (,,sluibeni glasnik Republike Srpske" br,71/12,

52tt4 i tL4lL7), indirekni dug Republike Srpske je dug nastao u ime i za raaun duinika (jedinice lokalne samouprave,

fondovi socijalne sigurnosti, lnvesticiono-razvoja banka ifondovi kojrma ona upravlja, javna preduzeta i institucije javnog

sektora) i vrada ga Republika Srpska iz sredstava koja taj duinik uplati za svoj relevantni du8.
12 Sa 31.12.2018. godine, nije bilo obaveza po osnovu trezorskih zapisa, ier su svi emitovani trezorski zapisi izmireni

zakljuano sa 31.12.2018. godine.



u srednjem roku vrada Repubrike Srpske ie nastaviti provoalenje fiskarne konsoridacije i pranareformi prezentovanih programom ekonomskih reformi Repubrike srpske za period 201g-2021.godine (u darjem tekstu: ERp RS 2019-2021), kako bi se obezbijedira dugorodna fiskarna odriivostitransparentnost (u skladu sa Zakonom o fiskalnoj odgovornosti);
Projekcijama makroekonomskih pokazaterja ifiskarnog okvira (prikazanim u taberama 1i2), uskladu sa Dokumentom okvirnog budieta Repubrike s.pske za period 2020-202211. godine (udaljem tekstu: DOB RS 2020-2022);

sva nova zaduienja u koiima se kao zajmoprimac pojavrjuje Vrada Repubrike srpske biieu'ovorena u skladu sa procedurama propisanim Zakonom o zaduiivanju, dugu igarancijama
Republike Srpske, odnosno posredstvom Ministarswa finansija Republike Srpske;
Nema priznavanja (preuzimanja) duga od drugih nivoa vlasti;
verifikacija iizmirenje obaveza regurisanih Zakonom u unutralnjem dugu Repubrike srpske vrsiiese u skladu sa projekcijama ukljuienim u DOB RS 2O2O_2O22;
centralna Banka Bosne i Hercegovine (u daljem tekstu: cB BiH) nastaviee da odriava monetarnustabilnost u skladu sa aranimanom valutnog odbora, prema odredbama Zakona o centralnojBanci, i neie izdavati hartije od vrijednosti na domaiem trZistu;

7) Kreditni rejting Bosne i Hercegovine neie biti sniien u srednjem rokula;
8) Ba2a institucionarnih investitora na domaiem finansijskom trzi5tu Repubrike srpske ie bitiodriavana iproiirena u srednjem roku;
9) Neie biti znaiajnijih poveianja referentne kamatne stope Evropske centrarne bankel5;
10) Zajmodavci ie nuditi sredswa po prihvatljivim uslovima.

:13::lt"i'"'*' 
tadrii detaline pretpostavke makroekonomskih proiekcija i fiskatnos okvira i ri,ike njihovoE

; 
|.ema ocjeni kreditne agencije Standard and poors), te ,,83 sa

1)

2)

3)

4l

s)

6)
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20t5 2016 2077

Tabela 1. Pregl.d makroekonomskih pokaratelja ra period 2015-2017. Bodine, procjena za 2018 i 2019. godinu
i projekciie ,a period 2O2O-2O22. Eodine

BDP

BDP nominalnl, u mil, KM

Brojstanovnika, u mil,

BoP po stanovniku, u KM

% rasta BDP-a, nominalno

lnf lacija mjerena indeksom potrolaakih cijena
(cPl), prosjeana god. stopa (%)

realne stope rasta %

Realni rast BDP-a

Privatna potroSnja

PotroSnja driave

Bruto investicije u stalna sredstva

nominalne stope rasta %

Prosjeana plata nakon oporezivanja, u KM

Uvoz roba, u mil. KM

Uvoz roba, godilnji rast u %

lzvoz roba, u mil. KM

lzvoz roba, godilnji rast u %

Pokrivenost uvoza izvozom, u %

9.205,0 9.630,6

t,2 t,2
7.920,6 8.320,0

3,5 4,6

-7,4 -L,2

2,4 3,5

2,6 2,4

-1,9 2,t
-0,1 3,8

831,0

4.369,2

-Ll,7

2.611,9

-2,9

59,8

836,0

4.426,9

1,3

2.869,7

9,8

64,8

24,8

10.077,0 10.5t1,6

t,2 7,7

8.739,7 9.305,4

4,6 6,0

0,5 1,2

11.041' 11.533,0

1,1 1,1

9.526,2 70,08L,L

4,2 4,5

L,7 7,4

!,4 3,7

2,0 2,2

0,5 0,9

-0,5 4,0

72.074,5 12.651,7

1,1 7,7

10.582,3 11.119,1

4,7 4,8

L,3 7,5

3,9 4,0

2,0 2,2

0,6 1,0

na lq

3,1

2,6

-0,8

-0,7

831,0

4.899,1

10,7

3.476,1

21,2

7 t,0
21,0

3,9

2,s

1,5

4,3

857,0

5.2L6,6

6,s

3.741,2

7,5

7t,1
77,2

897,0

5.362,7

2,8

3.913,3

4,5

73,0

76,4

905,1

5.770,3

7,6

4.257,6

8,8

73,8

15,8

913,2

6.17 4,2

7,0

4.505,8

8,2

7 4,6

15,4

92t,4
6,587,9

6,7

4.970,7

7,9

75,5
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lzvor: DoB RS 2020-2022, godine, MF Rs, Rzs RS

Tabela 2: fiskalniokvir ra period 2019-202216

Budiet 2019 DOB 2020 DO8 2021 DOS 2022

A, BUDIETSKI PRIHODI (l+ll+lll+lv)
lPoreskiprihodi
ll Neporeskiprihodi
lllGrantovi
lv Transferi izmealu budietskih jedinica

B. BUDIETSKI RASHODI (l+ll+lll)
lTekuei rashodi
ll Transferi izmedu budretskih jedinica

lll Budretska rezerva

c. BRUTO BUDIETSKT SUFTCTT/DEFTCTT (A-B)

D.NETO IZDACI ZA NEFINANSUSKU IMOVINU

E. BUDiETsxl SUFlclT/DEFlclr (c+Dl

F. NETO FINANSIRANjE (G+H)

G. NETO PRIMICIOD FINANSUSKE IMOVINE

H. NETO ZADUZIVANJE

I. OSTALI NETO PRIMICI

2.793,?

2.589,1
206,3

0,0
0,3

2.658,8

2.475,7

135,9
-80,3

56,6

-56,6

57,9
-105,5

-8,9

2.930,8
2.702,9

227,3

0,0
0,6

2,75t,7
2.s22,6

174,0

51,2

179,1
-94,7

85,0

-85,0

58,5
-121,5

-22,0

3.03S,0

2.800,1

234,3
0,0
0,6

2.766,5

2.550,7
180,5

35,3

264,5
-97,6

t1o,9

-170,9

51,4
-220,6

-7t,7

3.126,3
2,883,9

24t,7
0,0
0,5

2.173,t
2.558,1

180,3

34,6

353,2
-102,6

250,6

-250,6

64,7
-307,5

-17,6

lzvor: MF R5

16 prezentovani fiskalni okvir obuhvata budlet Republike Srpske u uiem smislu rijeai, tj. opiti fond 01 {prihodi, rashodi, te

f inansiranje budieta Republike).
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2. Postoje6i portfolio duga

2.1.Pretled portfolija

Dug koji je obuhvaden Strategijom iznosi 4,7 mitijardi KM (2,7 milijardi USD) ti. 43,8% BDp-a17, nadan 31'12'2018. godine. Vanjski dug iznosi 71,3% ukupnog posmatranog duga (3,3 mirijarde KM iri2,0 milijarde usD, Sto aini 3r,2% BDp-ar, dok unutrainji dug iznosi 28,7% ukupnogposmatra nog duga(1,3 milijarde KM iti 0,8 mitijardi USD, ito iini 12,G% BDp_a).

Vanjski dug obuhvaden Strategijom sastoji se od:

1) relevantnog vanjskog du8a, tj. zajmova ugovorenih posredstvom Ministarstva finansija i trezora
BiH, te alociranog starog vanjskog duga (dug nastao do 02.04.1992. godine);
stanje rerevantnog vanjskog duga sa 31.12.2018. Bodine iznosi 2.903,g miriona KM (i..735,7
miliona USD).

2) direktnog vanjskog duga (dug direktno ugovoren sa vanjskim kreditorima);
stanje direktno' vanjskog duga sa 31.12.2018. godine iznosi 373,9 miriona KM (219,0 miriona
USD).

U ukupnom posmatranom vanjskom dugu najveie udeiie ima dug prema multilateralnimkreditorima (72,2%1, zarim biraterarnim kreditorima (76,gyol, te dug u formi obveznica emitovanih namedunarodnom tr:iitu (11,0%). Posmatrano po pojedinadnim kreditorima, najvede uiesie uukupnom posmatranom vanjskom dugu imaju obaveze prema svjetskoj banci - rDA i,BRD (u darjemtekstu: WB;31,2%), Evropskoj investicionoj banci (u daljem tekstu: EtB;30,3%), pariikom klubu(6,1%), Medunarodnom monetarnom fondu (u daljem tekstu: tMF; 4,4yol, te Evropskoj banci zaobnovu i razvoi (u darjem tekstu: EBRD; 2,4/ol. u varutno)strukturi ukupnog vanjskog duga najveae jeude.ie EUR i SDR, i to 63,7% i 23,g%, respektivno, JpV uiestvuje sa 3,6%, USD sa 3,2%, dok je uieSieostatih valuta (KRW, cpu, cHF, sEK, DKK, CAD) 5,5%.

Unutra5nji dug obuhvaaen Strategiiom sastoji se od:

1) srednjorodnihobveznica;

stanje duga po srednjoroinim obveznicama sa 31.12.2018. godine iznosi 730,5 miriona KM (427,8miriona usD). Rok dospijeia obveznica emitovanih ,a .ro.tizrcionom otpratom je 4 i5 ..dina,dok ie rok dospijeia obveznica emitovanih sa jednokratnom otpratom 3, 5, 7 i 10 Bodina.
2) komercijalnih kredita kod domaiih banaka;

stanje duga po ovim kreditima na dan 31.12.201g. godine iznosi 216,2 miriona KM (126,6 mirionausD) Ovi krediti otpraiuju se uz fiksnu iri varijabirnu kamatnu stopu, sa rokom dospijeia od 4-12godina igrejs periodom od 0_3 godine, uz amortizacionu otplatu.
3) obveznica emitovanih za izmirenje obaveza definisanih Zakonom o unutraSnjem dugu RepubrikeSrpske, i to:

i) obveznice za izmirenje obaveza po osnovu ratne Stete sa rokom dospijeca od 13 do 15 godinaigrejs periodom od 3 do 5 godina, uz kamatnu stopu od j.,s% iamortizacion, o,r,r,ri

J"J,',iri"r,1111,#*lr]ff1ffi mjliona KM, prema prerim,narnim podacima Repubr,akos zavoda za statist,ku
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ii) obveznice za izmirenje obaveza po osnovu stare devizne Stedn.ie sa rokom dospijeda od 5

godina, bez grejs perioda, uz kamatnu stopu od 2,syo i amoftizacionu otplatu;

iii) obveznice za izmirenje obaveza prema dobavljaiima i po osnovu izvrinih sudskih odluka, sa

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

amortizacionu otplatu;

Ove obveznice su registrovane u Centralnom registru hartija od vrijednosti Republike Srpske i

kotiraju na Banjaluikoj berzi. Stanje duga po ovim obveznicama na dan 31.12.2018. godine

iznosi 300,3 miliona KM (175,9 miliona USD).

4) gotovinskih isplata (prema akcionom planu) za izmirenje obaveza na ime izvr5nih sudskih odluka
po osnovu ratne Stete I opltih obaveza, u skladu sa Zakonom o unutrasnjem dugu Republike

Srpske;

Stanje duga po ovom osnovu, na dan 31.12.2018. godine, iznosi 77,5 miliona KM (45,4 mlliona

usD).

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

jo5 uvijek ne predstavljaju obavezu Republike Srpske, nisu ukljuiene u stanje duga posmatranog u

okviru Strategije. Medutim, rashodi za petiod 2O2O-2O22. godine planirani u DOB RS 2020-2022

uvedani su za procijenjeni iznos dospijeia obaveza po planiranim emisijama igotovinskim isplatama

(prema procijen,enoj dinamici verifikacije datih obaveza u pomenutom periodu), 5to se odraiava na

potrebe za fi nansiranjem.

Najvainiji indikatori troskova I rizika postojedeg portfolija prikazani su tabelom 3, dok su tabelom 4
prikazane vrijednosti indikatora tro5kova i rizika u periodu 2014-2018. Bodine.

13 Ponderisana prosjeana kamatna stopa izraaunata je stavljanjem u odnos sume proizvoda kamatnih stopa istanja duga po
pojedinaanim instrumentima na kraju 2018. godine, sa ukupnim stanjem duga svih instrumenata na kraju 2018. godine.
1e Averate time to refixing, ATR.

vanjskidut UnutrainjiduS Ukupan duB

Tabela 3: lndikatori tro!kova irizika postojeaeg porttolija

lznos (u milionima KM)

lznos (u milionima USD)

Nominalni iznos duga u odnosu na BDP {%)
SadaSnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%)

Troiak zaduiivanja
lznos kamate u odnosu na BDP (%)

Pros,eana ponderisana kamatna stopa13, u % (WAIR)

Rizik.efinansirania
Prosjeano vrijeme do do5pijeda, u godinama (ATM)
Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% od ukupnog)
Dug koii dospijeva u roku od godinu dana (% BDP-a)

Rizik kamatne stope

Prosjetno vrijeme do refiksiranja, u godinama (ATR)le

Dug koji se refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog)
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (%od ukupnog)

valutni rizik

Vanjskidug (% od ukupnog)
Kratkoroanivanjski dug (u % deviznih reuervi)

3.330,5
1.950,s

37,2

24,5

1.345,0
787,7

t2,6
72,6

4.675,5
2.734,L

43,8

37,l

1,0

5,7
10,4

4,6

5,4
24,4

74,6

0,6
1,8

8,0
6,8
2,1

6,2

30,1
12,9

0,4

3,4

3,5
19,5

3,4
24,3

77,2

5,8

lzvor: MF RS
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Tabela 4: lndikatori troskova i rizika polaznog portfoliia na kraju 2014. godine, te v.iiednosti ostvarene po godinama u periodu
2015-2018. Sodine

Nominalni iznos duga u odnosu na BDp (%)
Sadalnja vrijednost duga u odnosu na BDp (%)
Troaak .aduiivania

lznos kamate u odnosu na BDp (%)
Prosjeana ponderisana kamatna stopa, u % (WAtR)

Ri2ik refinansirania

Prosjeano vrijeme do refiksiranja, u godinama (ATR)
Dut koji se refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog)

. Dug sa fjksnom kamatnom stopom (% od ukupnog)
valutni ri.rik

Vanjski dug (% od ukupnog)
Kratkoroani vanjski dug (u % deviznih rezervi)

48,0
47,4

4,4
46,7

60,1

67,7

48,3
47,1

1,1

2,2

12,t
5,8
7,6

6,1

4,L
45,4

62,s

68,0
7,4

73,7

6,8
7,8

3,4

6,3

4,6
42,0

66,0

49,4
42,4

1,2

45,5 43,8
39,2 37,1

15,0 10,4
7,3 4,6
8,0 8,0
3,4 3,5
6,4 5,7

1,0

2,7

70,2

7,7
A)
6,6

L,O 1,0
2,2 2,3

4,8 5,4
38,2 28,4
77,9 78,6

64,7 77,2
8,1 5,8

lzvor: MF RS

struktura duga Repubrike srpske anariziranog u okviru strategije je u najvedoj mjeri rezurtat
osnovnog principa kojim se rukovodilo pri zaduiivanju u prollosti, a to je maksimiziranie vanjskog
finansiranja po koncesionim usrovima. stoga portforio duga, koji je anariziran u okviru strategije,
karakterise visok udio vanjskog duga sa rerativno dugim rokom dospijeia i niskom prosjednom
kamatnom stopom na nivou od 1,g%.

uopsteno gledajudi, postojedi portfolio karakterise nizak nivo troskova. ponderisana prosjeina
kamatna stopa ukupnog duga ie 2,!%, vanjskog duga l,g%, a unutrasnieg duga 3,4yo.Ovo je u
najveioj mjeri rezurtat vanjskih koncesionih zajmova, te niske kamatne stope koju nose obveznice za
izmirenje obaveza unutrasnjeg duga, definisanih zakonom o unutrainjem dugu Repubrike Srpske.

valutni rizik je umjeren. od ukupnog portforija, 4s,4% denominovano u evru, dok je 28,gyo
denominovano u konvertibirnim markama. s obzirom na vaiedi aranzman varutnog odbora, kojim je
doma'a varuta vezana za EUR, samo )e 25,g% ukupnog portforija izrozeno varutnom rizixu (ti. zo,au.
ukoliko se sDR dekomponuje na sastavne varute i iskrju.i dio zasnovan na EUR-u). U USD je
denominovano 23% pottforija (tj.9,4% ukoriko se sDR dekomponuje na sastavne varute),sto nosi
odreden nivo rizika, imajuii u vidu fruktuacije usD u protekrom, kao iprocjene za naredni period.
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Rizik refinansiranja i refiksiranja je umjeren. Od ukupnog portfolija, 78,6yo je ugovoreno sa fiksnim

uslovlma. Prosjelno vrijeme do dospijeia posmatranog portfolija je 5,7 godina. Prosjedno vrijeme do

dospijeda vanjskog duga je 8,0 godina, 5to je rezultat dugoroinih koncesionih zajmova, a prosjeano

vrijeme do dospijeia unutrainjeg duga je 3,5

godina. Grafikonom 1 predstavljen je profil

otplate postojeaeg duga, iz kojeg je vidljiv

znaiajan skok u otplati duga u 2023. godini,

kao rezultat dospijeda obaveza po osnovu

vanjskog duga |.77,6% od ukupnog
posmatranog vanjskog duga), ito najveaim

dijelom po osnovu obveznica emitovanih na

medunarodnom triigtu, kao i usljed poietka

otplate vige transi kredita ElB, te jednokratne

otplate tranie kredita Evropske komisije.

Odriavanje indikatora trolkova i rizika na

relativno niskom nivou predstavlia izazov za
Izvor. MF RS

Republiku Srpsku, uzevSi u obzir promjenu u

strukturi izvora finansiranja. Postoieii portfolio duga karakteriSu relativno povoljni indikatori

troSkova i rizika, zahvaljujuii znadajnoj zastupljenosti koncesionlh izvora finansiranja, te obveznica za

izmirenje obaveza po osnovu unutraSnjeg duga sa niskim troSkovima idugim rokom dospijeda. S

obzirom da ie u buduinosti koncesioni izvori finansiranja biti manje dostupni, biie potrebno vede

oslanjanje na komercijalne vanjske idomaie izvore, vodeii rafuna o tome da porast nivoa troikova i

rizika bude prihvatljiv.

2.2.lmplementacija strategiie u 2018. godini i evaluacija identifikovanih indikatora

strukture duSa

U 2018. godini upravljanje dugom vrseno je u skladu sa smjernicama definisanim Strategijom

upravljanja dugom za period 2017-2020. godine (u daliem tekstu: Strategija 2OL7 -2O2Ol, koju je Vlada

Republike Srpske usvojila u avgustu 2017. godine, te strukturom finansiranja uNrdenom StrateBiiom

upravljanja dugom za period 2018-2021. godine (u daljem tekstu: Strategija 2018-20271, koju je Vlada

Republike Srpske usvojila u novembru 2018. godine.

U svrhu ispunjenja osnovnog cilja upravljanja dugom, definisanog dokumentom Strategija 2OL7-2020.

godine, tj. obezbjedenja potrebnlh finansijskih sredstava, u 2018. godini investicioni projekti su

finansirani iz vanjskih koncesionih izvora, dok je finansiranje budietske potro3nje bilo obezbijedeno

najvedim dijelom iz vanjskih izvora, ito emitovanjem hartija od vrijednosti na medunarodnom

finansijskom trzistu, kao i putem kredita medunarodnih finansijskih institucija (tj. kredita wB), te
jednim dijelom iz domaiih izvora, tj. emitovanjem hartija od vrijednosti na domaiem trzistu.

U cilju diverzifikacije izvora finansiranja, a imajuCr u vidu negativno iskustvo iz prethodnih godina,

kada se Vlada Republike Srpske suodavala sa problemom nedostupnosti izvora finansiranja

predvidenih Strategijom iBudietom, Republika Srpska je u 2018. godini prvi put izvriila emisiju

obveznica na medunarodnom finansijskom triiStu. Na taj nafin se Republika Srpska uspjeSno

Grafikon L Profil otplate duga po postojedem portfoliju
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pozicionirara na medunarodnom finansijskom trzistu, dime je obezbijedira pristup dodatnom izvorufinansiranja.

od ukupnog finansiranja u 2018. godini, putem vanjskih instrumenata realizovano je g6,6%, a uaesiefiksnih instrumenata u ukupnom finansiranju iznosiro je 77,7%. u pogredu varutne strukture ukupnogfinansiranja u 2018. Sodini, 67,5o/o je realizovano u EUR, u drugim stranim valutama osim EURrealizovano je 1.9,1%, do je 13,4% realizovano u KM.

u pogredu izvora finansiranja budietske potrosnje u 201g. godini, putem vanjskih varijabirnihinstrumenata rearizovano je 20,0% (sto predstavrja 14,3% ukupnog finansiranja), dok je putem fiksnihinstrumenata, kako vanjskih tako i domaiih, rearizovano g0,o% (.to predstavrja 57,3% ukupnogfinansiranja). 5to se tide varutne strukture finansiranja bud:etske potrosnje u 2o7g. godini,72,2% je
realizovano u EUR, u KM je realizovano 7g,7yo, dok je u drugim stranim valutama osim EUR
rea lizovano 9,1%.

od ukupnog finansiranja rearizovanog u 2018. godini po osnovu investicionih projekata, 7L,g% jepribavrjeno putem vanjskih fiksnih instrumenata (sto predstav rja 20,4% ukupnog finansiranja), te55,7% u varuti EUR (sto predstavrja r5,g% ukupnog finansiranja). u 201g. godini, moguinost izborauslova prilikom povladenja transi postojala je kod 5 tranii, realizovanih po osnovu 5 ranije odobrenihkredita (sto predstavrja 7,7% vanjskog finansiranja, tj. 6,7% ukupnog finansiranja), te je kod svih 5povudenih tranSi sa pomenutom moguinosti odabrana fiksna kamatna stopa, a koja je u prosjeku
iznosila 7,8yo.

U 2018' godini Narodna skupstina Repubrike srpske prihvatira je ietiri nova vanjska zaduienja, od

'ega 
su tri denominovana u EUR ijedno u sDR, tri zaduienja su sa promjenrjivom kamatnom stopom(od kojih za dva postoji moguinost izbora fiksne kamatne ,,op" po povradenju) ijedno zaduienje safiksnom kamatnom stopom. uticaj pomenutih zaduienja na strukturu duga djerimidno je ostvarenvei u 2018 godini, povlaienjem dijela sredstava. od ukupno povudenih sredstava u 2018. godini poosnovu pomenutih zaduienja, 76s% je sa fiksnom kamatnom stopom, dok je 8g,7% denominovano uEUR, 5to predstavlja pozitivan uticaj na strukturu duBa, imajuii u vidu smjernice utvrdenestrategiiom Potpuni uticaj pomenutih zaduienja na strukturu duga ie biti ostvaren u narednomperiodu, prilikom povlaienja preostalih sredstava.

Na inicijativu Ministarstva finansija Repubrike srpske, u 201g. godini pokrenuta je procedura zafiksiranje kamatne stope za 6 kredita svjetske banke (Metfunarodne banke za obnovu irazvoj _ |BRD)kod kojih je postojara pomenuta moguinost, a imajuii u vidu smjernicu utvrdenu strategijomupravljanja dugom Repubrike srpske koja se odnosi na upravrjanje rizikom kamatnih stopa i kojadefinise da dug po fiksnim usrovima treba biti veii od 60% ukupnog posmatranog duBa. pomenuta
inicijativa je podriana od strane Federarnog ministarstva finansija, kao i Ministarstva finansija itrezora BiH, te je, u 201g. godini, svjetskoj banci upu6en zahtjev za konverziju tj. fiksiranje kamatnestope Konverzija 1'e izvrSena u 201g. godini, po prosjednoj ponderisanoj kamatnoj stopi od 1,8%.
Narednom taberom prikazani su indikatori strukture duga identifikovani strategijom, njihove cirjanevelidine i evatuacija istih na kraju 2015, 20L6,2017 i 2oi;. ;";i;e.
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Tabela 5. ldentifikovani indikatori strukture duga injihove vrijednosti u periodu 2015 - 20l8. godine

cilJ lndikator
vriJednosti

utvrdene na kraiu na kraju na kraju na kralu
strategijom 2015 2016 2Ol7 201820

Upravlianie valutnim ririkom
vanjski dug, iskljuiuju(i du8 u EUR (% ukupnog 

S 35 32,6 30,6 26,5 Z5,gposmatranog duga)

Razvoi domadeg triiSta

Unutrainji dug (% ukupnog posmatranog duga) >25 32,O 33,4 35,9 28,a

Upravlianje rizikom refinansirania

ATM (godine) > 4 5,2 6,3 6,4 6,7

Kratkoroani dug - originalne roinosti (% prihoda 
< 8 5,4 5,5 3,3 o,o

ostvarenih u prethodnoj Bodini) - -

Upravlianje rizikom kamatnih stopa

Dug po fiksnim uslovima (% ukupnog posmatranog 
> 60 62,s 66,0 7t,g 7a,6

duga)

Upravlian.ie tro5kovima duga

Ponderisana prosjeina kamatna stopa2r (%) < 3,5 2,3 2,3 2,2 2,3

lzvor: MF RS

U 2018. godini, u odnosu na prethodne tri godine, smaniuje se rizik refinansiranja duga (mjeren

prosjeinim vremenom do dospijeia i uieSiem kratkorodnog duga u prihodima ostvarenim prethodne

godine), rizik kamatne stope (mjeren uieSiem duga sa fiksnom kamatnom stopom u ukupnom dugu),

valutni rizik (mjeren uteiiem vanjskog duga, iskl.jutujuti dug u EUR, u ukupnom dugu), a troskovi

duga (mjereni ponderisanom prosjednom kamatnom stopom) u 2018. godini su blago porasli u

odnosu na 2017. godinu sto je posljedica emisije obveznica na mealunarodnom triistu. U

prethodnom EetvorogodiSnjem periodu, evidentan je trend pobolj5anja vrijednosti svih indikatora

strukture duga identifikovanih strategijom, izuzev u 2018. godini kada se, u odnosu na 2017. godinu,

pogoriava indikator utelia domaieg duga u ukupnom dugu (usl.ied zamjene doma6ih instrumenata

finansiranja vanjskim instrumentima, ito najveiim dijelom u vidu hartija od vrijednosti na

medunarodnom finansi.jskom triiStu), kao iponderisana prosjedna kamatna stopa koja je imala blagi

rast, ali ko,a je idalje na niskom nivou.

,0 Udesae duga po fiksnim uslovima u ukupnom dugu, kao i ponderisana prosjeana kamatna stopa, na kraju 2018. godine,
prikazani u tabeli 3, razlikuju se od vrijednosti tih indikatora prikazanih u lnformaciji o dugu sa stanjem na dan 31.12.2018.
godine, usljed izvrJenog fiksiranja kamatne stope za 6 kredita Svjetske banke kod kojih je postojala ta moguinost, a prema

zvanianom obavjeStenju Svjetske banke iz marta 2019. godine.
21 lsto kao pod 8.
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3. SrednjoroEna strategija upravljanja dugom

Glavni ciri upravrjanja dugom Repubrike srpske je obezbjeirenje finansijskih sredstava zafinansiranje odobrenih investicionih projekata, refinansiranje posmatranog duga i izvr5enjebudieta Repubrike srpske, uz minimarne troikove irizike, a imajudi u vidu stepen razvijenostiekonomije i doma6et triiita hartija od vrijednosti, kao izakonom zadata ograniienja zaduiivanja.

u svrhu ostvarenja glavnog cilia upravljanja dugom, definisani su stjedeii ciljevi zaduiivanja:
1) obezbijediti moguinosti zadu:ivanja na domaiem triistu na kontinuiranoj osnovi;2) minimizirati troikove, uz prihvatljiv nivo rizika, imajuii u vidu razviienost domaieg tr:iita hartija

od vrijednosti, te promjenu u strukturi izvora finansiranja.

u narednom srednjoroinom periodu (2019-2022), prethodno pomenuti ciljevi de biti ostvareni krozstrategiju diverzifikacije izvoro finansiranjo, instrumendto i baze investitord, koja je, od ukupnoEetiri analizirane, izabrana kao preferirana strategija22. ova strategija obezbjeduje niske troskove, uzprihvatljiv nivo rizika, sto je posljedica nastavka koristenia dostupne podrske multilateralnih kreditoraiomoguiava unapredenje pozicije Republike srpske u pogledu buduiih izvora finansiranja, ito krozrazvoj domaieg finansijskog trzi!ta koriStenjem kratkorodnih i srednjorodnih instrumenata, safokusom na instrumente duiih roinosti. Na kraju posmatranog aetvorogodi.njeg perioda, u odnosuna stanie na kraju 2018 godine, poboljiavaju se indikatori solventnosti (mjereni uie5iem nominalne isadalnje vrijednosti duga u BDP-u), kao iindikatori likvidnosti (mjereni udeiiem servisa kamate uBDP-,, te visinom prosiedne ponderisane kamatne stope), smanjuje se rizik refinansiranja domaiegduga (mjeren prosjeinim vremenom do dospijeia), rizik kamatne stope (mjeren ude5iem durga safiksnom kamatnom stopom u ukupnom dugu), kao ivarutni rizik (mjeren udeiiem vanjskog duga uukupnom dugu, te udeiiem vanjskog duga, iskljuduju6i dug u EUR, u ukupnom dugu). tstovremeno,odredeni indikatori se na kraju posmatranog detvorogodiSnjeg perioda pogorsavaju u odnosu nastanje na kraju 201g godine, ito: dug koji dospijeva u roku od godinu dana (kao % od ukupno' i %BDP-a), prosjedno vrijeme do dospijeia vanjskog iukupnog duga, prosjedno vrijeme do refiksiranja,dug koji se refiksira u roku od godinu dana (kao% od ukupnog), te kratkorodni vanjski dug (kao %deviznih rezervi) pogorianje vrijednosti pomenutih indikatora na kraju posmatranog
detvoroBodisnjeg perioda, rezurtat je dospijeia znadajnog iznosa duga u 2023. godini, a po osnovuobveznica emitovanih na medunarodnom triiitu u 201g. godini.

Pri imprementaciji strategire, aktivnosti zaduiivanja ie se vrsiti u skradu sa najborjim praksama, ito:
1) aktivnosti na domaiem i mearunarodnom finansijskom triistu ie se obavrjati profesionarno,

transparentno, svrsishodno ipravovremeno, a ugovorene obaveze ie se uredno izvrsavati;2l izbor usrova zaduiivanja ie biti usmjeren (po redosrijedu prioriteta) na refinansiranje du'a,obezbjedenje sredstava za finansiranje izvrienja budieta, uskladenost sa odredbama zakona ofiskalnoj odgovornosti i ostvarenje identifikovanih indikatora duga;
3) prilikom praniranja zaduiivanja akcenat ie biti na razvoju i proSirenju dugoroinih moguinostizaduiivanja na finansijskom trii.tu, a ne na kratkorodnim komparativnim prednostima svakepojed inadne transakcije;

22 Za vise detalja o rezultatima analize pogledati prilog 2.
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4) uopsteno gledano, biCe osigurani najpovoljni,i uslovi zaduiivanja, imajuii u vidu princip naveden
pod 3).

Kako bi se implementirala preferirana strategija utvrdeni su sljedeii zadaci Ministarstva finansija

Republike Srpske:

1) razvoj iodriavanje saradnje sa partnerima iinvestitorima na domadem i inostranom triistu;

2l izrada, i eventualno revidiranje, srednjorodnog plana zaduiivanja i kalendara aukcija zasnovanog

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

mjeseanom nivou;

3) objavljivanje kalendara aukcija na kvartalnoi osnovi i, u skladu sa mogudnostima, obezbjedenje

informacija o planiranim aukcijama u duiem vremenskom periodu, te srednjoroinom planu

zaduiivanja;

4) konstantno odriavanje ponude kratkorodnih i srednjorodnih finansijskih instrumenata na

domatem finansijskom triiStu, osiguravajuii da su instrumenti iprocedure efikasni ipovoljni za

primarno trgovanje, kako bi se omoguiio razvoj domaieg triiSta hartija od vrijednosti;

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

troikovi zaduiivanja, stanje unutra5njeg duga, izloienost valutnom riziku (ne raEunajuii dug

iskazan u EUR-u zbog postojanja aranimana valutnog odbora) i utvrdivanje ciljanih vellaina

indikatora tro5kova i rizika;

6) pradenje kretanja portfolija duga u odnosu na identifikovane indikatore duga i godiinje

izvjestavanje o vrijednostima istih.

U srednjem roku, zadatak Ministarstva finansija Republike Srpske 6e biti ispitivanje moguinosti i

harmonizaciia praksi iprocedura na doma6em tr:istu hartija od vrijednosti, sa onim na trzistu EU,

ukoliko to bude realno moguie u datom roku.

U skladu sa utvrdenim ciljevima iosnovnim principima upravljania dugom, imajuii u vidu strukturu
duga isituaciju na finansijskim trzistima, bi6e zadriani ranije identifikovani indikatori strukture duBa i

njihove vrijednosti, predstavljeni u tabeli 5.
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Prilog 1. Obuhvat stratetije upravljanja dugom

,,1I,:* (f-ll Rarror u tu.ivEnl. u sredntoro.nu stratqijulrkrluteno(x) upravtjrnla durom

lznosisa 31.12.2018.

u mil. u mil.
xM USDI'

1 Ukupan dug (1.1.+1.2.+2.a,)

t.t. Vanlsk dug
1.1.1. RepubtrkeSrpske

1 1.1.1. Relevantan vanjskidug

1.1.1.2. Relevantan vanjski duB_pK Njemaaka

1.1 1.3. Dtrektan vanjskiduB

7.L-2. Jedinrcalokalnesamouprave

l-L.2.7 Retevantanvanjskidug

7.L.2.2. Direktanvanjstidrjg

1.1.3. ,avnih preduzeia i tRB_a

1.1.3.1. Relevaotan vanFki duB

11.3 2 Direkran van)skr dug

1.2. Unut.ejnri dug
1.2.1. RepublikeSrpske

L.2.L.t. verifikovaniunutraSnjidus
1,.2.17.1

Emrtovane duiniake obvernice (SDS, RS, OO)

1.2.1.1.2
. planirane emrsije du:niakrh obveznica (RS)

1.2 1.1 3 Gotovinske isptate (OO, RS, SDS, refundacije. pore2a)

7.2-12. Likvidnedugoroaneobve2nice

1.2.1.3 Trezorslizapisj

7.2 7.4. Zajmovi kod komercijalnih banaka

L.2.2. Jedinicalokalnesamouprave
1.2.3. Fondovasocijalnesigurnosti
1.2.3.7. Direktnozaduienje

12.3 2. tndjrektno zaduienje

2 Ga.ancue (a+bE)

a Altivirane Barancije RS

b Neaktivjrane Saranciie RS

c tmplicitne Sarancije RS

3 Ukupan dut ukljuaen u srednjoroanu strategiju
upravljanja dugom

4 Ukrp:: d_rt isktjuaen Ir srednloroane strategije
upravl.lanja dutom

tm,o*
p%

Direktna obaveza sa iasnom obavezom
otplate
Dkehna obaveza ali nije utvrden naain
otplate
Direklna obeveza sa jasnom obavezom
otplate

lndirektna obaveza sa rasnom obavezom
otplate
Nijedirektna niti indjrektna obaveza

lndirektna obaveza sa jasnom obavezom
otplate
lndirektna obaveza sa jasnom obaverom
otplate

cs,o%

Direktna obaveza sa jasnom obavezom
otplate
Oarektna obaveza sa jasnom obavezom
orplate
0rrektna obaveza sa jesnom obavezom
otplate
Direktna obavera sa jasnom obavezom
otplate
Direktna obaveza sa jasnom obavezom
otplate
Direktna obaveza sa jasnom obavezom
otplate
Nije direktna niti indirektna obaveza

Niiedirektna niti indirektna obaveza
lndirektna obave2a sa jasnom obavezom
otplate

lzdate garancije koje su aktivirane i konver_
tovane u dug
lzdate Baranaije RS koje nisu aktivirane
0u8 javnih preduzeda, jedinica lokalne
samouprave i drugi oblici implicitnih Bar-
anciia

90,4%

9,6%

x

x

s.Da,s 3.Or2,7

3.363,1 1.959,6

2.101,8 1.230d

1.162,0 1.031,9

9,1 5,3

330,7 193,6

131,8 77,2

115,4 67,6

16,3 9,6

L.729,6 66r,5

1.086,3 636,2

43,2 25,3

L-A1Z,2 1.051,3

1.335,1 781,9

398,3 233,3

300,3 175,9

20,5 12,0

71,5 45,4

730,5 427,8

o,o o,o

206,3 720,a

298,3 174,7

178,9 104,8

172,2 100,8

6,1 3,9

5343 312,9

3,2 1,9

531,1 311,0

o,o o,o

4.6a2,7 2.742,1

x

x

x

495,8 29O,4

lzvor: [4F RS

;1YifrJr"r1::fi:* 
u usD zasnovane su na kursu usD/(M = 1,707ss2, prema kursnoj tisticB BiH broj2ss od
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Prilog 2. AnalitiEke pretpostavke

U ovom dijelu predstavljene su analize scenarija, opis alternativnih strategiia zaduiivanja
Republike Srpske i razmatranje istih u pogledu troikova i rizika. Planovi otplate duga su Benerisani
prema osnovnom ialternativnim scenarijima uz primjenu valutnih lokova iSokova kamatne stope.

TroSkovi su izratunati 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 scenarira

U svrhu analize osjetljivosti strategija primijenjeni su sljedeii Sokovi:

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

2019. godini, u odnosu na polaznu pretpostavku o vrijednosti deviznog kursa za tu godinu;

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

u 2020. godini su veie za ietiri procentna poena na dugorodne domaie idugoroEne

varijabilne vanjske instrumente iza dva procentna poena na kratkorofne domaie

instrumente;

. Kombinovani sok: deprecijacija kursa KM/USD od dvadeset procentnih poena u 2019. godini,

u odnosu na polaznu pretpostavku, u kombinaci.ii sa Sokom kamatnih stopa u 2020. Bodini, u

odnosu na polazne pretpostavke o n.jihovom kretanju, u iznosu od dva procentna poena na

dugoroine domade i dugoroEne varijabilne vanjske instrumente ijednog procentnog poena

na kratkorodne domaie instrumente.

ll. Opis analiziranih stratetiia

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

posmatranim strategijama .ie primiienjena ista struktura izvora finansiranja bud:etskih izdataka u

tekuioj godini, te struktura izvora finansiranja po osnovu odobrenih investicionih proiekata

(utvrtlena za period 2OL9-2022. godine na osnovu posljednjih podataka dobijenih od implementatora

ino projekata, tj. dostavl.ienih izvjeitaja sa 31.03.2019. godine) i instrumenti za finansiranje tih

potreba su unaprijed utvraleni. Pored toga, sve razmatrane strategije obuhvatile su istu dinamiku

verifikacije i izmirenia obaveza unutraEnjeg duga (definisanih Zakonom o unutra5niem dugu

Republike Srpske). Varijacije u razmatranim strategijama odnose se prvenstveno na izvore potrebne

za finansiranje budietskih izdataka (ukljuaujuii izdatke za otplatu, tj. refinansiranje duga) za naredne

3 godine (2020-2022) - oko 33% ukupnih prvobitnih potreba za finansiranjem u iitavom

posmatranom period u (2019-2022).

Mogudnosti koje su na raspolaganju Republici srpskol su ograniEene. Nakon duieB perioda

koriStenja iskljutivo koncesionih multilateralnih i bilateralnih izvora finansiranja, isti su sada dostupni

u manjem obimu, uslied dostignutog stepena razvoia, te se uglavnom koriste za finansiranje

investicionih projekata. lz tog razloBa, neophodna je diverziflkacija izvora finansiranja, pri aemu treba

imati na umu ograniaenja u pristupu domaiem (plitko i nerazvijeno domaie trii5te) i medunarodnom

triistu (kreditni rejting zemlje, relativno skromne potrebe za finansiranjem 5to moie povedati

tro5kove i ogranititi moguinosti kontinuiranog izdavanja obveznica).

Strategije koie su bile predmet razmatrania su sliede6e:

,(



o strategija 1 - Finansiranje na medunarodnom trii5tu kapitara. potrebe za finansiranjem
bud:etskih izdataka se zadovorjavaju iskrjudivo izdavanjem evroobveznica iri sridnih vanjskih
komercijalnih instrumenata, a ito zbog ogranilenja u vidu kreditnog rejtinga zemlje, tererativno skromnih potreba za finansiranjem, moie dovesti do rasta troskova. Za finansiranje
investicionih projekata koriste se vanjski izvori finansiranja, kao rezurtat maksimarnog
iskoriStavanja pristupa koncesionim izvorima (wB, ErB, EBRD, Razvojna banka savjeta Evrope,itd.), ito doprinosi smanjenju rizika refinansiranja ismanjenju troika.

' strategija 2 - Finansiranje putem doma.ih kratkoroEnih fiksnih instrumenata. strategijapredvida finansiranje budietske potroSnje iskrjuiivo na domaiem triiStu ito putemkratkorotnih fiksnih instrumenata u vidu trezorskih zapisa itrogodi5njih,,buret,,obveznica, uomjeru 30% : 7,yo' ovakva struktura finansiranja s jedne strane doprinosi smanjenjutroSkova' dok s druge strane dovodi do porasta rizika refinansiranja i refiksiranja. zafinansiranje investicionih projekata koriste se vanjski izvori finansiranja, kao rezurtatmaksimarnog iskoristavanja pristupa koncesionim izvorima (wB, ErB, EBRD, Razvojna bankasavjeta Evrope, itd.),.to doprinosi smanjenju rizika refinansiranja ismanjenju tro.ka.

' stratetiia 3 - Divenifikacija izvora finansiranja, instrumenata i baze investitora. Tokomdatog perioda udio finansiranja iz vanjskih izvora se smanjuje u korist finansiranja iz domaiihizvora za finansiranje investicionih projekata korrste se vanjski izvori finansiranja, kaorezurtat maksimarnog iskoristavanja pristupa koncesionim izvorima (wB, ErB, EBRD, Razvojnabanka savjeta Evrope, itd.), ito doprinosi smanjenju rizika refinansiranja ismanjenju troska.Za finansiranje budietske potro5nje koriste se u maniem obimu vanjski koncesioniinstrumenti' te se fokus stavrja na kratkorodne i srednjoroine instrumente finansiranja nadomaiem triiStu u'e.ie domaiih instrumenata du:ih rodnosti u 2020. godini, u odnosu na2019 godinu, znaiajno se poveiava, te u periodu 2027-2022. godine birjeii umjereni rast.KoriStenie vanjskih koncesionih izvora finansiranja, kao iizdavanje srednjorotnih obveznicana domaiem tr:iitu, sa ,,bullet,, otplatom, doprinosi smanjenju rizika refinansiranja i rizikakamatne stope (imajuii u vidu da se radi preteino o fiksn.
nivo troikova. 

.ou, p,sleznu o lKsntm tnstrumentima), uz prihvatljiv

' strategija 4 - rzbor instrumenata finansiranja na osnovu preferencija najvedeg u.esnika natriistu' potrebe za finansiranjem budzetske potro.nje se zadovorjavalu na domaiem triistuuz preusmjeravanje na instrumente koje preferiraju banke, kao najveii udesnik na trriStr4;:putem fiksnih instrumenata u vidu kredita ipetoS'disnjih,,buret,,obveznica, u omjeru 50%:50%' Za finansiranje investicionih projekata koriste se vanjski izvori finansiranja, kao rezurtatmaksimalnog iskoriitavan.ia pristupa koncesionim izvorima (WB, EtB, EBRD, Razvojna bankasavjeta Evrope, itd ), sto doprinosi smanjenju rizika refinansiranja ismanjenju troika.
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Tabela 5: struktura instrumenata finansirania u analiziranim strategijama
(prosiek tokom perioda)

lnstrumenti novog zaduilvanla

Vanjskivar. USD

Vanjskivar. EUR

Van]skifiksni UsD

Vanjski fiksni EUR

MMF var. USD

Evroobveznice

Domaii krediti varijabilni

Doma(i krediti fiksni

Domaei trezorski zapisi fiksni

Domaee obveznice 3 g. fiksne

Doma(e obveznice 5 g. fiksne

Domaie obveznice 7 g. flksne

DomaCe obveznice 10 g. fiksne

o,o%

8,5%

8,4%

22,3%

o,o%

37 ,2%

o,0%

5,9%

o,o%

o,o%

6,8%

6,9%

3,9%

0,o%

7,9%

7 ,7%

20,6%

o,o%

0,0%

o,o%

5,4%

72,7%

29j%
6,3%

6,4%

3,6%

0,0%

9,5v"

8,3%

22,7%

0,0%

o,o%

0,0%

5,8%

2,4%

2,4%

L0,5%

22,5%

76,4%

0,0%

8,5v.

83%

o,o%

o,o%

o,o%

24,6%

0,0%

o,0%

25,6%

6,9%

3,8%

vanlski izvori

Domadi izvori

76,5%

23,5%

36,7%

63,9%

39,8%

50,2%

39,7%

60,9%

lzvor: MF RS

U narednoj tabeli prikazana ie struktura finansiranja po instrumentima ianallziranim strategijama,

tokom posmatranog perioda.

Na kraju posmatranog EetvoroBodiSnjeg perioda, u poredenju sa Indikatorima tro3kova i rizika na

kraju 2018. godine, kod svih posmatranih strateBija zabiljeieno je poboljian.ie indikatora solventnosti

(mjereno uCeSCem nominalne isadaBnje vri.iednosti duga u BDP-u), kao iindikatora likvidnosti

(mjereno uteidem servisa kamate u BDP-u). lstovremeno, kod svih posmatranih strategiia je uoieno

poveianja rizika refinansiranja, u vidu poveianja uieiia duga koji dospijeva u roku od godinu dana u

ukupnom dugu i u BDP-u, te u vidu skraienja prosjednog vremena do dospiieia vanjskog, unutraSnjeg

i ukupnog duga (izuzev prosjednog vremena do dospijeda unutra5njeg duga prema strategiji 3).

Takode, kod svih strateBija uodava se poveianje rizika kamatne stope, u vidu skradenia prosjefnog

vremena do refiksiran.ja ipoveianja utesCa duga koji se refiksira u roku od godinu dana. U okviru

indikatora rizika kamatne stope, kod svih strategija poboljSava se indikator uieiia duga sa fiksnom

kamatnom stopom u ukupnom du8u. Valutni rizik, mjeren uEeiiem vanjskog duga, iskljuiujuii dug u

EUR, u ukupnom dugu, se smanjuje kod svih strategija. Prethodno oplsani odnos indikatora troikova i

rizika na kraju 2018 i na kraju 2022. godine rezultat je strukture postojeieg portfolija na kraju 2018.

godine, tj. dospijeia znadainog iznosa duga u 2023. godini, a po osnovu obveznica emitovanih na

medunarodnom trii5tu u 2018. godini.
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ttl. Troikovi irizici posmatranih stratetija

Posmatrane strategije su analizirane na osnovu rezurtata osnovnot i arternativnih scenarija(primjenom prethodno opisanih Sokova na osnovni scenario). Kljudni indikatori troSkova izradunati
su kako bi se utvrdira osjetrjivost strategija na primijenjene S0kove. odnos duga iBDp-a je vaian prianaliziranju onih promjena u stanju duga koje su rezurtat promjena deviznog kursa, jer ovaj odnosodraiava efekte revaruacije. servis kamate u odnosu na BDp ibudietske prihode pokazuje moguiiuticaj svake poiedinaane strategije na budiet Repubrike srpske. Rizik svake strategije je razrikaizmedu troskova koji proiziraze iz osnovnog scenarija itroskova koji nastaju nakon prrmjene lokovana osnovni scenario' Maksimalni rizik koji rezultira iz tri stres scenarija koristi se za poredenje rizikapovezanog sa svakom od posmatranih strategija. Za svrhu poretrenja, akcenat se stavrja na rezuttatna kraju posmatranog perioda, lj. u 2022. godini. standardni indikatori tro5kova i rizika za sve aetiristrategije prikazani su grafikonom 2 itabelom 7.

Gr.fikon 2. lndikatori troikova i ritika posmatranih stratetiia
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lzvor: MF RS

Tabela 7: lndikatori troikova i rizika posmatranih strategiia na kraju 2022. godine

Polazna

2018

sa 31.12.2022. godine

sl s2 s3 s4

Nominalniirnos duga u odnosu na BDp (%)
Sadainja vrUednost duga u odnosu na BDp (%)
Troiak zaduiivanja

tznos kamate u odnosu na BDp (%)
prosjeana ponderisana kamatna stopa, u % (WAtR)

Rizik refinansiranja

Prosjetno vrijeme do refiksiranja, u godinama (ATR)
Dug koji se refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog)
Dug sa flksnom kamatnom stopom (% od ukupnog)

Vanjski dug (% od ukupno8)
Kratkoroani vanjski dug (u % deviznih rezervi)

43,8

37,7

1,0 0,9 0,8
2,3 2,3 2,1

70,4 77,4 22,4
4,5 6,2 8,0
8,0 6,2 5,8
3,5 2,7 2,2
6,7 5,6 s,4

5,4 4,7 4,4
28,4 31,0 36,0
74,6 84,7 84,7

35,7 35,5 35,6 3s,6
30,9 30,7 30,7 30,8

0,8 0,8

78,0 18,2

6,4 6,5

5,8 6,8

4,0 3,0

5,9 s,6

Valutniritik

5,0 4,7

32,0 31,8

84,3 84,7

77,2 a2,1 69,a 7o,o 69,6
5,8 71,9 77,9 77,9 7L,g

lzvor'MF RS
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U okviru 4 analizlrane strategiie, u pogledu troskova kamata istania duga, najniie nivoe tro5kova

pokazuju strategije 2 i3, stratetija 4 nesto visi nivo, dok najviSi nivo trolkova pokazuje strategiia 1.

Troskovi su na.ive6i u strategiji 1, tj. strategijl 4, zbog potpunog, tj. poveianog oslanjanja na skuplje

izvore finansiranja. Veii udio domaiih kratkoroinih isrednjorodnih instrumenata u strategiji 2, te

vanjskih koncesionih i domaiih izvora svih rofnosti u strategiji 3, u odnosu na strategije 4 i 1.,

smanjuje troSkove, pri aemu su rizici refinansiranja irefiksiranjana na prihvatljivom nivou. Sadalnja

vrijednost duga je najmanja u strategijama 2 i3, usl.ied veieg koristenja instrumenata kraiih roanosti,

a time iveieg negativnog neto zaduiivanja, u odnosu na druge dvije posmatrane strategije.

Rizik refinansiranja najniii je kod strategiia 1i3, kao irizik refiksiranja, dok najlo5ije rezultate u

pogledu pomenutih rizika pokazuje strategija 2. Strategija 3 obezbjerluje naiduie prosjeano vrijeme

do dospijeaa portfolija unutra5nje8, vanjskog, te ukupnog du8a, a usljed veieg koristenja vanjskih

koncesionih instrumenata, kao iveieg koriStenja domaiih fiksnih instrumenata duiih rofnosti, u

odnosu na ostale posmatrane strategije. Prosjetno vrijeme do reflksiranja je najduie kod strategije 3,

nesto krade kod strategi.ia 4 i 1, a najkraie kod strategije 2, sto je odraz najvedeg uaeSea domaaih

fiksnih instrumenata sa duiim rodnostima u strategiji 3, u odnosu na ostale posmatrane strategije.

U pogledu valutnog rizika, udio duga denominovanog u stranim valutama u ukupnom dugu najvetije

kod strategije 1, koja se oslanja iskljuaivo na vanjske instrumente. Medutim, vaZno je primijetiti da je

valutni rizik znatajno ublaien postojanjem aran:mana valutnog odbora kojim je domaia valuta

fiksnim kursom vezana za EUR, te da ie valutni rizik, izraien udeScem vanjskog duga u drugim

valutama osim EUR u ukupnom dugu, na.imanji kod strategije L, te na neznatno viSem nivou kod

strategija 3 i4.

lmajuci u vidu sve naprijed navedeno, za naredni period izabrana ie strateSija 3. U poredeniu sa

drugim strategljama, ova strategija nosi relativno niske troikove iprihvatljive rizike. lstovremeno,

izabrana strategija obezbjeduje koriStenje dostupne podrske multilateralnih kreditora, te dobru

poziciju Republike Srpske u pogledu moguiih buduiih izvora finansiranja, ito kroz podriku razvoju

domaieg triilta putem konstantnog odriavanja ponude kratkoroanih isredniorodnih finansijskih

instrumenata na domaiem finansijskom triistu, sa fokusom na instrumente duiih roEnosti. Prosjedno

vrijeme do dospijeca unutrasnjeg, vanjskog i ukupnog duga i prosjeano vrijeme refiksiranja je

najduie. TroSkovi flnansirania, udio duga koji dospijeva u Bodini dana u BDP-u, udio duga koji

dospiieva u godini dana u ukupnom dugu, kao ivalutnl rizik, su na prihvatliivom nivou. Profil otplate

po odabranoj strategiji povoljniii je u poretteniu sa ostalim strategijama, sa znaaajnim porastom

otplate u 2023. godini, sto je rezultat dospi.ieia obaveza po osnovu obveznica emitovanih na

medunarodnom trzistu u 2018. Sodini.
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B. STRATEGIJA UPRAVUANJA DUGOM FEDERACUE BIH

1. PRAVNI I INSTITUCIONATNI OKVIR

1.1, pravni okvir

rezultirala je uspostavljanjem visestrukog
om na svim nivoima vlasti.

avnih zajmova propisana je dlanom 39. Zakona oi Hercegovine (,,Sluibeni glasnik BiH,,, bt. SZ/05,

driavnog duga ilanom 50; 
zaduiivanju), a alokacija obaveze otplate vanjskog

- Zakon o zaduiivanju takoater daje ovraStenja entitetima i Brtko Distriktu da skrapaju ugovoreo zaduiivanju s vanjskim kreditorima po orno, direktnog duga, ito je predmetom
litine BiH;

Za provodenje procedure zaduiivanja, izd
nadleino je Federalno ministarstvo fi
finansija).

- zakonom o du*u u FB,H utvrareni su rimiti zaduiivanja Federaciie BiH, kao i svrhe u koje seFederacija BiH more zaduiiti na vanjskom ili ;;;t.'a;rj", trziitu, te izdati garancije.

1.2. lnstitucionalni okvir

sve transakcije vezane za due i 9613n611g unutar FMF provodi sektor 2a upravrjanje dugom kojimrukovodi pomodnik ministra iiirektno je odgovoran ,n,r,!i., iirrr,p. sektor se sastoji iz tri odsjeka:
1. Odsjek za zaduiivanje ikoordinaciju sredstava za razvoj (eng. Front office)2. Odsjek za analizu iizvje5tavanje (eng. Middle office)3. odsjek za izmirenje auga (eng. B;c;ffi.;i 

- - --,
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2, CIUEVI IOBUHVATSTRATEGUE UPRAVUANJADUGOM

2.1, Ciljevi upravljanja dugom

Ciljevi upravlianja dugom Vlade Federacije BiH su:

1. osiguranje finansijskih sredstava za finansiranje vladinih potreba (servisiranie obaveza

postojeieg duga ifinansiranje razvojnih projekata) uz prihvatljive troSkove i rizike u srednjem

i dugom roku;

2. razvoj domaCeg trzista vrijednosnih papira.

2.2. Obuhvat Strate8iie

Strategija obuhvata portfolio duga kojim upravlja Vlada Federacije BiH ko.iije prikazan u narednoj

tabeli.

Tabela 1. Obuhvat Strategiie

UkUueen fl)/ tskljutun
(x)

v

v

v

x

x

x

lznos (mit.KM)

4.595,39

4.520,04

75,35

771,54

20,(n

5/A,00

7,87

749,67

76,81

8,04

1.200,86

5.305,93

Vrsto dugo

Vonjski dug FB\H, od iego:

- Relevontni vaniski dug FBiH

- Direktni voniski dug FBiH

Unutrolnji dug FB\H, od tego:

- Trezorcki zoqisi FBiH

- Trezorske obveznice FBiH

- obveznice store devizne itednie (sDS)

- Obveznice zo rotno pottoiivonio (RT)

GARANCIJE24

- Goronciie FB|H

- Garonciie JP u vlosniitvu FB|H

UKUPAN dug obuhvaien strategiiom

3. PORTFOLIO DUGAVTADE FEDERACUE BIH

UkupanportfoliodugazakojijeodgovornaikojimupravljaVladaFederacijeEiHnadan
31.12.2019. godine iznosi 5.306,93 mil.KM2s (3.035,01 mil. USD ni 24,f4% BDP-a26 Federacije BiH), a

sastoii se od van,skog duSa u iznosu od 4.595,39 mil.KM (2.528,95 mil. UsD ili 85,59% ukupnog duga)

iunutrasnjeg duga u iznosu od 711,54 mil.KM (407,06 mil USD ili 13,41% ukupnog duga)'

24 Garancije FBiH nisu ukljuaene u obuhvat strategije jer se u periodu_ koji je obuhvaden Strategijom ne o'ekule niihovo

ahiviranle, Garancije FBiH obuhvataju: garancrju na sindiciranr kredit Zeljeznlcama FBiH u iznosu od 78,92 mil.KM (stanje

dugapoovojgarancijinadan3l,l2.20lg,SodineiznosiS,04milKM)igarancijuzaizgradnjublokaT'TermoelektraneuTuzli
u iinosu od t.2oo,B6 .il.xv ,t"nje duga po ovoj garanciji Je 0 KM s obzirom da se jo5 nisu stekli uslovi za efektivnost kredita

EKursna lista CBBH broj 257od31.12 2019. godine, vrijednost sDR-a nadan30 12 2019 8odine 2'417171 KM

26 Federalni zavod za statistiku, saopaenje GodiSnji bruto domaai proizvod za Federaciju BiFl, 2018 godina - Dohodovni

pristup, Sarajevo 21.11 2O19 todine (BDP 21.984 mil,KM)
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Tabela 2. Ukupan dug obuhvaien StrateBijom na dan 31.12.2019. godine

lznos (u mil. KM)

lznos (u mil. t)SD)

Nominolni dug koo % BDp_o FBiH

4.595,39

2.628,95

20,9%

777,54

407,06

3,2%

5.306,93

3.036,01

24,1%

3'l' struktura vanjskog duga Federacije BiH na dan 31.12.2019. todine

3.1.1. Struktura vanjskog duga Federaciie BiH po kreditorima

... 
Vanjski dug je, najveiim dijelom,

bilateralnim kreditorima.
ugovoren sa medunarodnim fina nsijskim institucijama i

(mil. KM)

Tabela 3.
BiH kreditorima

slika 1. Struktura vanjskog duga Federacue BiH prema kreditorima

Lordon,('ktub Za
rr.d. rr.t,€'rhe lF,.rroBte r?-7F

Europrka KonbUe'>Zrr-r
Medh.rod/r nEner.ro,to.d .12-7--77=--1

F at 6h kttb 7--r--z-tZ-r:t_>_,_Zzz-r_z-rZt

EEAO rr-7r_--7-r_7-7ar__.r_7-7r,7'7=r
s9€5t bn*a {$8 BRO)

O<.I lr€dtort

EuroFt tiv.6t.4rla bnt
Sr.Gt b.nk {nA OA}

0,m 2m,oo 4m,oo
SvE3ta Eu,Errso,i,rwe il;#k" *r,* ollfffi EBRoruA) bali

"s-,paa , i-alar fi:E 13403 ff31 111t0

5@,0o 8@,oo

p dtr g6 [t0ntDdl
nolEbm tdrd

40.61 n43t

1.0@,00

Eurprt. .-lld"
xdrExa lvaFyn.' 5Pc'prrc
10,83 s6.$

r.2@,00

Ld|d(nrtu tlb

47.$

Kreditor
Svjetsko bonko (WB IDA)
Ev rops ko i nvestic ijsko bon ko
Medunorodni monetorni lond
EBRD

Poriiki klub

Svjetska bonko (WB IBRD)

Londonski klub

Evtopsko komisijo

Vlodo Kroljevine Sponije

Ostoli kreditori

u USD

641.208.932,8

s23.257.389,9

116.917.911,6

2i5.525.838,0

233.222.598,0

i12.858.975,4

27.153.817,7

63.404.317,9

55.470.604,4

419.928.333,9

2.628.948.719,6

UKM

1.120.829.367,2

914.650.778,1

204.371.808,1

471.697.751,5

407.671.701,9

546.875.611,9

47.464.710,3

110.830.367,3

96.962.283,6

7i4.0i2.208,1

Vonjski dug Unutrulnji dug tJkupni dug



3.1.2. valutna struktu,a vanjskog duga Federaciie BiH

Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH ovisi o dostupnim izvorima finansiranja. S tim u

vezi, najzastupljenije valute u portfoliju duga Federacije BiH su: Euro (EUR), Specijalna prava vufenja

(SDR) i ameriaki dolar (USD).

Slika 2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Prije dekompozicije SDR-8 Poslije d6kompozicije SOR-a

tP\,2,9g% :GBP,

1,7gvo

SDR,

26,890,4

EUR,

56,85%

EUR,

65,17%USD,

15,51%

Dekompozicijom SDR-a27, udio EUR valute raste na 65,17%, a USD na 26,73% ukupnog vanjskog duga.

3.1.3. Kamatna struktura vaniskog duga Federacije BiH

sa fiksnom kamatnom stopom ugovoreno ie 2.790,37 mil.KM ili 60,54% vanjskog duga, a sa

prom.ienjivom kamatnom stopom 1.813,29 mil.KM ili 39,45% vanjskog duga

Slika 3. Struktura van.iskog duBa Federaciie BiH prema vrsti kamatne stope

Promjenjiva kamatna
stopa; 39,46%

Fiksna kamatna
stopa 60,54%

27 sDR - medunarodna obraaunska valuta sastavliena iz slledeaih valuta: Kineski Juan (cNY) L,0!74, Euto (EUR) 0,38571,

AmeriEki dolar (USD) 0,58252, Britanska Funta (GBP) 0,085946 ilapanskiYen (JPY), 11,90'
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3.2. Struktura unutrainjeg duga Federacije BiH na dan 31.12.2019. godine

unutrainji dug koji je ukrjuden u strategiju sastoji se od duga u obriku vrijednosnih
nastao u skladu sa zakonom28 i duga nastalog emisijom triignih vrijednosnih papira.

3.2,7. Komotno struktura unutrainjeg dugo Federocije BiH

i,l'[10' 
ttru""t unutrasnjeg duga Federacije BiH po visini kamatne stope

papira koji je

3m,00

5% i vile
0,00

6% i viae

1'6)%

(+s)/o

(3-4)%

12-3l,%

11-2)%

@7)%

0,00 50,m

(o1)% o_2)%
240,00 7qmA Stanj:e duga

1m,00

l2-3fa
227,54

150,00

(3.A)yo

180,00

2m,00

(4s)%

0,00

23 Zakon o utvralivanju i naeinu izmireni
aul,, tr. earoi, isi); fi;, il#:j"ril;"r";tl,".T;,"ii ::i:T:[ff.'J.i,Hercesovine 

(,,sruibene novine Federacije
rtednje u Federaciji Bosne iHercesovine (,,srit"n" no,,-n" ilali"i,;" r,',iil,'i.,,1, "b.r"." i:;;[]iJiiili stare devizne

34

Vrsto dugo

Unuttoinji dug FBiH, od iego:
- Trezorski zapisi FBiH

- Trezorske obveznice FBiH
- Obveznice stare devizne ltednje (SDS)
- Obveznice za ratna potraiivanja (RT)

Ukljuden (v)/
lskljuden (x)

v

v

v

v

lznos (mil.KM)

777,54

20,00

540,00

L,87

749,67

7?77????7?77?7'



4. RIZICI PORTFOTUA DUGA FEDERACUE BiH

4.1. Karakteristike troskova irizika portfolija duga Federacije BiH

Portfolio duga Federacije BiH ima relativno nisku prosjetnu ponderisanu implicitnu kamatnu stopu

od 1,6%. Prosjeana ponderisana implicitna kamatna stopa za unutraSnji duB iznosi 7,9%, 3lo je

rezultat omjera obveznica emitovanih za izmirenje obaveza po osnovu stare devizne Stednje i ratnih

potraiivanja koje imaju zakonom odredenu kamatnu slopu 2,5yo (151,54 mil.KM) i trZisnih

dugoroanih vrijednosnih papira u obliku obveznica (540,0 mil.KM).

Prosjeina ponderisana implicitna kamatna stopa za vanjski dug iznosi 1,6%.

Tabela 5. lndikatori rizika portfolija duga Federacije BiH na dan 31.12.2019. godine

4.2 Rizik refinansiranja

Rizik refinansiranja je relativno veliki iza unutralnji iza vanjski dug ikoncentriran.ie na kratki i

srednji rok. Profil otplate portfolija duga naginie ka kratkom isredniem roku. Pros.iefno vrijeme

dospijeca (ATM) za unutrasnji dug )e 2,7 godina, a 6,5 godina za vanjski dug. Kra6e prosjetno vrijeme

dospijeia unutraSnjeg duga u odnosu na vanjski dug rezultat .ie razvijenosti domaieg triiita

vrijednosnih papira, s obzirom da na istom ne postoji znaiainiji triiSni potencijal za izdavanjem

obveznica sa duiim rokom dospi.ieia, iobaveza po osnovu unutrajnjeg duga utvrdenih zakonom

(obveznice izdane za izmirenje stare devizne 5tednje iratnih potraiivanja)

lndikatori nzika

Vanjskidug Unutra!njidug Ukupni duB

2018. 2079. 2018 2019 2018 2019.

lznoi du8a (milioni KM) 4.702,7 4.595,4 673,4 711,5 5.375,1 5 306,9

lrnos duga (milroni USD) 2154,1 2.624,9 394,4 401,1 3.148,5 3.036,0

Nominalnidug u % BDP 20,9 3,3 3,2 26,5 24,14

Sadainja vrijednost duga u % BDP 27,O 170 3,3 3.2 24,4 19,6

Troikoviduga
Kamata kao % BOP 0,4 0,3 0,1 0,1 0,4 0,4

Prosjeana ponderisana kamata (%) 1,5 1,6 2,7 1,9 1,7 1,6

Rizik

refinansiranja

Prosjeano vnjeme dospijeaa (godine) 6,8 6,s 2,r 2,1 6,2 6,0

Dospileae duga u sljededoj godini (% ukupnog) 9,0 8,9 27,3 25,5 11,3 11,1

Dospijede duga u sliedeioi Sodini (X BDP) 2,1 1,9 0,9 0,8 3,0 2,7

xamatnirizik

Prosietno vrijeme refi ksiranla (Sodine) 4,1 2,1 2,1 3,5 3,9

Dut koji se refiksira u sljedeaoj todini(%ukupnoS) 50,3 44,2 21,3 25,5 47,4 47,7

Ougsa fiksnom kamatnom stopom (% ukupno8) 511 60,5 100,0 100,0 59,5 65,8

valutnirizik
Devirnidug (% ukupnog du8a) a7,5 a6,6

Kratkoroanideviznr dug (% rezeNi) 4,8 3,5



Slika 5. Profil otplate duBa Federacije BiH na dan 31.12.2019. godine (mil. KM)

7m,00

5m,oo
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4m,00
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slika 6' Profir otprate duga Federacije BiH prema rMF-u, na dan 31.12.2o19. godine (mir. KM)

40,m
35,m
30,m
25,m
20,m

1s'm n.o3
lU,Ul
5,00
0,00

2020

Olr.nsa O,OO

OIranl. I o,oo

11 ,O3

2021 2022

0,00 8,52

17.01 77,03

7023 Zg24 2025
17 t1 17 i3 t7 D1
11D3 t7,o3 r7 93

6Transa I OTrania tl

?o26

77,03

17,O!

Kamatni rizik

ne godine iznosi 47,7yo i rezultat je ainjenice da je
varijabilnom kamatnom stopom (cca 4O,O%) kao i

pira emitovanih na domaiem triistu. poveaanje
oen poveialo bi otplatu duga za pribliino 10 mil.

,"r?rl:H:::'; 
vanjskos duga prosjedno je potrebno 4,7 sodina, a 2,7 godina za refiksiranje

4.4 Valutni rizik

Najzastupljenije valute u portfolUu duga Federacije BiH su EUR (4g,23%), SDR (23,28%), USD(73,47%l i KM (t3,43%1. Dekompozicijom SDR-a, udio EUR vatr
udio USD na Zl,tS,y"O,*. , i. 

--''"'tvtrt Jv^-o' uqro tur{ valute raste na 56,43% ukupnog duga, a

varutni rizik portforija vanjskog duSa Federacije BiH je rerativno verik. pribriino 35% vanjskog duSaje osjetljivo na promjene deviznih kurseva uzimajuii u obzir
s5,8s%, sDR -26,Bso/. i usD - 1s,s1%), u kojoj, nakon ,".rliiilll3,J-:,r:l:r:,Jlrrlrrll ;ukupnom vanjskom dugu iznosi 65,t7/o (Slika 2.).



Slika 7. Valutna struktura ukupnog duBa

godine, prije i poslije dekompozicije SDR-a

Federacije BiH prema stanju duBa na dan 31.12.2019.

GBP;o,m!a
JPY. 0 65%

uso.13.,{196

USD

s0R 23.28%
2315q0

EUR 56.43%

4.5 Potenciialneobaveze

Potencijalne obaveze Federaciie BiH su finansijske obaveze po osnovu izdatih Barancija ili odluka

Parlamenta Federacije BiH o eventualnom preuzimanju obaveza kantona, gradova, op6ina ili javnih

kompanija imogle bl postati obaveza budieta Federaciie BiH.

4.5.1 Garancije

Potencijalne obaveze Federaciie BiH na dan 31.12.2019. godine po osnovu izdatih garancija

odnose se na unutra5n.iu garanciju za JP Zeljeznice Federacije BiH po osnovu sindiciranog kredita u

iznosu od 78.9!7.840 KM. Stanje duga po ovoj garanciji iznosi 8,04 mil. KM2s i biie u potpunosti

otplaien krajem 2020. godine.

Federacija BiH je tokom 2019. godine izdala vanjsku garanciju JP Elektroprivreda BiH a u cilju

izgradnje bloka 7 Termoelektrane Tuzla. Garanciia je izdana u korist Kineske izvozno-uvozne banke

(Exim Bank of China) na iznos od 1.200,85 mil. KM. S obzirom da uslovi za efektivnost kredita jos

uvijek nisu ispunieni, stanje duga po ovoj garanciji iznosi 0 KM.

U periodu na koji se odnosi ova Strategija ne oaekuje se aktiviranje garanclja, te stoga nisu

ukljuaene u n.ien obuhvat.

4.5.2 Preuzimanje obaveza krajnjih korisnika

lako zakon o dugu u FBIH propisuje da dug kantona, gradova, opiina I javnih preduzeia

predstavlja njihovu apsolutnu ibezuvjetnu obavezu i ne predstavlja ni direktnu ni indirektnu obavezu

Federacije BiH, trenutna finansijska pozicija nekoliko kantona, opcina i javnih preduzeia kojima .ie

Federacija BiH proslijedila kredite, ukazuje na moguie teikoie u servisiraniu niihovih obaveza. S tim u

vezi, u skladu sa Zakonom o dugu u FB|H Ministarstvo finansija moie izvrsiti reprogram obaveza.

2e Garanci,a de biti u potpunosti otplaeena u 2020. godini



5. MAKROEKONOMSKIOKVIR3O

Projekciie rasta imaju uporiSte u odekivanom nastavku pozitivnih ekonomskih prilika u svijetu,kao iu neposrednom okruienju uz pojadani doprinos internih kretanja.

Pod pretpostavkom povoljnog eksternog okruienja i implementacije strukturnih reformi uzemrji' sa gravnim osroncem u domaioj trainji, u BiH se u periodu od 2o2o - 2022. godine oiekujerast BDP-a po stopama od 3,7yo, 3,go/o, te 4,0%, respektivno3l. odekivani rast el naiznaiajni.jeupori.te imati u oaekivanom porastu privatne i javne potrosnje, usrijed viiegodiSnje provedbepolitike fiskalne konsolidacije, te porastu ukupnih (privatnih ijavnih) investicija.
Posmatrajuii istorijski rast cijena u Bosni HerceBovini mo:e se 2akrjuaiti da je verikim djeromdeterminiran promjenama cijena sirove nafte na svjetskom trzistu, cijenama hrane, akcizama naodredene proizvode, cijenama komunalija itd.
Prema tome, ukoriko bi cijene sirove nafte u periodu 2020 - 2022. godine odstupare odpretpostavrjenih u osnovnom scenariju to bi se odraziro na nivo infracije. Naredni srednjorodni periodse' u smisru odekivanog kretanja ukupnog nivoa cijena u FBiH moie okarakterisati kao period niske istabirne infracije, sa projiciranim stopama isteod L,o% u 2020.godrni do 7,5% u 2022. godini.
Na bazi projekcija DEp-a obim vanjskotrgovinske razmje'e u periodu 2020.-2022.godina bi sepoveiao' tako da bi u ovom vremenskom intervalu vanjskotrgovinski deficit biljeiio nominalni rast od0,7-3,t%, kao rezultat porasta stope uvoza (6,g_g,G%) i rasta stope izvoza lg,2j1l,S%1.Finansiranje deficita tekuieg raiuna biro bi, kao i protekrih godina, omoguieno pririvimafinansijskih sredstva iz inostranstva (kroz socijarne beneficije i doznake gradana iz inostranstva,direktne strane investicije, trgovinske kredite te kroz

medunarodnom finansijskom triistu). 
eventualna nova zaduiivanja na

Ltli,'i*ff,,I'n'oekonomski 
pokazatelji za Federaciju BiH za period 2o2o. - 2022. godine

tndikator

Javni prihodi (uktjudujuii grantove) (u mit. KM)
Primarni rashodijavnog sektora (u mil. KM)

Rashodijavnog sektora (u mil, KM)

lzdaci za kamate (u mil. KM)

Devizne rezerve (mil. USD)33

BDP (Nominatni) (u mit. KM)

Nominalni rast u %

Realni BDp (u mil. KM) (prethodna g. = 1OO)

Realni rast u %

2020

4.254,4

3.857,7

3.974,7

1,76,4

6.821,0

23.790,O

4,6

23.599,0

3,7

2027

4.377.3

4.077,9

4.752,t

L34,2

7.268,3

24.979,0

5,0

24.737,0

3,8

2022

4.466,5

4.067,5

4.208,3

140,9

7.660,6

26.279,O

26.017,0

4,O

'o skalne ool; ff::n :iiii:w;i:iif",;:" ffi:,,.;:::



Tabela 7. Makroekonomski rizici i implikacije po strategi.iu upravljanja dugom

Reolni sektor

- Rast

slaba vanjska potrainja ili veia finansi.lska nestabilnost bi mogli

Srednja smanjiti potencijal za rast, sto bi dovelo do poteikoia u fiskalnoj
politici i rezultiralo veiim zaduiivanjem.

Pritisak na rastuie rashode i kapitalne investiciie bi poveiao

finansijske potrebe. Potenci.ialne obaveze, bllo iz bankarskog

sektora ili driavnih preduzeia, bi mogle dovesti do poveiania
srednja bruto finansijskih potreba i troikova finansiranja i poSorianja

fiskalnog bilansa, sto bi moglo rezultirati veiim domaiim ivaniskim

zad uienjem.

Fiskolni sektor
I

- Odriivost duga

Plotni bilans I

l

- Vaniska potrain.jalkurs

valuta

lltftociio

- Cijene roba/kurs
valuta

Finonsijski sistem

- Sveukupno stanje

Spor globalni rast, posebno u EU, moie smanjiti izvoz i strane

Srednja do direktne investicije, dovodedl do pritiska na devizne rezerve, s

visoka obzirom na araniman valutnog odbora, 5to bi moglo utiecati i na

ve6e vanjsko zaduiivanje.

Pretpostavljeno kretanje inflacije u Bosni iHercegovini u osnovnom

Srednja do scenariju za 2o2o.-2022 godinu trebalo bi se zadriatl na nivou iz

mala 2019. godine. Veia inflacija bi mogla poveiati trolkove servisiranja

duga.

T T_
Stopa adekvatnosti kapitala bankarskog sistema.ie znatno viSa od

zakonskog minimuma ipredstavl,a zadovoljavaiuiu kapita lizira nost
5reonja ukupnog sistema za postojedi nivo lzloZenosti rizicima ijaku osnovu

za oiuvanje njegove sigurnosti istabilnosti.
I

5. IZVORI FINANSIRANJA

5.1. vanlski izvori finansirania

vanjska finansijska sredstva koja Federaciji BiH stoje na raspolaganju i planira ih angazovati u

periodu 2020 - 2022. procjenjuju se na 1.341,09 mil.KM34 1767,22 mil. USD35). Uzimajuii u obzir

ciljeve deflnirane ovom strategi.iom, troSkove irizike ugovarania zajmova, Federacija BiH ie nastaviti

sa politikom maksimiziranja zaduiivanja kod multilateralnih finansijskih institucija, a procjene ukazu.iu

da bi se pribliino 80% planiranih potreba moglo zadovoljiti finansiraniem iz ovih izvora.

Prema podacima jedinica za implementaciju proiekata
rs PreraEun izvrsen prema kursu USD: KM na dan 31.12 2019 godine (1USD=1,747994 KM)
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Tabela 8: Pregred procijenjenog finansiranja iz vanjskih izvora u periodu 2o2o _ 2022. godina

Kreditor Kamatna stopa Grace
period

Rok
otDlatc Valuta Finansiranje

mil. USD % Rizici

variiabirna 4,s 10 sDR o,oo o,oo 1:l|J,"1fff,]i,

22'75 2'89 nr'r^ rcrrKsrranJa za

varljabilnuIFAD Fiksna,O,7s% 10 30 soR 4,go o,ro 
'niri[r"inirr,r..nt.

4m,: 
Efr
2072

OTrezorskizaEis 60
E Trezorske obveznice j 30

5.2. Doma6i izvori finansiranja

Domaie triiste vladinih vrijednosnih papira ie relativno malo i nerazvijeno, ali ima trend rastaprilagodavajuii se finansijskim potrebama Vlade Federacije BiH.
Domaie komerciialne banke su najveii investitori u trezorske zapise itriilne obveznice VradeFederacUe BiH iuglavnom ih auvaju do dospijeia.

slika 8 Kretanje visine unutrainjeg duga Federacije BiH po osnovu triiSnih vrijednosnih papira uperiodu 2012 - 2019. (mit. KM)

120,3
8m

6m

ElTre20rskeobveznice OTrezorskiaadsi

36 Navedeno se odnosi na prolireni araniman IMF_a (Extended Fund Facility)
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2013

50

170

2016

120,8
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U namjeri da osigura dalji razvoj domadeg triiSta vrijednosnih papira i transparentnost

zaduiivanja, vode(i pri tom rafuna o svojim finansijskim potrebama itroikovima, Vlada Federacije

BiH ie nastaviti sa aukcijama obveznica u mjeri koja je potrebna da se iznos sredstava na

jedinstvenom raiunu trezora odriava na zadovoljavajuiem nivou kao iaukcijama trezorskih zapisa u

sluiaju pojave deficita jedinstvenog raduna uzrokovanog neuskladeno5iu gotovinskih tokova.

Broj emisija ivisina ponude trezorskih zapisa (rodnosti tri, Iest, devet idvanaest mjeseci) 6e

varirati zavisno od potreba trezora u procesu upravljanja likvidnosiu. Za bududa izdanja obveznica

Federacija 6e uzimati u obzir interese investitora, ali ie nastojati produiiti prosjefno vrijeme

dospijeia vrijednosnih papirasT izdavanjem obveznica sa dospijeiem duZim od pet godina.

Aukcije triisnih vrijednosnih papira Federacije BiH odriavaju se u skladu sa godiSnjim

indikativnim kalendarom aukci.ia, koii Ministarstvo finansija objavlluje na svojoj web stranici, osim u

sluiaju kada zbog zadovoljavajuie likvidnosti jedinstvenog raauna trezora FMF otkaie najavljene

a ukciJe.

Ta bela 9, S troskovi irizici doma6ih izvora finansiran

37U2o19.8odiniFMFuspje}nojeemitovaloprvuobveznicudospije(alosodinauiznosuod30milionaKM.
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Struktura Diskont, jednokratna isplata . Fiksna ili varijabilna kamata, jednokratna isplata

Trainja zadovoljava trenutne potrebe, razvoi trii5ta
Karakteristike Jednostavni, dobra potrainia 

eu utfa.rti na potrainju

. Niski, osim u sluiaiu krize likvidnosti ili Rast volu;ena izdanja i produietak roinosti moie
Troikovi .- . -.-- ...-

r2danla veclh volumena

ai,i.i Ri7i.i rpfik<irania i refinansirania

Troikovi
rzoanja vectn vorumena izazvati rast troskova

Rizici zavise od ostvarene roanosti, a ukljuiuju rizik

Rizici Rizici refiksiranja irefinansiranja refinansiranja, a u sluaaju varijabilnih stopa i rizik

Trezorski zapisi



7, PRETPOSTAVKE CUENA I OPISISCENARUASOKA

u ovom dijeru predstavrjena su detiri osnovna scenarija finansiranja potreba vrade FederacijeBiH' Pretpostavke visine kamatnih stopa i procijenjeno kretanje vrijednosti deviznih kurseva zavanjski dug u periodu 207g - 2a22. godina preuzeti su od Ministarstva finansija i trezora BiH.Navedeni scenari.ii su testirani na utjecaj 5'kova, i to po jedan odvojeni kamatni ivarutni ijedankombinovani kamatno-valutni.
Pretpostavke o buduiim kretanjima fiksnih kamatnih stopa na vanjski dug zasnovane su nakrivuljama prinosa na njemadke iameridke obveznice prve porovine juna 2019. godine.
za projekcije vari.iabirnih kamatnih stopa, 6M LrBoR3s i 6M EUR,BoR3e pretpostavrjeno je da ierazrika izmedu vrijednosti 6M EURTB.R (6M L,BOR) i prinosa na njemaike jednogodisnje obveznice(ameriake jednogodiinje obveznice) biti jednaka tokom posmatranog perioda.

Ove kamatne stope predstavljaju referentne kamatn(
promjenjivim kamatama, dok su za instrumente drr. ,. f,;r"'i:1"*#.,[X'Iil; i:i._";procjena visine kamata uzeta u obzir postojeia zaduienla.

Tabela 10. procijenjene visine ka
u MTDS AT 

tmata na instrumente duga u periodu 2}tg. _ 2)22.godina koriitene

Naziv instrumenta

Xoncesionalnt USD Fiksni

Koncesionalni EUR Fiksni

Koncesionalni USD Vari.iabiln j

Koncesionalni EUR Varijabilni

IMF EFF4 USD varijabilni

Ka mata
2079

2,1,O%

1,76%

2,37%

-o,26%

7,09%

3,76%

2020

2,12y"

7,84yo

2,39%

-0,78yo

7,77%

4,74yo

7,97%

2,42%

-0,71yo

7,t3%

4,44%

2022202L

2,74% 2,77%

Tabela ll procuenjeni spread (margina) na instrumente duga sa varijabirnoa u"a*no, stopom uperiodu 2019. - 2022. godina koriitene u MTDS AT

Naziv instrumenta

Koncesionalni USD Varijabilni

Koncesionalni EUR Varijabilni
IMF EFF USD Varijabilnt

33 [ondon lnterbank Offered Rate
3e Euro tnterbank Offered Rate
ao Extended Fund Facilities
ar Standard.and poor,s - agencija za procjenu kreditnog rejtinga
"'Moody's lnvestors Service - agencija za procJenu kreditnog rejtinga

7,O0%

7,O0%

7,OO%

Bosna i Hercegovina ima kreditni rejting B od S&p41 i 83 odnepovorjna i svrstavaju Bosnu i Hercegovinu u skupinu ..r.,1"r".t';-:j"-:::flH':,r,ril"ir:
neinvestitorski rejting, odnosno u grupu zemalja koja moie da izmiruje trenutne dugorodne obaveze,

Spread-Margina

2020

7,00%

1,,O0%

1,,00%
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ali nepovoljna ekonomska kretanja mogu dovesti do problema u servisiranju njenih obaveza. Od svih

zemalja u regionu BiH ima najlosiji kreditni reiting.

Ta bela 12:

Moody's lnvestors Service Standard & Poor's
Driava

Dugoroini / izgled Dugorodni/ izgled

in ih

Albanija

Bosno I Hercegovino

Bugarska

Crna Gora

Grika

Hrvatska

Madarska

Sjeverna Makedonija

Rumunija

Slovenija

Srbija

-o,2w"

-O,WA

-0,60%

-0,80%

a3 BloomberS, podaci aiurirani 17 12,2019. godine
4lzraaun FMF

81l stabilan

83 / stabllan

Baa2 / pozitivan

B1/ pozitivan

81l stabilan

Ba2 / pozitivan

Baa3 / stabilan

Baa3 / stabilan

Baal / pozitivan

Ba3 / pozitivan

B+/ stabilan

B / pouitivan

BBB / pozitivan

B+ / stabilan

BB- / pozitivan

BBB- / stabilan

BBB / stabilan

BB- / stabilan

BBB- / negativan

AA- / stabilan

BB+ /pozitivan

lzvor: Centralna banka Bosne i Hercegovinea3

Mada je to postala uobitajena praksa u regiji, Federacija BiH jo5 uvijek nije emitovala

vrijednosne papire na medunarodnom finansijskom trii5tu. lzgledno je da Federaciia BiH nede izlaziti

na medunarodno flnansijsko trZiste u periodu na ko)i se Strategija odnosi'

Slika 9. Prinos na njemaake obveznice razliaitih rodnosti - (Jan 2020')aa

oAw

o,zea

-2019
-2020

-2022
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Slika 10. Krivulja prinosa na ameridke obveznice razlititih rodnosti _ (Jan 2020.)as

2,5

o,wo
12345578910 11 12 13 14 15 16 77 1A Lg 20 2t 22 23 24 25 25 27 28 29 30

2,Wo

7,5Cr6

7,Oe.6

0,5096

-2019
-2020
-2021
- 

2022

Kako je valuta Bosne i Hercegovine vezana za EUR putem
valutni rizik u portfoliju duga predstavlja nestabilnost EUR
uglavnom USD. Kurs USD/EUR je istorijski relativno nestabilan.

Pretpostavka je da ie odnos EUR/USD, odnosno KM/USD uostati na istom nivou kao na kraju 2019. godine odnosno
deprecUacije deviznog kursa.

Slika 11. Kurs EUR/USD 2OOO -2019. godine

aranimana valutnog odbora, glavni
u odnosu na ostale strane valute,

periodu na koji se odnosi strategija
da neie biti niti aprecijacije niti

lzvor:

7.1, Scenarij nepredviatenih dogadaja (5ok scenarij)

KoriStenjem podataka iz portforija duga Federacije BiH, makroekonomskih pretpostavki 2a

:""rTil:;.ttttd 
kao i potencijalnih izvora finansiran]a, napravrjeno je nekoriko scenarija i ,trrt.gij.

as tzradr-rn FMF
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Svaka od analiziranih strategija testirana je i na iznenadne promiene u pogledu kamatnih stopa i

deviznih kurseva kako bi se procijenili troskovi irizici na navedene promjene.

5ok valutnog (deviznog) kursa:

o manji Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 20% u odnosu na UsD u prvoj godini,

. veliki sok: deprecijacija vrijednosti KM od 30% u odnosu na USD u prvoj godini.

Sok kamatnih stopa:

o manji 5ok: poveianje prociienjenih kamatnih stopa na dugoroine vanjske I domaie

instrumente u visini od 2%i l% na kratkorotne domaie instrumente u prvoj godini.

o veCi Sok: poveianje procijenjenih kamatnih stopa u visini od 4yo na dugorodne vanjske i

domaie instrumente i 2% na kratkorodne domaie instrumente u prvoj Bodini.

Scenariji 5okova:

o Sok valutno8 (deviznog) kursa: 30% deprecijacije kursa KM/USD u prvoj godini;

. Sok kamatne stope: 4% rast kamatne stope na vanjske i domade dugoroine instrumente i 2%

na kratkoroEne domaie instrumente u prvoi godlni, Sto doprinosi izravnavanju krivulje

prinosa. lnstrumenti u ko.ie su ukljuieni stara devizna Stednia i ratna potraiivanja ostaju

nepromijenjeni;

r Kombinovani lok: 2OYo deprecijacije kursa KM/USD u kombinaciji sa Sokom od to/o na

kratkoroane domaie i2% dugoroane instrumente u prvoj godini. lnstrumenti u koje su

ukljuEeni stara devizna Stednja iratna potraZivania ostaju nepromijenjeni.

Tabela 13. Stilizovani Instrumenti portfolija duga Federacije BiH

oznaka
instrumenta

USD-1

EUR-2

USD-3

EUR-4

U5D-5

BAM-5

BAM-7

BAM 8

BAM 9

BAM-10

EUR-11

lme ili vrsta instrumenta

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

Fiksni Koncesionalni

Fiksni Koncesionalni

Varijabilni Koncesionalni

Varijabilni Koncesionalni

Varijabilni Koncesionalni

Fiksni Trini

Fiksniili Koncesionalniili Dospijeee Grace

t12ni

205

205

205

775

10 4,5

10
27

32

55

54

54

Fiksni

Fiksni

Fiksni

Fiksni

Trini

Trini

Trini

Trrni

Trini

Vrsta
VA UIA

valule

Strana U50

Strana EUR

Strana USD

Strana EUR

Strana USD

Domaia BAM

Domaia 8AM

Domada BAM

Domaia BAM

Domaaa BAI\,1
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Tabera 14. poredenje trenutnih indikatora rizika portforija duga irizika izabrane strategije

tndikatori rizika

Nomrnatni dug (% BDp_a)

SadaSnja vrijednost (% BDp-a)

Ponderisana prosjeana kamata (%)

ATM Vanjski dug (godine)

Riz ik

refinansiranja ATM unutraSnji dug (godine)

ATM Ukupnidug (godine)

ATR (godine)

Kamatni rizik oug koJi se refrksira u 1g (% ukupnog duga)

Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga)

Devizni dug (% ukupnog duga)
Valutni rizik

Kratkorotni devizni duE(% tezeNi)

Portfolio duga

2019. tzabrana strategija
godina kraj2022.Bodine

24,7 2r,9

19,6 18,0

1,6 r,3

6,5 7,3

2,7 2,0

5,0 6,6

3,9 4,3

41,1 42,3

65,8 68,2

86,6 86,7

trt- 3,7

7.2. Opisalternativnihstrategijazaduiivanja

Vanjsko zaduiivanje Federacije BiH ie se koristi za finansiranje razvojnih programa i kao podrskabudietu Razvojni programi su projekti sa unaprijed identificiranim kreditorima i pod po,natimuslovima' te je time ogranidena moguinost pregovaranja finansijskih usrova kredita. Timograniienjima treba upravljati u kombinaciji s ogranidenjima opisanim za domaie finansiranje, da bise ublaiili ranije identificirani rizici.

strategija (s7): zoduzivonje Federocije BiH u skrodu s Budietom Federocije BiH zo 2020. godinu,smiernicomd ekonomske ifiskolne politike u periodu 2020-2022. godino i pJl-o zo period 2020-2022.godine' Finonsironje rozvojnih projekto do 2022. godine procijenjeno je no 1.341,09 mir.KM. Vonjskiizvori finonsironia su okvirno identificironi (tabelo 8.) te su u kontekstu procjene troikovo irizikoprimijenjeni kreditni usrovi so podjednokim uieiiem kredito so fiksnom i promjenjivom komotnomstopom uz preferironu vorutu E,JR. Budzetsko podriko ie se finonsiroti sredstvimo prikuprjenimemisijomo trezorskih zopiso i trogodiinjih, petogodiinjih, sedmogoditnjih, desetogoditnjih ipetnoestogodiinjih obveznica u obimu koji osigurovo irozvoj domo1eg trZiito.

sttote,ija 2 (s2): zoduiivanje Federocije BiH u sktodu s Budzetom Federocije BiH zo 2020. godinu,Smiernicomo ekonomske iliskolne politike u periodu 2o2o-2022. godino i pJl-o zo period 2020-2022.godine' u ciliu prociene troikovo i riziko razmotroni su kreditni uslovi koji podrozumijevoju kredite sougovorenom promjenjivom komotnom stopom uz preferironu vorutu Et)R. Budzetsko podriko ie sefinonsiroti sredstvimo prikuprjenim emisijomo trezorskih zopiso i trogodiinjih, petogodiinjih,sedmogodiiniih, desetogodilniih i petnoestogo iniih obveznico u obimu koji osiguravo i rqzvojdomoteg triiito.
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Strotegijo 3 (53): zoduiivonje Federocije BiH u sklodu s Budietom Federocije BiH zo 2020. godinu,

Smjernicomo ekonomske iliskolne politike u periodu 2020-2022. godino i Plro zo period 2020-2022.

godine. Kreditni uslovi pod kojimo bi se Federocijo BiH trebolo zoduiiti zo finonsironje razvojnih

projekoto (u cilju procjene toko nostolih troikovo) koji podrazumijevaju kredite so ugovorenom

Iiksnom komotnom stopom uz preferironu volutu EUR. Budietsko podriko ie se finonsiroti
sredstvimo prikupljenim emisijomo trezorskih zapisa i trogodiinjih, petogodiinjih, sedmogodilnjih,

desetogodilnjih i petnoestogodiinjih obveznico u obimu koji osigurovo irozvoj domo1eg triiito.

strutegijo 4 (54)z zoduiivanje Federocije BiH u sklodu s Budletom Federociie BiH zo 2020. godinu,

Smjernicomo ekonomske ifiskolne politike u periodu 2020-2022. godino i PJI-I zo period 2020-2022.

godine. Ukupne finonsijske potrebe ie se osiguroti no vonjskom trZiltu. Zo Iinonsironje

inlrostrukturnih projekoto definironih Pl 2020 -2022. godino kotistit ie se koncesionolni izvori (EBRD,

ElB, IBRD i dt.). Refinonsironje domo1eg dugo te u svrhu procjene troikovo biti izvrieno izdovoniem

dugoroine (petogodilnje) euroobveznice no inostranom triiitu vriiednosnih popiro.

7.3, Analiza tro5kova irizika alternativnih strategiia zaduiivanja

Utinak predlolene eetiri strategije je prociienjen prema osnovnom iprema Sok scenarijima. Dva

kljuana indikatora troskova (dug/BDP ikamata/BDP) izraaunati su kako bi se odredio odnos izmealu

troskova i rizika razliaitlh scenarija zaduiivanja. Promjene visine neotpla6enog duga uzrokovane

prom.ienom valutnog kursa odraiavaju se na odnos dug/BDP. Udio plaiene kamate u BDP-u daie

procjenu potencljalnoB utjecaja svake strateglje na bud:et. Rlzik date strategije je razlika izmealu

njenih troikova prema scenariju rizika, odnosno scenariju Soka u odnosu na osnovni (bazni) scenarij.

Trosak servisiran.ia duga je najosjetljivijl na promjene kamatnih stopa. Dug sa visokim kamatnim

stopama Benerira tokom vremena vede troikove duga, odnosno pove6ava potrebe za

refinansiraniem. strategija s1 je najman.ie riziana i ima najmanje troSkove (slika 12.) zbog strukture

duga u kojoj dominira vanjsko zaduiivanje u EUR-ima iu kojem udio duga sa fiksnim kamatnim

stopama zadriava visoko ude5de u portfoliju ukupnog duga. strate8ija 54 je najskuplja jer predvida

zaduiivanje na inostranom triiStu kapitala emisijom dugoroinih euroobveznica prema trinim

kamatnim stopama. Strategije 52 i53 imaju neito veie trolkove u odnosu na strateBi.iu 51 s tim da je

strategija s3 neznatno rizidnija u odnosu na strategiju s2 s obzirom da su u strategi.ii s3 razmatrani

kreditni uslovi u kojima prevladava.iu fiksne kamatne stope. Najveii rizik za sve bazne strategije u

pogledu omjera kamata/BDP predstavlja ekstremni kamatni Iok u 1. godini strategije. odstupan.ie od

baznog scenariia kreie u iznosu od O,O86Yo - 0,724% prociienjeno8 BDP-a'

NajmanjeriziinajestrategijaSl,ko'iapredvidarefinansiranjeunutraSnjegdugauobliku
trezorskih zapisa i trezorskih obveznica, kao i zaduiivanje u Eotovo podjednakom obimu po

varijabilnim i fiksnim kamatnim stopama za realizaci.iu PJI 2020 - 2022 godine'

Sliko 72. Ute\ie tro{kovo komoto u BDP'! (kroi 2022. godine)



53 r54
.S2 I

0,1

0,0

Najveii rizik portforija duga za sve aetiri testirane strategije, u pogredu omjera dug/BDppredstavrja varutni rizik u srudaju 50ka deviznog kursa odnosno aprecijacije usD u odnosu na KM (sokod 30/o u 1. godini strategije).

st 
valuta u stanju neotplaienog vanjskog duga je rizidniji.

za oscilacije deviznih kurseva, zbog niskog udjela domaceg
1a u neeurskim valutama (SDR, USD).

na kada p smatramo bazni scenarij, strategije 51 i52 imaju

skuplja je u odnosu na strateSije s2 is3. 
nosu r strateSije s3 i s4' strateBua s4 je najrizianija i

Strategija 54 je najosjetljiviia na promjene
scenarUa, koji podrazumijeva izdavanje euroob

Sliko 13. Uieiie dugo u BDp_u (kroj 2022. godine)
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7.4. lndikatori rizika alternativnih strategija

Bududi da odnosi dug/BDP i komoto/BDP nisu dovoljni za procjenu rizika analizirani su i druBi

indikatori: rizik refinansiranja, kamatni rizik ivalutni rizik.

Tabela 15. lndikatori rizika po strategi.iama na kraju 2022. godlne

lndikatori rizika

Nominalni dug u % BDP

Sadasnja vrijednost duga u % BDP

Troskovi kamata u % BDP

lmplicitna kamatna stoPa (%)

Dug koji dospijeva u l Sodini (% ukupnog)

Dug koji dospijeva u 1. godini (% BDP)

Rizik
^ "':' Prosieano dospijece portfolija (Sodine)

relrnansrranla
Prosjeino dospijece doma(i dug (godine)

Prosjeino dospi.ieie van.iski dug (godine)

Prosieano vrijeme refiksiranja (Sodine)

Kamatni rizik Refiksiranje duga u l godini (godlne)

DuB sa flksnom kamatom (% ukupnog duga)

Trezorski zaPisi (% ukuPnog duga)

Devizni dug u % ukupnog duga
Devizni rizik

Kratkoroini devizni duB u % rezervi

Troikovi dugo - Prosjefna

kre6e se u rasponu od 1,31% -

l,3O9Yo.

21,9 2L,9 2L,9 22,O

77,9 18,1 18,1 78,2

o,34 0,3s 0,36 0,47

7,37 1,38 1,39 1,80

73,6 13,6 8,7 9,6

j,0 3,0 3,0 2,L

6,6 6,6 6,6 7 ,2

2,0 2,O 2,O 2,8

7,g 7,3 1,3 '1,4

4,3 5,1 5,3 5,3

42,3 34,7 33,3 3s,s

68,2 75,9 77,4 71,O

2,60 2,67 2,62 0,0

86,7 86,7 86,6 96,7

3,7 3,7 3,7 3,1

24,7

20,2

0,39

7,63

77,7

2,7

6,0

2,7

6,5

3,9

47,8

65,8

0,38

86,6

j,5

porededi indikatore rizika predloienih strategija sa rizicima trenutnog portfolija duga, moiemo

zakliuEiti sljedeie:

implicitna ponderisana kamatna stopa u analiziranim strategijama

1,80%, s tim da je na.ini:a kod preferirane strategije 51 gdje iznosi

Rizikrefinonsironjo-lznosdugakojidospijevau2023.Eodinijevediurelativnomiu
nominalnom iznosu, u odnosu na 2020. godinu, ali jo5 uvijek u skladu sa smjernicama za odrianje

indikatora rizika portfolija duga u zadovoljavajuiim okvirima'

U svim analiziranim strateBijama prosietno vrijeme do dospijeda (ATM) bi se poveialo i bilo bi u

skladu sa definiranim strateBkim ciljevima. lmplementacijom strategije s1 prosjeino vrijeme

dospije6a portfolia duga na kraju 2022. godine bl iznosilo 5,6 godina'

Komotnilizik-Prosjetnovri.jemerefiksiraniausvimrazmatranimstrategijamabisepoveialou

odnosu na isti pokazatelj potetnog portfolija duga'
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udio duga sa fiksnim kamatnim stopama, ukrjuaujuii itrezorske zapise, bi se povedao u odnosuna podetni portforio duga sa 65,83% na 68,22% u strategili sl do iznosa od 77,38%, ukoriko bistrategiju 53 izabrali kao preferiranu.

vlddo Federociie BiH ie izobrolo strotegiiu Sr koju ie provoditi u periodu 2020-2022. rzobranostrotegijo, odnosno indikotori riziko izobrone strotegije s1 no kroju 2022. godine su u skrodu so
ijo 51 podrozumijevo implementociju plt 2020-2022 u
vonje vrijednosnih popiro no domoiem triiitu u citju
dugo.

8. SMJERNICE ZA UPRAVUANJE DUGOM

u namjeri da se osiguraju sredstva za rikvidnost budieta, zadovorji trainja ipoveia rikvidnostvradinih vrijednosnih papira, u narednom periodu Vrada Federacije BiH ie nastaviti sa izdavanjem

ff::;;i."t'* 
i obveznica u obimu i dinamici koji ce bitr konri.tentni sa ovom srednjorodnom

8.1 Sveukupna struktura portfolija duga

;:',UHI"T;J:[1#il;:tojat ie se minimizirati sveukupni rizici i nastaviti sa razvojem

Smjernice za poieljnu strukturu portfolija duga su sljedeie:- Odriavanje udjela duga u KM i EUR valuti iznad 60% uku- odrianje udlera duga-s riksn-om kamatnom r;;;il-i::ffi:"1::::'ni,,r rrr.,- Vrijeme prosjednog dospije.a ukupnog ponfolij, Or!. proOr:iti na 6,5 godina.

8.2 Smjernice za zaduiivanje

Glavne smjernice za zaduUivanje Federacije BiH su sljedeie:- prilikom planiranja zaduiivanja voditi raduna da se odri.
Sodinama u cilju minimiziranja rizika refinansiranja; 

tt ravnomjerna struktura otplate po

- Radi smanjenja valutnog rizika maksimalno koristiti zaOuZivanje u EUR i KM;- U cilju smanjenja rizika refinansiranja d
mjeseci/jedne godine ie iznositi maksima- Kako bi produiili prosjeino dospijeie port
ugovarati sa duiim grace periodom iduiim
portfolija duga produiiti na najmanje 6,5 god
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8.3 Xvantitativne strateske mete

Na osnovu trenutnog makroekonomskog okvira (Smjernice ekonomske i fiskalne politike

Federacije BiH 2020-2022. godine) pradenjem preferirane strategije zaduiivanja na kraju 2022.

godine odekivani indikatori rizika portfolija duga bili bi sljedeCi:

prosjeEno vrijeme dospijeda kredita (ATM) ne bi trebalo biti manje od 6,6 godlna;

prosjeino vrijeme refiksiranja kredita (ATR) ie iznositi 4,3 godinu;

uieiie servisiranja kamata po osnovu duga u prihodima ie iznositi manje od 10%.

Mete definirane ovom StrateBijom su osjetliive na promjene pretpostavki o rastu, fiskalnom

deficitu idostupnostl predvidenih izvora finansiranja, prvenstveno koncesionalnih izvora finansiranja.

9. KOMUNIKACUASATRZISTEM

Ministarswo finansija Ce odriavati komunikaciju sa ulesnicima na triistu putem redovnih

sastanaka iobjavljivanjem kljuinih informacija o dugu ivladinim politikama. Ministarstvo finansija de

nastaviti da na svojoj internet stranici objavljuje indikativni kalendar aukcija vrijednosnih papira,

kvartalne kalendare aukcija, godisnji plan zaduiivanja, kvartalne izvjestaje o dugu i strategiju

upravljanja dugom Federacije BiH http://www.mft.sov.ba.

lnformacije o kreditnom rejtingu Bosne i Hercegovlne i finansijskom sektoru u Bosni i

Hercegovlnl mogu se naii na web stranici Centralne banke Bosne iHercegovine http://www.cbbh ba,

a dodatne informacije i podaci o iavnom dugu u Bosne iHercegovine na web stranlci Mlnistarstva

finansija i trezora BiH.
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C. SREDNJOROEruI STRAT.GITE UPRAVUANJA DUGOM ARIXO OISTRIKTE

Distrikt) sa 31.12.2019. godine je iznosio 31,7
je vanjski dug iznosio 3,0 miliona USD (6,3 %
(O,4 o/o BDp_a Distrikta). Udio vanjskog duga u

u Direkciji za finansije Brako distrikta Bosne i Hercegovine (Direkcija za finansije) sa37.72.20t8. godine nije bilo evidentiranih izdatih gr;;;.,;
og duga Distrikta najvedi procenat se odnosi na valutu EUR gO,3G %,Eritanska funta, Kineski juan iJapanski jen. Vanjski irr1. ,rrai, 

",BiH (driave) i duga kojeg su direktno ugovorile vlasti Distrtkta.
oko90% ukupnog duga odnosi se na murtiraterarne kreditore (EBRD, wB, rMF, CEB, OpEC-a)ijednog biraterarnog kreditora (Austrija) koji dinii % oJJr<upnoe ravnoS duSa Distrikta.

e po varijabilnoj kamatnoj stopi i iznosi 5% od
taru deviznu Stednju s dospijeiem od 2-3 i5
ukturu unutrainjeg duga, ispiaiene r, ,,ok,

Slikal. Distrikt Brdko: Struktura postojeieg duga na kraju 201g. godine

Ukupan dug po valutama
6BP CNy BAM

Ukupan dug po kreditorima
Komerciialna

80,1696

q.,



Ukupan dug po kamatnim
stopama

Vanjski dug po kreditorima
oPtc lMt ct8

Ukupan javni duB Distrikta karakteriSe niska ponderisana prosjeina kamatna stopa (Tabela

1.), koja za ukupan dug iznosi 1,5%, odnosno za vanjski dug 1,5%, a unutrainji 4o/o. Ovo je

rezultat visokog udeiia vanjskog zaduiivanja iniskih referentnih kamatnih stopa. Prosjeino

vrijeme do dospijeda je relativno kratko, za unutrainji dug je 2,4 godine a za vanjski 4,4

godine. Profil otplate (Slika 2.) naginje prema kradem roku otplate domadeg duga ivrhuncem

otplate vanjskog duga u 2019. i 2020. godini. Kako bi se smanjio rizik refinasiranja potrebno

je prilikom novog zaduiivanja produiiti roinost ukupnog duga.

Kamatni rizik za ukupni dug je visok obzirom da se 100% unutrainjeg i 79% vanjskog duga

refiksira u sljedeioj godini, a 5to je posljedica Einjenice da oko 77o/o od ukupnog portfolia

duga iini dug sa varijabilnom kamatnom stopom.

Valutni rizik postojeieg portfolia duga je nizak iako je u.esie vanjskog duga u ukupnom dugu

94,5o/o, a 5to proizilazi iz iinjenice da u valutnoj strukturi vanjskog duga visoko uieiie ima

valuta EUR tako da je valutnom riziku izloieno svega 2oo/o ukupnog duga.
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a kraju 2018. eodine

lndikatori tro5kova i rizika
lznos duga (milioni KM)

-

l,n^. .1,,^^ /-:lr^-: ' '.^r

Vanjski
dug

UnutraSnji
dug Ukupni dug

51.,2

30,0

6,3

3,0

7,7

o,4

54,2t4,vJ uu6o lI Illlrrll uJU,
Nnminrl^i,1,,d.. o/ D^h 37,7

6,7JouoJ Jd v.rreqnosl OUga U Zo BDp 5,4 o,4 5,8

Troikovi duga

lznos kamate u odnoiu nl-
39! (%) 0,1 0,0 0,1
Prosjeana ponderisana
kamata (%) 1,5 4,O L,5

Rizik refinasiranja

ATM (god ine) 4,4

74,5

2,4

19,9

4,3
Dospijeie duga u stjedeaoj
god ini (ukupnog)

1,4,8
Dospijeie duga u sljedeioj
godini(% BDP) 0,9 0,1 7,0

Ka matni rizik

ATR (godine) 1,,9 0,5 1,8
Dug koji se refiksira u

sljedioj god in i (% ) 78,9 100,0 80,1
Dug sa fiksnom kamatnom
stopom (% od ukupnog) 24,4 0,0 23,0

FX risk
Vanjski dug (%ukup. duga)

94,5
Kratkorodni vanjski dug (%
rezervi)

Jabela 1. Distrikt BrEko: tndikatori troikova irizika kra

9

a
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5
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3
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I Domestic I External
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Slika 2. Distrikt Brdko: profil otplate javno8 duga na kraju 2018. godine.

lzvor: Direkcija za finansije DB



MAKROEKONOMSKI OKVIR

Distrikt ima uravnoteien tekuii budiet, tako da je cjelokupno zaduiivanje u svrhu
finansiranja kapitalnih izdataka. Lokalne vlasti su procijenile ukupne potrebe za investicionim
zaduiivanjem za svaku godinu na osnovu postojeiih projekata (Projekat,,Obilaznica"Brdko,
Projekat hitnog oporavka od poplava) i planiranih kapitalnih projekata (Rekonstrukcija

,,Luka" BrEko i izgradnja Glavnog transportnog cjevovoda ,,Plazulje - Pototari" Brdko.) (tabela
z.\.

Na osnovu toga su ukupne potrebe za zaduiivanjem ukljuiene u MTDS analizu kao dio bruto
finansijskih potreba.

Tabela 2. Distrikt Brdko Glavni ekonomski indikatori

IZVORI FINANSIRANJA

clavni vanjski multilateralni kreditori su EBRD, Svjetska banka, MMF, CEB ijedan biletaralni
Austrija. U periodu MTDS-a (2019. -2022. godinel, DB planira zaduienje za 2 nova
investiciona projekta kod Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD).

aoela z. indi katori, 2OL9.-2022. eodine

Kalendar 2019 2020 202t 2022

u mil. KM

Javni prihodi (u kljuiujuii grantove) 220 229 236 243

Primarni rashodi iavnog sektora 2L9,20 228,30 235,40 242,50

Kamata 0,8 o,7 0,6 0,5

Rashodi 220 279 736 243

BDP-2018.e.(813) 837 854 880 898

Potrebna zaduienia za investiciie 4,5 9,0 74,O 9,77

Tabela 3. Distrikt Brako: Sadasnii iootenciialni izvori fin ansira n

Sadainji izvori finansiranja Potencijalni izvor fin ansira nja

Vanjski
- Multilateralni: EBRD, WB, IMF,OPEC,CEB

- Bilateralni: Austrija

Vanjski
- Multilateralni: EBRD

Domaii :

- Komercijalne ban ke

Domaai:

lzvor: Direkcija za finansije
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ANATIZA SCENARUA

Alternativne strategije zaduiivanja

strate5ki cilj Vladinog upravrjanja dugom DB u periodu 2oLg-zo22.godine je obezbjedenjetakvih izvora finansiranja (zaduiivanja) iija je namjena iskljuiivo riiansiraile inr"rii.ionir,projekata od kljuEnog znaiaja za poticanje ekonomskog rasta i razvoja DB, a kojiosiguravaju prihvatljivi nivo tro5kova i rizika finansiranja.
U skladu sa postojedim ciljem upravljanja dugom Distrikta Brdko, uradene su cetirialternativne strategije za MTDS analizu:

o s1: Razvoj domaieg triista (nova zaduiivanja putem izdavanja dugoroinih obveznica,
krediti kod komercijalnih banaka)

o s2: strategija preferiranja murtiraterarnih kreditora (nova zaduiivanja u varuti EUR po
mogudnosti sa fiksnom kamatnom stopom)

o s3: strategija smanjivanja rizika kamatne stope (nova pozajmrjivanja sa fiksnom
kamatnom stopom)

. 54: Strategija smanjenja valutnog rizika (nova pozajmljivanja u EUR i BAM)

Analiza rizika i troikova alternativnih strategija zaduiivanja

Na osnovu izvr.ene anarize indikatora troSkova i rizika na kralu 2022. godine svihalternativnih strategija koriltenih u MTDS-u, zakrjudujemo da je 52: strategija preferiranjamultilaterarnih kreditora (nova zaduirvanja u varuti EUR po moguinosti sa fiksnomkamatnom stopom) poierjna i preferirana strategija zaduiivanja za Distrikt Brdko unarednom srednjorodnom periodu.

Prema ovoj strategiji do kraja 2022. godine procenat nominarnog duga u BDp Distrikta biiznosio 8,7 % u poredenju sa sadainjih 6,7 % korikoje iznosio na kraju 201g. godine (Tabera4') rznos kamate u odnosu na BDp ostao je na istom nivou kao i u 201g. godini. Rizikrefinasiranja u strategiji s2 je najniii obzirom da je prosje.no vrijeme do dospije6a duga(ATM) produieno s 4,3 na 7,6 godina. oko 57,2 % duga kojitreba da se refiksira u roku odgodinu dana je rezurtat verikog udelda varijabirne kamatne stope u portforiu ukupnog duga(770/ol u odnosu na 230/o duga sa fiksnom r, amatnom stopom, a prosjeino vrijeme zarefiksiranje je poveiano s 1,g godine na 5,0 godina. po strategiji s2- Nova zaduiivanja uvaluti EUR po mogudnosti s fiksnom kamatnom stopom) doSro bi do poveianja vanjskogduga u ukupnom dugu sa 94,5 o/o na 99,4 o/o.
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Slika 3. Distrikt Briko: Balans troikova irizika alternativnih strategija na kraju 2022.godine
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lzvor: Vlasti DB iMTDS tim

Tabela 4. Distrikt Briko: lndikatori rizika itroSkova razliaitih na kra iu 202 2.

lndikatori troskova i rizika
Trenutno s1 s2 s3 54

Nominalni dug u % BDP 6,7 7,7 8,787 9,556 8,306

Sadainja vrljednost duga u

BoP l%) 5,8 7,2 7,7 1,9 1,O

lznos kamate u odnosu na

BDP (%) 0,1 o,2 0,1 0,1 0,1

Prosjetna ponderisana

stopa (%) 7,6 1,5 !,4

Rizik refinasiranja

Dospijeie duga u

sljedeioj god.(%

ukupnog) 14,8 7,6 7,0 8,1

Dospijeie duga u sljedeeoj

Podini (%) 1,0 0,7 o,7 o,7 o,7

ATM vanjski dug (godine) 4,4 4,7 7,6 1,4 6,4

ATM unutrainii dug (godine) 2,4 0,s 4,3 20

ATM ukupni dug (godine) 4,3 4,0 7,6 7,2 6,3

Kamatni rizik
ATR
(sodine) 1,8 2,7 5,0 5,1

Dug koji se refiksira u sljedetoi

sodini (% ukupnog duga) 80,1 65,s 57 ,2 52,5 19,5

Dug po fiksnoj
kamati (% ukupnog
duga) 23,0 35,7 43,8 48,4 21,6

FX risk
Vanjski dug (%

ukupnog duga) 94,5 57,5 99,4 93,8 96,3

Kratkoroani vanjski dug (%

rezervi)

lzvor: VIasti DB
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Tabela 5. Distrikt Brako: stanje duga po instrumentima arternativnih strategija na kraju 2022.godine.

Concessional FX Fixed EUR
Concessional FX Variable EUR
Concessional FX Fixed_USD
Concessional FX Variable_USD
IMF SBA FX Variabte USD
Commercial DX Variable_BAM
T-Bills DX Fixed BAM
T-Bonds 2-3yr DX Fixed_BAM
T-Bonds 5-7yr DX Fixed BAM
T-Bonds Loyr DX Fixed BAM
Vanjski

2

22

5

0

1

2

0

0

0

0

0

18

5

0

0
8

0

0

9

0

4

32

0
1

0

0
0

0

77

25

5

0
0

1

0

2

0

15

25

4
0
0
0

0
0
0

PREPORUKE

Menadime dugom Distrikta Briko preporuduje kao prihvatljivu
strategiju p kreditora (nova zaduienja u valuti iUR po mogudnostisa fiksnom

ekonomskirastirazvo jDi,t,ikt,B,.k;L:':T';i:,1#j"lt;'r:', j:f :.ff ffi:I_::;|ll::,,ilkomercijalnih banaka joi uvijek nepovorjni isto za sada na postoji zakonski okvir kojiomoguiava emisiju trezorskih dugoro6nih obveznica.

U cilju unapredenja sistema za upravrjanje javnim dugom u narednom srednjoroinomperiodu nameie se kao potreba reforma zakonodav-nog i institucionarnog okvira zaupravljanje i ja6anje kapaciteta u pogredu rjudskih imaterijarnih resursa za upravrjanjejavnim dugom.

unutrasnii -: :: 4) 4b 4L..:"-- ' ) 1'? O I 2v^upno


