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| SREDNJOROCNA STRATEGIIA UPRAVLJANJA DUGOM BOSNE i HERCEGOVINE

Uvod

Upraviljanje dugom ima znaajnu ulogu u makroekonomskoj politici. Uspostavljanje i sprovodenje
strategije za upravljanje dugom u nastojanju da se pribavi potrebna kolicina sredstava po niskaj cijeni
u srednjem do dugom roku, zahtjeva dosljednost u ocjeni rizika u tom kontekstu.

Srednjorogna strategija upravljanja dugom BiH se priprema u skladu sa Kalendarom razmjene podataka
potrebnih za pripremu Srednjoro¢ne strategije upravljanja dugom BiH, koji je usvojilo Vijeée
ministara BiH na 101. sjednici, odrZanoj 12.05.2017. godine. S tim u vezi, Srednjorocna strategija
upravljanja dugom BiH se priprema na bazi srednjoroénih strategija upravljanja dugom Republike
Srpske (RS), Federacije BiH (FBiH) i Breko distrikta BiH (DB), uklju¢ujudi i vanjski dug Institucija BiH.
Naime, izrada Srednjoroéne strategije upravljanja dugom BiH podrazumjeva da entiteti i DB pripreme
i usvoje svoje strategije upravljanja dugom na osnovu svojih bruto finansijskih potreba i izvora
finansiranja i makroekonomskih pokazatelja, pri ¢emu se koriste isti scenariji Soka i zajednicke
poletne projekcije, u smislu kamatnih stopa na vanjski dug i valutnog kursa, dok se koriste razlicite
projekcije kretanja kamatnih stopa na unutradnji dug entiteta.

srednjorocna strategija upravljanja dugom BiH se revidira na godi&njem nivou i daje 3iru sliku portfolija
duga BiH kroz analizu trenutnog duga, varijacije zaduZenosti na Sokove, te definite srednjorocne ciljeve
upravljanja dugom i daje smjernice donosiocima odluka o zaduZivanju.

U skladu sa navedenim, Srednjoroéna strategija upravijanja dugom BiH za period 2019-2022. godina
(Strategija BiH) prezentuje strukturu duga, procjenu stanja zaduZenosti, te definiie srednjorolne
ciljeve upravljanja dugom i smjernice za dostizanje postavljenih ciljeva.

1. Pravni okvir

Pravni okvir kojim se reguli¥e oblast duga Bosne i Hercegovine utvrden je Zakonom o zaduiivaniju,
dugu i garancifama BiH {,Sluzbeni glasnik BiH”, br. 52/05, 103/09 i 90/16), te Zakonom o iZzmirenju
obaveza po osnovu rauna stare devizne Stednje (,Sluzbeni glasnik BiH”, br. 28/06, 76/06, 72/07,
97/11i 100/13).
Dug entiteta i DB regulisan je kroz sljededi pravni okvir:
¢ Zakon o zaduZivanju, dugu i garancifama Republike Srpske (,SluZbeni glasnik Republike
Srpske”, br. 71/12152/14 i 114/17);
e Zakon o uslovima i natinu izmirenja obaveza po osnovu rafuna stare devizne $tednje
emisijom obveznica u Republici Srpskoj {,SluZbeni glasnik Republike Srpske”, broj: 1/08);
® Zakon o dugu, zadufivanju i garancijama u Federaciji Bosne i Hercegovine (,Sluzbene novine
Federacije Bosne i Hercegovine®, br. 86/07, 24/09, 44/10i 30/16);
* Zakon o uslovima i postupku verifikacije opstih obaveza Republike Srpske (»SluZbeni glasnik
Republike Srpske”, broj: 109/12);
* Zakon o ostvarivanju prava na naknadu materijalne i nematerijalne $tete nastale u periodu
ratnih dejstava od 20. maja 1992. do 19. juna 1996. godine {,Sluzbeni glasnik Republike
Srpske”, br. 103/05, 1/09, 49/09 i 118/09);
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e Zakon o izmirenju obaveza po osnovu ra¢una stare devizne Stednje (,Sluzbeni glasnik BiH",
br. 28/06, 76/06, 72/07,97/11, i 100/13);

s Zakon o izmirenju obaveza po osnovu racuna stare devizne $tednje u Federaciji Bosne i
Hercegovine {,SluZzbene novine Federacije Bosne i Hercegovine®, br. 62/09, 42/11, 91/13 i
101/16);

e Zakon o izmirenju obaveza po osnovu rafuna stare devizne Stednje emisijom obveznica u
Bréko distriktu Bosne i Hercegovine (,Slufbeni glasnik Bréko distrikta BiH”, br. 16/09, 19/10,
31/11, 20/13 i 06/18);

e Zakon o trezoru Brcko distrikta BiH (,Sluibeni glasnik Brcko distrikta BiH”, br. 3/07, 19/07 i
2/08, 35/17, 52/18, 03/19 i 34/19);

e Zakon o unutradnjem dugu Bréko distrikta Bosne i Hercegovine (,Sluzbeni glasnik Bréko
distrikta BiH", br. 27/04 i 13/07);

e Zakon o utvrdivanju i nadinu izmirenja unutrasnjih obaveza FBiH (,Sluzbene novine Federacije
Bosne i Hercegovine”, br. 66/04, 49/05, 35/06, 31/08, 32/09, 65/09, 42/11 i 35/14);

s Zakon o unutrainjem dugu Republike Srpske {,Sluzbeni glasnik Republike Srpske”, br. 1/12,
28/13, 59/13 i 44/14).

Zakonom o zadugivanju dugu i garancijama Bosne i Hercegovine utvrdena je nadleZnost Ministarstva
finansija i trezora BiH u pogledu zaduiivanja, tj. provodenja procedura vanjskog zaduzivanja i
upravljanja driavnim dugom, a kroz: upravljanje, evidentiranje, nadgledanje, servisiranje i pripremu
planova u pogledu driavnog duga. €lanom 5. stav (3) tatka b) Zakona o zaduiZivanju, dugu i
garancijama Bosne i Hercegovine definirana je priprema srednjoro&ne strategije upravljanja drzavnim
dugom, koja ée sadriavati i dug entiteta i Distrikta.

2. Ciljevi Strategije BiH

Osnovni cilj Strategije BiH je obezbjedivanje finansijskih sredstava za finansiranje potreba driave,
entiteta | DB uz prihvatljivi nivo trokova finansiranja i rizika. Dodatni cilj predstavlja razvoj domaceg
triiéta hartija od vrijednosti, buduci da razvijeno triidte predstavlja osnovni preduslov za efikasno
upravljanje dugom.

3. Obuhvat Strategije BiH

Stanje javne zaduienosti Bosne i Hercegovine na kraju 2018. godine iznosilo je 11.106,6 mil KM.
Strategija BiH obuhvata dug' koji predstavlja direktnu ili indirektnu obavezu Institucija BiH, entiteta i
DB, a §to predstavlja 10.179,8 mil KM, odnosno 91,7% javne zaduZenosti BiH.

U skladu sa navedenim, Strategija BiH obuhvata:
»  Vanjski driavni dug i vanjski dug entiteta i DB,
»  Unutra$nji dug Bosne i Hercegovine, a koji podrazumijeva unutradnji dug entiteta i
DB i koji predstavlja njihovu direktnu ili indirektnu obavezu.

1 preostali dio javne zaduienosti se ne servisira iz budieta Institucija BiH, entiteta i DB zbog ¢ega nije ukljufen u Strategiju
BiH.



Strategija BiH ne obuhvata:
* lzdate vanjske driavne garancije,
* lzdate unutrainje garancije entiteta,

° Vanjski dug jedinica lokalne samouprave nastao direktnim zaduZenjem Jedinica
lokalne samouprave i koji predstavlja direktnu obavezu istih,
* Unutrasnji dug entiteta nastao direktnim zaduZenjem opitina, gradova, kantona,

javnih preduzeéa i fondova socijalne sigurnosti (osim duga Fonda PIO RS).

4. Pregled strukture, trokova i rizika postojeéeg duga

4.1. Struktura postojeceg duga

Ukupan dug uklju¢en u Strategiju BiH iznosi 10.179,8 mil KM na kraju 2018. godine, ito predstavlja
29,9% BDP-a i isti je prikazan u narednoj tabeli.

Tabela 1.: Ukupni dug BiH na dan 31.12.2018. godine

Dug (u mil Km) Cr e,
Ooi 1 = R Biik Distrik T Uk Nominalni iznos
pis Fe e.racua epublika ISEI'I t ns |Fucue upno duga kao % BDP?
BiH Srpska Brcko BiH
Vanjski dug 4.702,7 3.330,5 51,2 74,0 B.158,4 24,0%
Unutra$nji dug 673,4 1.345,0 3,0 0,0 2.021,4 5,9%
Ukupni dug 5.376,1 4.675,5 54,2 74,0 10.179,8 29,9%

U ukupnom dugu, vanjski dug uéestvuje sa 80,1%, a unutrainji dug sa 19,9%. Udio duga sa fiksnom
kamatnom stopom u ukupnom stanju duga iznosi 68,3%, dok je uedce vanjskog duga u nefUR
valutama u ukupnom dugu 32,8%. Valutna struktura ukupnog duga BiH obuhvacenog Strategijom BiH
data je u Slici 1., ukljuéujudi i valutnu struktury nakon dekompozicije SDR valute.

Slika 1. Valutna struktura ukupnog duga BiH na dan 31.12.2018. godine
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IPY ~Ostale val BAM Ostale valute LS

15%, /104 SDf !'?,g'k.l 1.9%

17
20.9% 1%
BAM _
19,9%
oy
13%_
Uso
8.4% GBP __
1,7%
chy
2,39%

EUR ——
47,4%

Vanjski dug uglavnom ¢ine obaveze prema multilateralnim kreditorima (75,0%), dok unutrainji dug
Cine: trezorske obveznice {T-obveznice), trezorski zapisi (T-zapisi), krediti od komercijalnih banaka y

2BDP = 34.016 mil KM, Direkcija za ekonomsko planiranje, Dokument okvirnog budzeta, Makroekonomski pokazatelji za
period 2017.-2022. godina, septembar 2019. godine,



zemlji, te obveznice emitovane za izmirenje obaveza nastalih po osnovu stare devizne Stednje i ratnih
potraZivanja. T-obveznice su roénosti od 1 do 10 godina. Struktura vanjskog duga prema kreditorima i
unutradnjeg duga prema vrsti duga prikazana je u Slici 2..

Slika 2. Struktura duga BiH sa 31.12.2018. godine
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4.2. Troskovi i rizici postojeceg duga
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Ukupan dug BiH karakteride relativno niska prosjetna ponderisana kamatna stopa (Tabela 2.).
Ponderisana prosjeéna kamatna stopa ukupnog duga je 1,9%, vanjskog duga je 1,6%, a unutradnjeg
duga 3,2%. Ovo je u najvecoj mjeri rezuitat vanjskog koncesionalnog zaduZivanja i znacajnog utesca
vanjskih kredita sa varijabilnom kamatnom stopom, te niske kamatne stope koje nose obveznice
emitovane za staru deviznu §tednju i ratna potraZivanja.

Tabela 2. BiH: Indikatori tro¥kova i rizika postojeceg duga na kraju 2018. godine
BOSNA | HERCEGOVINA

vanjskl | Unutradnji | Ukupni

Indikatori iroskova i rizika dug dug dug
iznos duga (mil KM) 8.158,4 | 2.021,4 | 10.179,8
lznos duga {mil USD} 4.777.,8 1.183,8 5.961,6
Nominalni iznos duga u % BDP 24,0 59 29,9
Sadaénja vrijednost duga u % BDP 20,6 5,9 26,5

jznos kamate u odnosu na BDP (%) 0,4 0,2 | 0,6
Trodkovi duga

Prosjetna ponderisana kamatna stopa (%) 16 3,2 1,9 |

ATM (godine) 7,3 3,0 6,4 |
Rizik refinansiranja | Dospijece duga u sljedecoj godini {% ukupnog) 81 22,1 10,9

Dospije¢e duga u sljedetoj godini (% BDP) 2,0 1,3 3,3

ATR (godine) 4,7 3,0 4,4 |
Kamatni rizik Dug koiji se refiksira u sljiedetoj godini (% ukupnog) 41,9 25,4 38,6

Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% ukupnog) 61,7 95,0 68,3

Vanjski dug (% ukupnog duga) 80,1
Valutni rizik Vanijski dug, iskljutujuci dug u EUR {% od ukupnog) 32,8

| Kratkaro¢ni vanjski dug (% rezervi) 5,7

ATM=prosjetno vrijeme do dospije¢a, ATR=prosjetno vrijeme refiksiranja

I T-obveznice 5 god. RP su amortizirajuée obveznice po osnovu ratnih potraiivanja koje izdaje FBiH.
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Rizik refinansiranja je umjeren. Profil otplate ukupnog duga (Slika 3.) ukazuje na znacajan servis
vanjskog duga u 2023. godini, s obzirom da tada dospijeva kredit Evropske komisije Makrofinansijska
pomoc Il u iznosu od 50 mil EUR i Euroobveznica RS u iznosu od 168 mil EUR. Prosjeno vrijeme do
dospijeca (ATM) za unutrainji dug je 3,0 godina, dok je za vanjski dug 7,3 godina to je rezultat
dugoro¢nih koncesionih zajmova.

Rizik kamatne stope je umjeren. U strukturi ukupnog duga 68,3% kredita se odnosi na kredite sa
fiksnim kamatnim stopama. 41,9% vanjskog duga i jedna &etvrtina unutradnjeg duga imaju kamatnu
stopu koja se refiksira u roku od godinu dana. Rezultat ovako visokog procenta vanjskog duga koji se
refiksira u roku od godinu dana je znadajno udeide varijabilne kamatne stope u portfoliju vanjskog
duga (38,3%).

Valutni rizik je umjeren i znatno manji u odnosu na uceice vanjskog duga u ukupnoj strukturi duga
zbog valutne klauzule (povezanost KM sa EUR), zbog ¢ega je valutnom rizikuy izloZzeno 32,8% ukupnog
duga iako je ufeite vanjskog duga u ukupnom dugu 80,1%.

Slika 3. Profil otplate postojeceg ukupnog duga
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4.3. Implementacija Strategije BiH u 2018. godini

Srednjorofna strategija upravljanja dugom BiH prvi put usvojena je 26.04.2016. godine od strane
Vije¢a ministara BiH, te implementaciju Strategije BiH moZemo posmatrati kroz uporedni pregled
indikatora tro3kova i duga, prikazanih u narednoj tabeli.

Tabela 3. BiH: Uporedni pregled indikatora troSkova i rizika duga u periodu 2015.-2018. godine

Indikatori troskova i rizika 2015. 2016. | 2017. | 2018.
BiH BiH BiH BiH
Nominalni iznos duga u odnosu na BDP (%) 36,7 35,9 31,9 29,9
Sadasnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 32,5 31,6 28,5 26,5
Iznos kamate u odnosu na BDP {%) 0,7 0,7 0,6 0,6
Prosjeéna ponderisana kamatna stopa (%) 1,9 1,9 1,9 1,9

Dospijec¢e duga u sljedecoj godini
pij ga u sljedecoj godini 11,2 13,3 14,6 10,9

Rizik (% ukupnog)

refinansiranja F;;pg:_cae) duga u sljedecoj godini 41 a8 47 33
ATM vanijski dug (godine) 7.3 7.1 7,2 7.3
ATM unutradnji dug (godine) 3,1 31 3,1 3,0
ATM ukupni dug (godine) 6,3 6,2 6,2 6,4

Kamatni rizik ATR (godine) | 4,1 4,2 4,2 4,4

Dug koji se refiksira u sljedecoj godini a1 445 432 38.6

(% ukupnog duga)
Dug po fiksnoj kamati {% ukupnog duga) 60,9 62,7 65,4 68,3
vanjski dug {% ukupnog duga) 77,5 76,7 75,6 80,1

Vanjski dug, iskljucujuci dug u EUR
{% ukupnog duga)
Vanjski dug, iskljucujudi dug u EUR
(% vanjskog duga)
Kratkaroéni vanjski dug (% rezervi) 7,4 8,9 7,6 5,7

Valutni rizik 37,8 37,1 33,7 32,8

488 | 484 | 445 409

Analizom uporednih indikatora primjetno je da su se nominalni dug u odnosu na BDP i sadadnja
vrijednost u odnosu na BDP smanjili u 2018. godini, dok je udio kamate u BDP-u i prosjetna
ponderisana kamatna stopa ostala na istom nivou kao i 2017. godine.

Rizik refinansiranja u 2018. godini je manji u odnosu na 2017. godinu s obzirom da je dosle do
znatajnog smanjenja dospije¢a duga u sljedecoj godini, kao i do poboljanja indikatora koji se odnose
na prosjetno vrijeme do dospijeca duga za vanjski i ukupni dug.

Takode doilo je i do smanjenja izloZenosti riziku kamatne stope u 2018. godini u odnosu na
prethodnu godinu imajuéi u vidu da su svi indikatori koji se odnose na ovaj rizik pobolj3ani.

lako je dodlo do poveéanja uteita vanjskog duga u ukupnom dugu izloZenost ukupnog duga
promjenama valutnih kurseva je smanjena. Naime, uteide vanjskog duga u neEUR valutama u
ukupnom i vanjskom dugu je znadajno smanjeno, kao i utedte kratkorofnog vanjskog duga u
deviznim rezervama. Udio vanjskog duga u ukupnom dugu se povecao zbog smanjenog obima
zadufivanja na domacem tr#itu u odnosu na prethodne godine.

U 2018. godini ugovoreno je 11 novih kreditnih aranZmana u iznosu od 976,8 mil KM, od ¢ega u valuti
EUR 95,2% i fiksnom kamatnom stopom 84,7%.



Ukoliko se posmatraju ukupno angaiirana vanjska sredstava u 2018. godini, 71,1% je u EUR valuti, a

sa fiksnom kamatnom stopom 54,8%,

Imajuéi u vidu navedeno, upravijanje dugom u 2018. godini, kao i prethodnih godina, vrieno je u
skladu sa smjernicama definisanim Srednjoroénom strategijom upravljanja dugom Bosne
Hercegovine i entitetskim j DB strategijama upravljanja dugom. Takode, i dalje je potrebno aktivnost

upravljanja dugom usmijeravati ka tome da nivo tro3kova i rizika bude na prihvatljivom nivou.

5. Makroekonomski okvir

Makroekonomske pretpostavke* koriitene u analizi izrade Strategije BiH su prikazane u Tabeli 4..

Tabela 4.: Makroekonomske pretpostavke

Nominalni BDP (u mil. KM)

Nominalni rast (u %)

BDP deflator (preth.godina=100}

Realni rast (u %)

Inflacija mjerena indeksom potrodackih cijena u %
BudZetski prihodi® (u mil. KM)

BudZetski rashodi® (u mil. KM)

* BDP, nominalni rast, realni rast, BOP deflator i inflacija mjerena indeksom potrodackih ¢ijena su projekcije Direkcije 2a

ekonomsko planiranje BiH iz septembra 2019. godine.

2018. 2019,
34.016 35.346
5,2 3,9
101,6 100,9
3,6 3,0
1,4 1,0
5.921 6.246
5.415 5.894

5 Zhir prihoda entiteta, DB i Institucija BiH koji su karitteni u izradi strategija,
& Zbir rashoda entiteta, DB i Institucija BiH koji su koristent u izrad; strategija.
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2020, 2021, 2022.
36.893 38.720 40.699
4,4 5,0 51
100,8 101,3 101,3
35 3,6 3,8

1,2 1,4 15
8.406 8.640 8.827
8.041 8.247 8.330



6. lzvori finansiranja

6.1. Vanjski izvori finansiranja

Vanjsko finansiranje u posmatranom periodu vriice se uglavnom u skladu sa ¢lanom 39. Zakona o
zadufivanju, dugu i garancijama BiH, koji propisuje da je Ministarstvo finansija i trezora BiH
odgovorno za vodenje pregovora i sprovodenje procedura za zakljuivanje kreditnih sporazuma kojim
se driava zaduiuje po osnovu vanjskog duga. Potencijalni vanjski izvori finansiranja predvideni

Strategijom BiH su navedeni u Tabeli 5..

Tabela 5.: Vanjski izvori finansiranja

Naziv kreditora Kamatna stopa Grejs period asion Valuta Rizik
otplate

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

IMF’ Varijabilna 4 10 SDR Rizik refiksiranja, refinansiranja
i valutni rizik

EIB Fiksna ili varijabilna 4-5 25 EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu

CEB Fiksna ili varijabilna 5 10 EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu

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

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

OPEC FOND Fiksna 10 20 usp Valutni rizik

Kfw Fiksna 2,5-10 12-20 EUR Rizik refinansiranja

1DA Fiksna 5 25 SDR Valutni rizik

SAUDISKI Fiksna 5 25 SAR Valutni rizik

FOND

KUVAITSKI Fiksna 5 25 KWD valutni rizik

FOND

Bosna i Hercegovina ima rejting B sa pozitivnim izgledima, koji je dodijelila Medunarodna agencija za
ocjenu driavnog (suverenog) kreditnog rejtinga Standard&Poor’s, te rejting B3 sa stabilnim izgledima
dodjeljen od agencije Moody'’s.

6.2. Unutrasnji izvori finansiranja

RS planira da izdaje trezorske zapise, obveznice roénosti 3, 5, 7 i 10 godina sa ,bullet” otplatom, te
zaduZivanje domacim kreditima sa fiksnom kamatnom stopom. FBiH planira izdavanje trezorskih
zapisa i obveznica ro¢nosti 3, 5, 7, 10 i 15 godina sa ,bullet” otplatom, dok DB ne planira izdavati
domade hartije od vrijednosti.

7 Navedeno se odnosl na Progireni araniman IMF-a (Extended Fund Facility)
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7. Analiza Strategije BiH

U cilju odredivanja preferiranih strategija entiteta i DB koriiteni su scenariji Soka kako bi se sagledao
uticaj rasta kamatnih stopa na unutrasnji i vanjski dug i deprecijacije valutnih kurseva®. Troskovi su
izracunati na asnovu tokova koji se generifu u skladu sa osnovnim scenarijem, dok se rizik mjeri kao
povecanje trodkova otplate duga zbog 3okova koji utitu na valutne kurseve, poveéanje kamatnih
stopa i povecanje duga u odnosu na BDP.

U nastavku se daje kratak opis preferiranih strategija entiteta i DB, gdje su entiteti DB, na osnovu
navedene analize, identifikovali preferirane strategije.

7.1. Opis srednjoroénih strategija upravijanja dugom entiteta i Bréko distrikta

FBiH je odabrala strategiju’ po kojoj bi zaduZivanje FBiH bilo u skladu sa BudZetom Federacije BiH
2a 2020. godinu, Smjernicama ekonomske i fiskalne politike u periodu 2020-2022. godina i
Programom javnih investicija (PJI) 2020-2022. Finansiranje razvojnih projekta do 2022. godine
procijenjeno je na 1.341,09 miliona KM. Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani, te su u
kontekstu procjene trotkova i rizika primijenjeni kreditni uslovi sa podjednakim ucei¢em kredita sa
fiksnom i promjenjivom kamatnom stopom uz preferiranu vaiutu EUR. Budsetska podrika ¢e se
finansirati sredstvima prikupljenim emisijama trezorskih zapisa i trogodidnjih, petogodidnjih,
sedmogodiénjih, desetogodiinjih i petnaestogodiinjih obveznica u obimuy koji osigurava i razvoj
domaceg trzista. Strukturom portfolija duga nastojat ¢e se miniminizirati sveukupni rizici i nastaviti sa
razvojem domaceg triiéta vrijednosnih papira.

Strategija diverzifikacije izvora finansiranja, instrumenata i baze investitora je preferirana |
usvojena strategija Vlade RS Prema ovoj strategiji, tokom datog perioda udio finansiranja iz
vanjskih izvora se smanjuje u korist finansiranja iz domadéih izvora. Za finansiranje investicionih
projekata koriste se vanjski izvori finansiranja, kao rezultat maksimalnog iskoristavanja pristupa
koncesionim izvorima (WB, EIB, EBRD, Razvojna banka Vijeéa Evrope, itd.), $to doprinos;i smanjenju
rizika refinansiranja i smanjenju troka. Za finansiranje budsetske potrosnje koriste se u manjem
obimu vanijski koncesioni instrumenti, te se fokus stavlja na kratkoroéne | srednjorocne instrumente
finansiranja na domacem tréistu. Uceite domadih instrumenata duiih roénosti u 2020. godini, u
odnosu na 2019. godinu, znafajno se povecava, te u periodu 2021-2022. godine biljeZi umjereni rast.
Koristenje vanjskih koncesionih izvora finansiranja, kao i izdavanje srednjoro¢nih obveznica na
domacem triistu, sa , bullet” otplatom, doprinosi smanjenju rizika refinansiranja i rizika kamatne
stope (imajuci u vidu da se radj preteino o fiksnim instrumentima), uz prihvatljiv nivo trogkova.

DB je odabrao Strategiju preferiranja multilateralnih kreditora (nova zaduZivanja u valuti EUR po
moguénosti sa fiksnom kamatnom stopom) za investicione projekte od kljuénog znacaja za ubrzaniji
ekonomski rast i razvoj Distrikta Brétko iz razloga ito takva strategija obezbjeduje prihvatljivi nivo
troskova i rizika finansiranja kao i iz razloga 3to su uslovi zaduiivanja kod domactih komercijalnih
banaka jo$ uvijek nepovoljni i $to za sada na postaji zakonski okvir koji omogucava emisiju trezorskih

¥ deprecijacija KM u odnosu na usp
? ldentifikovana kao strategija S1 u Strategiji upravljanja dugom FBiH
10 tdentifikovana kao strategija 53 u Strategiji upravljanja dugom RS
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dugorotnih obveznica. Prema ovoj strategiji do kraja 2022.godine procenat nominalnog duga u BDP-
u Distrikta bi iznosio 8,7% u poredenju sa sada3njih 6,7% koliko je iznosio na kraju 2018.godine. Iznos
kamate u odnosu na BDP ostao je na istom nivou kac i u 2018. godini. Rizik refinasiranja u ovoj
strategiji je najnizi obzirom da je prosje¢no vrijeme do dospije¢a duga {ATM) produZeno s 4,3 na 7,6
godina. Oko 57,2 procenata duga koji treba da se refiksira u roku od godinu dana je rezultat velikog
u¢esca varijabilne kamatne stope u portfoliju ukupnog duga (77,0%) u odnosu na 23,0% duga sa
fiksnom kamathom stopom, a prosjefno vrijeme za refiksiranje je povecano s 1,8 godina na 5,0
godina. Takode, doslo bi do povedanja vanjskog duga u ukupnom dugu sa 94,5% na 99,4%.

U skladu sa navedenim, entiteti i DB preferiraju zaduZivanje kod multilateralnih kreditora u valuti EUR
sa fiksnom kamatnom stopom. Vezano za unutradnje zaduZenje, FBiH i RS namjeravaju da razvijaju
domace triiSte izdavajuci trezorske zapise i trezorske obveznice duieg roka dospijeca, a DB ne planira
izdavanje domacih hartija od vrijednosti jer im to ne dozvoljava zakonski okvir.

Struktura duga Institucija BiH na kraju 2018. godine pokazuje da je cjelokupni dug Institucija BiH
vanjski dug sa prosje¢nom ponderisanom kamatnom stopom od 1,3%. U&e3ce fiksne kamatne stope
je 90,0%, prosjecno vrijeme do dospijeéa je 7,2 godina, dok 7,5% duga dospijeva u narednoj godini.
Analiza strukture duga Institucija BiH je pokazala da je 10,0% od ukupnog duga izloZeno riziku
promjene kamatne stope i 9,8% riziku promjene valutnih kurseva s obzirom da je 90,2% ukupnog
duga u EUR valuti. Institucije BiH u posmatranom periodu ne planiraju nova zaduZenja, a u slucaju
potrebe za novim vanjskim finansiranjem primjenjivat ¢e smjernice definisane Strategijorm BiH.

7.2. Andliza troskova i rizika Strategije BiH

U Tabeli 6. su prikazani indikatori troskova i rizika Strategije BiH na kraju 2022. godine, kao i
indikatori troskova i rizika duga BiH na kraju 2018. godine.

Tabela 6.: Indikatori troskova i rizika postojeceg duga i izabrane Strategije BiH

Indikatori troskova i rizika 2018, 2022.
BiH StraBtit:.'gua
Nominalni iznos duga u odnosu na BDP {%) | 29,5 25,5
I Sadainja vrijednost duga u odnosu na BDP {%) . 26,5 21,4
Iznos kamate u odnosu na BDP (%) I 0,6 0,5
Prosjetna ponderisana kamatna stopa (%) 19 1,7
Rizik Dospijece duga u sljiedecoj godini (% ukupnog} 109 | 15,6
refinansiranja Dospijece duga u sliedecoj godini (% BDP) 33 4,0
ATM van;jski dug (godine) 13 7,1
I ATM unutradnji dug {godine} | 3,0 33
ATM ukupni dug (godine) 6,4 6,3
ATR (godine) ' 4,4 4,6
Kamatoiietk Dug koji se refiksira u sljedecoj godini (% ' '
ukupnog duga} 38,6 37.9
Dug po fiksnoj kamati {% ukupnog duga) 68,3 75,2
valutni rizik Vanjski dug (% ukupnog duga) 801 79,6
Kratkoroéni vanjski dug (% rezervi) 5,7 7.7
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Analiza pokazuje da ¢e na kraju posmatranog perioda nominalni iznos duga (10.382 miliona KM), se
povecati u odnosu na stanje duga na kraju 2018. godine (10.180 miliona KM), dok ¢e zhog veéeg
rasta BDP-a, odnos duga i BDP-a i odnos sadasnje vrijednosti duga i BDP-a se smanjiti. Odabrana
strategija obezbjeduje relativno niske trogkove finansiranja, te je prosje¢na ponderisana kamatna
stopa po strategiji niZa od prosje¢ne ponderisane kamatne stopa na kraju 2018. godine.

Udio duga koji dospijeva u godini dana u ukupnom dugu i udio duga koji dospijeva u godini dana u
BDP-u, kao i udio kratkorénog vanjskog duga u deviznim rezervama se povecava u odnosu na
trenutno stanje zbog znadajnog porasta otplate duga u 2023. godini, a sto je, prije svega, rezultat
dospije¢a obaveza po osnovu obveznice RS izdate na medunarodnom triiétu u 2018. godini i
jednokratne otplate trane kredita Evropske komisije. Prosjeéno vrijeme do dospijec¢a vanjskog,
unutradnjeg i ukupnog duga ne mijenja se znaajnije u odnosu na trenutno stanje, kao i udeice
vanjskog duga u ukupnom dugu.

Na kraju 2022. godine prosjeéno vrijeme refiksiranja (ATR) ne mijenja se znacajnije u odnosu na nivo
u 2018. godini. Udio duga sa uslovima fiksnih kamatnih stopa povecava se na 75,2% prema strategiji
u odnosu na trenutni nivo zbog veceg vanjskog zaduZivanja po fiksnoj kamatnoj stopi, kao i
planiranog izdavanja domacih instrumenata sa fiksnim kamatnim stopama.

8. Smijernice

Odabrana strategija obezbjeduje nife trotkove finansiranja i smanjenje rizika kamatne stope uz
prihvatljivi nivo valutnog i rizika refinansiranja u odnosu na trenutno stanje. U cilju ostvarenja
navedenog poZeljno je nove vanjske kredite ugovarati sa duzim rokom dospijeca, fiksnim kamatnim
stopama i u valuti EUR gdje god uslovi kreditora to omogucavaju, uz uvaZavanje troika finansiranja. S
tim u vezi, za vanjski driavni dug operativne smjernice do 2022. godine su:

¢ Kod novog vanjskog zaduZivanja, gdje je moguée birati vrstu kamatne stope, treba preferirati
fiksnu kamatnu stopu (osim ako analiza ne ukazuje na snainu argumentaciju za izbor
promijenljive kamatne stope).

* Prilikom planiranja zaduiivanja voditi racuna da se odrji ravnomjerna struktura otplate po
godinama u cilju minimiziranja rizika refinansiranja.

* Kod novog vanjskog zaduZivanja, gdje je moguce izabrati valutu, treba preferirati valutu EUR.

Smjernice za unutragnji i vanjski dug entiteta i D8 su definisane y okviru strategija entiteta i DB, a
koje predstavljaju sastavni dio Strategije BiH.
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Il SREDNJOROENE STRATEGIE UPRAVLUIANJA DUGOM ENTITETA | BRCKO DISTRIKTA

A. STRATEGUA UPRAVLIANJA DUGOM REPUBLIKE SRPSKE

1. Ciljevii pretpostavke

Srednjoroéna strategija upravljanja dugom Republike Srpske {u daljem tekstu: Strategija) utvrduje
srednjoroéne ciljeve i plan aktivnosti u oblasti upravljanja dugom koje Vlada Republike Srpske
namjerava da provede u toku srednjorocnog perioda da bi se postigla Zeljena struktura portfolija
duga, uzevii u obzir Vladine preferencije troSkova i rizika. Implementacija Strategije se
kontinuirano prati i 0 njenom izvrienju se godidnje izvjedtava Vlada Republike Srpske.

Strategija obuhvata dug koji predstavlja direktnu ili indirektnu obavezu Republike Srpske, uz
odredene izuzetke.

Podaci o vanjskom dugu obuhvataju:

1) dug Republike Srpske (izuzev dijefa duga prema Parikom klubu kreditora-Njemacka, za koji nisu
utvrdeni uslovi otplate);

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

3) dug javnih preduzeca i Investiciono razvojne banke Republike Srpske nastao po osnovu
indirektnog zaduZenja Republike Srpske.

Podaci o unutrasnjem dugu obuhvataju:

1} dug Republike Srpske (verifikovani unutra$nji dug regulisan Zakonom o unutradnjem dugu
Republike Srpske, trezorski zapisi*?, dugoroéne obveznice, krediti i aktivirane garancije);

2} dug fondova socijalne sigurnosti nastao po osnovu indirektnog zaduZenja Republike Srpske.

Dug (vanjski i unutrainji) nastao direktnim zaduZenjem jedinica lokalne samouprave i fondova
socijalne sigurnosti nije obuhvaéen Strategijom jer isti ne predstavija ni direktnu niti indirektnu
obavezu Republike Srpske te njime Ministarstvo finansija Republike Srpske, u ime Vlade Republike
Srpske, ne moze ni da upravlja. Obaveze Republike Srpske koje se odnose na staru deviznu tednju,
ratnu Stetu i opite obaveze ukljufene su u Strategiju samo ukoliko su iste verifikovane. Detaljan
pregled obuhvata Strategije dat je u Prilogu 1.

Cilj upravljanja dugom Republike Srpske je obezbjedenje finansijskih sredstava za finansiranje
odobrenih investicionih projekata, refinansiranje posmatranog duga i izvrienje budzeta Republike
Srpske, uz minimalne trodkove i rizike, a imajuéi u vidu stepen razvijenosti ekonomije i domaceg
trzista hartija od vrijednosti, kao i zakonom zadata ograniéenja zaduZivanja.

Strategija se zasniva na sljedeéim pretpostavkama:

11 |4 skladu sa Zakonom o zadutivanju, dugu i garancijama Republike Srpske {,Sluibeni glasnik Republike Srpske” br. 71/12,
52/14 i 114/17), indirektni dug Republike Srpske je dug nastac u ime i za ralun duinika (jedinice lokalne samouprave,
fondovi socijalne sigurnosti, Investiciono-razvoja banka i fondovi kojima ona upravlja, javna preduzeca i institucije javnog
sektora) i vrada ga Republika Srpska iz sredstava koja taj duinik uplati za svoj relevantni dug.

12 53 31.12.2018. gedine, nije bilo obaveza po osnovu trezorskih zapisa, jer su svi emitovani trezorski zapisi izmireni
zakljuéno sa 31.12.2018. godine.
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1)

4)
5)

6)

7)

8)

9)

U srednjem roku Vlada Republike Srpske ¢e nastaviti provodenje fiskalne konsolidacije i plana
reformi prezentovanih Programom ekonomskih reformi Republike Srpske za period 2019-2021.
godine (u daljem tekstu: ERP RS 2019-202 1), kako bi se obezbijedila dugorocna fiskalna odrivost
i transparentnost (u skladu sa Zakonom o fiskalnoj odgovornosti);

Projekcijama makroekonomskih pokazatelja i fiskalnog okvira (prikazanim u tabelama 1 i 2), u
skladu sa Dokumentom okvirnog budfeta Republike Srpske za period 2020-202213. godine (u
daljemn tekstu: DOB RS 2020-2022);

Sva nova zadufenja u kojima se kao zajmoprimac pojavljuje Vlada Republike Srpske bice
ugovorena u skladu sa procedurama propisanim Zakonom o zaduZivanju, dugu i garancijama
Republike Srpske, odnosno posredstvom Ministarstva finansija Republike Srpske;

Nema priznavanja (preuzimanja) duga od drugih nivoa vlasti:

Verifikacija i izmirenje obaveza regulisanih Zakonom u unutrasnjem dugu Republike Srpske vriice
se u skladu sa projekcijama uklju€enim u DOB RS 2020-2022;

Centralna Banka Bosne i Hercegovine (u daljem tekstu: CB BiH) nastavice da odr¥ava monetarnu
stabilnost v skladu sa aranimanom valutnog odbora, prema odredbama Zakona o Centralnoj
Banci, i nece izdavati hartije od vrijednosti na domacem trzistu:

Kreditni rejting Bosne i Hercegovine nece biti snizen u srednjem roku;

Baza institucionalnih investitora na domacdem finansijskom trzistu Republike Srpske ¢e biti
odrZavana i prodirena u srednjem roku;

Nece biti znacajnijih povecanja referentne kamatne stope Evropske centralne banke5;

10} Zajmodavci ée nuditi sredstva po pribvatljivim uslovima.

IED

OB RS 2020-2022 sadrii detaljne pretpostavke makroekonomskih projekcija i fiskalnog okvira i rizike njihovog

ostvarivanja.

14_&

ktuelni kreditni rejting BiH Ie .B sa pozitivnim izgledima” (prema ocjeni kreditne agencije Standard and Poors), te ,B3 sa

stabilnim izgledima"” (prema ocjeni kraditna agencije Moody's).
1% Evropska centralna banka; Saopitenje za javnost od 06.06.2019. goding
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Tabela 1. Pregled makroekonomskih pokazatelja za period 2015-2017. godine, procjena za 2018 i 2019. godinu
i projekcije za period 2020-2022. godine

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
BDP
BOP nominalni, u mil. KM 9.205,0 9.630,6 10.077,0 10.681,6 11.041,4 11.533,0 12.074,6 12.653,7
Broj stanovnika, u mil, 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 11
BOP po stanovniku, u KM 7.520,6 8.320,0 8.739,7 9.3054 96262 100811 105823 11.119,1
% rasta BDP-a, nominalno 36 4,6 4,6 6,0 4,2 4,5 4,7 4,8
Inflacija mjerena indeksom potroaékih cijena
(CP1), Jprc»sjjeéfna god. stopa (?%) : 1,4 e 05 12 11 L4 1.3 L5
realne stope rasta %
Realni rast BDP-a 2,8 3,5 31 39 34 3,7 39 4,0
Privatna potrodnja 2,6 2,4 2,6 2,5 2,0 2,2 2,0 2,2
Potrodnja driave -1,9 21 -0,8 1,5 0,5 0,9 0,6 1,0
Bruto investicije u stalna sredstva 0,1 3,8 -0,7 4,3 -0,5 4,0 0,4 3,9
nominalne stope rasta %
Prosjecna plata nakon oporezivanja, u KM 831,0 836,0 831,0 857,0 897.0 905,1 913,2 921,4
voz roba, u mil. KM 4.369,2 4.426,9 4.899,1 5.216,6 5.362,7 5.770,3 6.174,2 6.587,9
Uvoz roba, godidnji rast u % -11,7 1,3 10,7 6,5 2,8 7,6 7,0 6,7
lzvoz roba, u mil. KM 26139 2.869,1 3.476,1 3.741,2 3.813,3 4.257,6 4.606,8 4.970,7
Izvoz roba, godiinji rast u % -2,9 9.8 21,2 7,6 4.6 8,8 8,2 7.9
Pokrivenost uvoza izvozom, u % 59,8 64,8 71,0 71,7 73,0 73,8 74,6 75,5
Stopa nezaposlenosti, u % 25,2 24,8 21,0 17,2 16,4 15,8 15,4 15,0
lzvor: DOB RS 2020-2022, godine, MF RS, RZS RS
Tabela 2: Fiskalni okvir za period 2019-20221¢
Budzet 2019 DOB 2020 DOB 2021 DOB 2022

A, BUDZETSKI PRIHODI {1+l1I+I1HV) 2.795,7 2.930,8 3.035,0 3.126,3

| Poreski prihodi 2.589,1 2.702,9 2.800,1 2.883,9

Il Neporeski prihodi 206,3 227,3 234,3 241,7

Il Grantovi 0,0 0,0 0,0 0,0

IV Transferi izmedu budietskih jedinica 0,3 0,6 0,6 0,6

B. BUDZETSKI RASHODI (1+11+11) 2.658,8 2.751,7 2.766,5 2.773,1

| Tekuéi rashodi 2.475,1 2.522,6 2.550,7 2.558,1

Il Transferi izmedu budZetskih jedinica 176,1 178,0 180,5 180,3

1) Budietska rezerva 7.5 51,2 35,3 34,6

C. BRUTO BUDZETSKI SUFICIT/DEFICIT (A-B) 136,9 179,1 268,5 353,2

D.NETO IZDAC! ZA NEFINANSISKU IMOVINU -80,3 94,1 -897,6 -102,6

E. BUDZETSKI SUFICIT/DEFICIT {C+D) 56,6 85,0 170,9 250,6

F. NETO FINANSIRAN]E {G+H) -56,6 -85,0 -170,9 -250,6

G. NETO PRIMICI OD FINANSIISKE IMOVINE 57,9 58,5 61,4 68,7

H. NETQ ZADUZIVANjE -105,5 -121.5 -220,6 -307,6

|. OSTALI NETO PRIMICI -8,9 -22,0 -11,7 -11,6
\ lzvor: MIF RS

16 prazentovani fiskalni okvir obuhvata budiet Republike Srpske u uZem smislu rijedi, tj. opéti fond 01 {prihodi, rashodi, te

finansiranje budZeta Republike).
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2. Postojeci portfolio duga

2.1.Pregled portfolija

Dug koji je obuhvaéen Strategijom iznosi 4,7 milijardi KM (2,7 milijardi USD) tj. 43,8% BDP-a¥’, na
dan 31.12.2018. godine. Vanjski dug iznosi 71,3% ukupnog posmatranog duga (3,3 milijarde KM ili
2,0 milijarde USD, 3to ¢ini 31,2% BDP-a), dok unutrainji dug iznosi 28,7% ukupnog posmatranog duga
(1,3 milijarde KM ili 0,8 milijardi USD, §to &ini 12,6% BDP-a).

Vanjski dug obuhvaéen Strategijom sastoji se od:

1) relevantnog vanjskog duga, tj. zajmova ugovorenih posredstvom Ministarstva finansija i trezora
BiH, te alociranog starog vanjskog duga (dug nastao do 02.04.1992. godine);

Stanje relevantnog vanjskog duga sa 31.12.2018. godine iznosi 2.963,8 miliona KM (1.735,7
miliona USD).

2) direktnog vanjskog duga (dug direktno ugovoren sa vanjskim kreditorima);

Stanje direktnog vanjskog duga sa 31.12.2018. godine iznosi 373,9 miliona KM (219,0 miliona

usD).
U ukupnom posmatranom vanjskom dugu najvede uceiée ima dug prema multilateralnim
kreditorima (72,2%), zatim bilateralnim kreditorima (16,8%), te dug u formi obveznica emitovanih na
medunarodnom trity {11,0%). Posmatrano PO pojedinaénim kreditorima, najvece ufeice u
ukupnom posmatranom vanjskom dugu imaju obaveze prema Svjetskoj banci - IDA i IBRD (u daijem
tekstu: WB; 31,2%), Evropskoj investicionoj banci (u daliem tekstu: EiB; 30,3%), Pariskom klubu
(6,1%), Medunarodnom monetarnom fondu (u daljem tekstu: IMF; 4,4%), te Evropskoj banci za
obnovu i razvoj (u daljem tekstu: EBRD; 2,4%). U valutnoj strukturi ukupnog vanjskog duga najvece je
ucesce EUR i SDR, i to 63,7% i 23,9%, respektivno, JPY ulestvuje sa 3,6%, USD sa 3,2%, dok je uceice
ostalih valuta (KRW, CPU, CHF, SEK, DKK, CAD) 5,5%.

Unutradnji dug obuhvaéen Strategijom sastoji se od;

1) srednjoroénih obveznica;
Stanje duga po srednjorognim obveznicama sa 31.12.2018. godine iznosi 730,5 miliona KM {427,8
miliona USD). Rok dospijeca obveznica emitovanih sa amortizacionom otplatom je 4 i 5 godina,
dok je rok dospijeéa obveznica emitovanih sa jednokratnom otplatom 3, S, 7i 10 godina.

2} komercijalnih kredita kod domacih banaka;

Stanje duga po ovim kreditima na dan 31.12.2018. godine iznosi 216,2 miliona KM (126,6 miliona
USD). Ovi krediti otplacuju se uz fiksnu ili varijabilnu kamatnu stopu, sa rokom dospijeca od 4-12
godina i grejs periodom od 0-3 godine, uz amortizacionu otplatu.

3) obveznica emitovanih za izmirenje obaveza definisanih Zakonom o unutrasnjem dugu Republike
Srpske, i to:

i) obveznice za izmirenje obaveza po osnovu ratne Stete sa rokom dospijeca od 13 do 15 godina
i grejs periodom od 3 do 5 godina, uz kamatnu stopu od 1,5% i amortizacionuy otplatu;

7 BDP za 2018. godinu iznosi 10.682 miliona KM, prerna preliminarnim podacima Republickog zavoda za statistiky
Republike Srpske,od 15.07.2019. godine.
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4)

i} obveznice za izmirenje obaveza po osnovu stare devizne Stednje sa rokom dospijeéa od 5
godina, bez grejs perioda, uz kamatnu stopu od 2,5% i amortizacionu otplatu;

iii) obveznice za izmirenje obaveza prema dobavljadima i po osnovu izvrénih sudskih odluka, sa
rokom dospije¢a od 15 godina i grejs 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 Banjaluckoj berzi. Stanje duga po ovim obveznicama na dan 31.12.2018. godine
iznosi 300,3 miliona KM (175,9 miliona USD).

gotovinskih isplata (prema akcionom planu) za izmirenje obaveza na ime izvr3nih sudskih odluka
po osnovu ratne $tete i opitih obaveza, u skladu sa Zakonom o unutranjem dugu Republike
Srpske;

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

Neverifikovane obaveze po osnovu ratne Stete, stare devizne stednje i opstih obaveza, s obzirom da
jo3 uvijek ne predstavljaju obavezu Republike Srpske, nisu uklju¢ene u stanje duga posmatranog u
okviru Strategije. Medutim, rashodi za period 2020-2022. godine planirani u DOB RS 2020-2022
uvecdani su za procijenjeni iznos dospije¢a obaveza po planiranim emisijama i gotovinskim isplatama
(prema procijenjencj dinamici verifikacije datih obaveza u pomenutom periodu}, $to se odraZava na
potrebe za finansiranjem.

Najvazniji indikatori trodkova i rizika postojeeg portfolija prikazani su tabelom 3, dok su tabelom 4
prikazane vrijednosti indikatora troskova i rizika u periodu 2014-2018. godine.

Tabela 3: Indikatori troskova i rizika postojeéeg portfolija

13 panderisana prosjeéna kamatna stopa izrafunata je stavljanjem u odnos sume proizvoda kamatnih stopa i stanja duga po
pojedinaénim Instrumentima na kraju 2018. godine, sa ukupnim stanjem duga svih instrumenata na kraju 2018. godine.
2 Average time to refixing, ATR.
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Vanjski dug - Unutradnji dug Ukupan dug

Iznos {u milionima KM) 3.330,5 1.345,0 4,675,5
jznos {u milionima USD} 1.950,5 7877 2.738,1
Nominalni iznos duga u odnosu na BDP {%) 31,2 12,6 43,8
Sadagnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 24,5 12,6 371
Trodak zaduiivanja

Iznos kamate u odnosu na BDP (%) 0,6 0,4 1,0

Prosjena ponderisana kamatna stopal®, u % (WAIR) 1,8 3,4 2,3
Rizik refinansiranja

Prosjedno vrijeme do dospijeca, u godinama {ATM) 8,0 3,5 6,7

Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% od ukupnog) 6,8 19,5 10,4

Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% BDP-a) 2,1 25 4,6
Rizik kamatne stope

Prosjetno vrijeme do refiksiranja, u godinama {(ATR}3? 6,2 34 5,4

Dug koji se refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog} 30,1 24,3 28,4

Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% od ukupnog} 729 92,8 78,6
Valutni rizik

Vanjski dug (% od ukupnog) 71,2

Kratkorofni vanjski dug {u % deviznih rezervi) 5,8

lzvor: MF RS




Tabela 4: Indikatori troskova i rizika polaznog portfolija na kraju 2014. godine,
2015-2018. godine

te vrijednosti ostvarene po godinama u periodu

2014 2015 2016 291? 2018

Nominalni iznos duga u odnosu na BDP {%} 43,0 48,3 49,8 455 43,8
Sadainja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 41,4 41,1 42,4 39,2 37,1
Trodak zaduiivanja

1znos kamate u odnosu na BDP (%) 1,0 1,1 1,2 1,0 1,0

Prosjetna ponderisana kamatna stopa, u % (WAIR) 21 2,2 2,3 2,2 2,3
Rizik refinansiranja

Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% ad ukupnog) i0,2 12,1 13,7 15,0 10,4

Dug kaji dospijeva u roku od godinu dana (% BDP-a) 4.9 5,8 6,8 73 4.6

Prosjeno vrijeme do dospijeca vanjskog duga, u god. [ATM) 7,7 7,6 1.8 8,0 8,0

Prosjecno vrijeme do dospijeca unutrainjeg duga, u god. (ATM) 4,2 3,2 34 3,4 3,5

Prosjecna vrijeme do dospijeca ukupnog duga, u god. [ATM) 6,6 6,1 6,3 6,4 6,7
Rizik kamatne stope

Prosjedno vrijeme do refiksiranja, u godinama {ATR) 4.4 4,1 4,6 4,8 5,4

Dug koji se refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog) 46,1 45,4 42,0 38,2 28,4

Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% od ukupnog) 60,7 62,5 66,0 71,9 78,6
Valutni rizik

Vanjski dug {% od ukupnog) 67,7 68,0 66,6 64,1 71,2

Kratkoroéni vanjski dug {u % deviznih rezervi) 5,7 7.4 9,2 81 5,8

lzvor: MF RS

Struktura duga Republike Srpske analiziranog u okviru Strategije je u najvecoj mjeri rezultat
osnavnog principa kojim se rukovodilo pri zaduzivanju u proslosti, a to je maksimiziranje vanjskog
finansiranja po koncesionim uslovima. Stoga portfolio duga, koji je analiziran u okviry Strategije,
karakterife visok udio vanjskog duga sa relativno dugim rokom dospijeca i niskom prosjeénom
kamatnom stopom na nivou od 1,8%.

Uopsteno gledajuéi, postojeéi portfolio karakterise nizak nivo trokova. Ponderisana prosjeéna
kamatna stopa ukupnog duga je 2,3%, vanjskog duga 1,8%, a unutrasnjeg duga 3,4%. Ovo je u
najvecoj mjeri rezultat vanjskih koncesionih zajmova, te niske kamatne stope koju nose obveznice za
izmirenje obaveza unutradnjeg duga, definisanih Zakonom 0 unutrasnjem dugu Republike Srpske.

Valutni rizik je umjeren. Od ukupnog portfolija, 45,4% denominovano u evru, dok je 28,8%
denominovano u konvertibilnim markama. S obzirom na vazeéi araniman valutnog odbora, kojim je
domaca valuta vezana za EUR, samo Je 25,9% ukupnog portfolija izlo¥eno valutnom riziku (tj. 20,6%
ukoliko se SDR dekomponuje na sastavne valute i iskljuli dio zasnovan na EUR-u). U USD je
denominovano 2,3% portfolija (tj. 9,4% ukoliko se SDR dekomponuje na sastavne valute), to nosi
odreden nivo rizika, imajuéi u vidu fluktuacije USD u proteklom, kao i procjene za naredni period.
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Rizik refinansiranja i refiksiranja je umjeren. Od ukupnog portfolija, 78,6% je ugovoreno sa fiksnim
uslovima. Prosje¢no vrijeme do dospijeca posmatranog portfolija je 6,7 godina. Prosjecno vrijeme do
dospijeéa vanjskog duga je 8,0 godina, 5to je rezultat dugoroénih koncesionih zajmova, a prosjeéno
vrijeme do dospijeca unutradnjeg duga je 3,5

. . ] i . Grafikon 1. Profil otplate duga po postojetem portfoliju
godina. Grafikonom 1 predstavijen je profil

otplate postojeceg duga, iz kojeg je vidljiv %0

znacajan skok u otplati duga u 2023. godini, &

kao rezultat dospije¢a obaveza po osnovu ™ Srp—— e

vanjskog duga (17,6% od ukupnog 37

posmatranog vanjskog duga), i to najve¢im i

dijelom po osnovu obveznica emitovanih na 0

medunarodnom trZistu, kao i usljed pocetka 200

otplate vise transi kredita EIB, te jednokratne 10 l h“ [ T

otplate tran3e kredita Evropske komisije. P i 0 e ol Nl
‘BEEEEEEEEEENEEEEEEN

Odriavanje indikatora troskova i rizika na

relativno niskom nivou predstavlja izazov za vor. MF RS

Republiku Srpsku, uzevsi u obzir promjenu u

strukturi izvora finansiranja. Postojedi portfolio duga karakteriSu relativno povoljni indikatori
troskova i rizika, zahvaljujuci znadajnoj zastupljenosti koncesionih izvora finansiranja, te obveznica za
iZmirenje obaveza po osnovu unutrasnjeg duga sa niskim troskovima i dugim rokom dospijeéa. S
obzirom da ¢e u buduénosti koncesioni izvori finansiranja biti manje dostupni, bice potrebno vece
oslanjanje na komercijalne vanjske i domace izvore, vodedi raéuna o tome da porast nivoa troskova i
rizika bude prihvatljiv.

2.2.Implementacija strategije u 2018. godini i evaluacija identifikovanih indikatora
strukture duga

U 2018. godini upravljanje dugom vrieno je u skladu sa smjernicama definisanim Strategijom
upravljanja dugom za period 2017-2020. godine (u daljem tekstu: Strategija 2017-2020), koju je Vlada
Republike Srpske usvojila u avgustu 2017. godine, te strukturom finansiranja utvrdenom Strategijom
upravljanja dugom za period 2018-2021. godine (u daljem tekstu: Strategija 2018-2021), koju je Vlada
Republike Srpske usvojila u novembru 2018. godine.

U svrhu ispunjenja osnovnog cilja upravljanja dugom, definisanog dokumentom Strategija 2017-2020.
godine, tj. obezbjedenja potrebnih finansijskih sredstava, u 2018. godini investicioni projekti su
finansirani iz vanjskih koncesionih izvora, dok je finansiranje budZetske potrosnje bilo obezbijedeno
najve¢im dijelom iz vanjskih izvora, i to emitovanjem hartija od vrijednosti na medunarodnom
finansijskom trZistu, kao i putem kredita medunarodnih finansijskih institucija (tj. kredita WB), te
jednim dijelom iz domadih izvora, tj. emitovanjem hartija od vrijednosti na domadem trZitu.

U cilju diverzifikacije izvora finansiranja, a imaju¢i u vidu negativno iskustvo iz prethodnih godina,
kada se Vlada Republike Srpske suofavala sa problemom nedostupnosti izvora finansiranja
predvidenih Strategijom i BudZetom, Repuhlika Srpska je u 2018. godini prvi put izvriila emisiju
obveznica na medunarodnom finansijskom trZistu. Na taj nacin se Republika Srpska uspjesno
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pozicionirala na medunarodnom finansijskom triistu, ¢ime je obezbijedila pristup dodatnom izvoru
finansiranja.

Od ukupnog finansiranja u 2018. godini, putem vanjskih instrumenata realizovano je 86,6%, a uteice
fiksnih instrumenata u ukupnom finansiranju iznosilo je 77,7%. U pogledu valutne struktyre ukupnog
finansiranja u 2018. godini, 67,5% je realizovano u EUR, u drugim stranim valutama osim EUR
realizovano je 19,1%, do je 13,4% realizovano u KM.

U pogledu izvora finansiranja budzetske potrodnje u 2018. godini, putem vanjskih varijabilnih
instrumenata realizovano je 20,0% (3to predstavlja 14,3% ukupnog finansiranja), dok je putem fiksnih
instrumenata, kako vanjskih tako i domacih, realizovano 80,0% (Sto predstavlja 57,3% ukupnog
finansiranja). $to se ti¢e valutne strukture finansiranja budZetske potrodnje u 2018. godini, 72,2% je
realizovano u EUR, u KM je realizovano 18,7%, dok je u drugim stranim valutama osim EUR
realizovano 9,1%.

Od ukupnog finansiranja realizovanog u 2018. godini PO osnovu investicionih projekata, 71,9% je
pribavljeno putem vanjskih fiksnih instrumenata (3to predstavlja 20,4% ukupnog finansiranja), te
55,7% u valuti EUR (&to predstavlja 15,8% ukupnog finansiranja). U 2018. godini, moguénost izhara
uslova prilikom povlaé¢enja trangi postojala je kod 5 transi, realizovanih po osnovu 5 ranije odobrenih
kredita (5to predstavija 7,7% vanjskog finansiranja, tj. 6,7% ukupnog finansiranja), te je kod svih 5
povucenih trandi sa pomenutom mogucnosti odabrana fiksna kamatna stopa, a koja je u prosjeku
iznosila 1,8%.

U 2018. godini Narodna skup3tina Republike Srpske prihvatila je Cetiri nova vanjska zaduZenja, od
tega su tri denominovana uy EUR i jedno u SDR, tri zaduZenja su sa promjenliivom kamatnom stopom
{od kojih za dva postoji mogucnost izbora fiksne kamatne stope po povlacenju} i jedno zaduZenje sa
fiksnom kamatnom stopom, Uticaj pomenutih zaduZenja na strukturu duga djelimitno je ostvaren
ved u 2018. godini, povlacenjem dijela sredstava. Od ukupno povuéenih sredstava u 2018. godini po
osnovu pomenutih zaduzenja, 76,5% je sa fiksnom kamatnom stopom, dok je 88,7% denominovano u
EUR, Sto predstavlja pozitivan uticaj na strukturu duga, imajuéi u vidu smijernice utvrdene
Strategijom. Potpuni uticaj pomenutih zaduZenja na struktury duga ¢e biti ostvaren u narednom
periodu, prilikom povlagenja preostalih sredstava.

Na inicijativu Ministarstva finansija Republike Srpske, u 2018, godini pokrenuta je procedura za
fiksiranje kamatne stope za 6 kredita Svjetske banke (Medunarodne banke 73 obnovu i razvoj - IBRD)
kod kojih je postojala pomenuta mogucnost, a imajuéi u vidu smjernicu utvrdenu Strategijom
upravljanja dugom Republike Srpske koja se odnosi na upravljanje rizikom kamatnih stopa i koja
definide da dug po fiksnim uslovima treba biti veci od 60% ukupnog posmatranog duga. Pomenuta
wicijativa je podrfana od strane Federalnog ministarstva finansija, kao i Ministarstva finansija i
trezora BiH, te je, u 2018. godini, Svjetskoj banci upuéen zahtjev za konverziju tj. fiksiranje kamatne
stope. Konverzija je izvriena u 2019, godini, po prosjeénoj ponderisa noj kamatnoj stopi od 1,8%.

Narednom tabelom prikazani su indikatori strukture duga identifikovani Strategijom, njihove ciljane
veliine i evaluacija istih na kraju 2015, 2016, 2017 i 2018. godine.
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Tabela 5. ldentifikovani indikatori strukture duga i njihove vrijednosti u periodu 2015 - 2018. godine

Vrijednosti
Cil) Indikator utvrdene nakraju nakraju nakraju nakraju
strategijom 2015 2016 2017 2018%

Upravljanje valutnim rizikom

Vanjski dug, iskljuéujuéi dug u EUR (% ukupno

pOS:n o ngog p Jga)’ & (% ukupnog <35 32,6 30,6 26,5 25,9
Razvoj domadeg triidta

Unutrasnji dug (% ukupnog posmatrancg duga) 225 32,0 33,4 35,9 28,8
Upravljanje rizikom refinansiranja

ATM (godine} 24 6,2 6,3 6,4 6,7

Kratkoroéni dug - criginalne roénosti (% prihoda

ostvarenih u psethognoj godini) v 8 >4 >3 33 0.0
Upravljanje rizikom kamatnih stopa

2::;30 fiksnim uslovima (% ukupnog posmatranog > 60 62,5 66,0 719 78,6
Upravljanje troSkovima duga

Ponderisana prosjeéna kamatna stopa®! (%) €35 2,3 2.3 2,2 2.3

lzvor: MF RS

U 2018. godini, u odnosu na prethodne tri godine, smanjuje se rizik refinansiranja duga (mjeren
prosjecnim vremenom do dospijeéa i u¢eséem kratkoroénog duga u prihodima ostvarenim prethodne
godine}, rizik kamatne stope (mjeren ufedéemn duga sa fiksnom kamatnom stopom u ukupnom dugu},
valutni rizik {mjeren uce3cem vanjskog duga, iskljuCujuci dug u EUR, u ukupnom dugu), a trodkovi
duga {mjereni ponderisanom prosjecnom kamatnom stopom) u 2018. godini su blago porasli u
odnosu na 2017. godinu $to je posljedica emisije obveznica na medunarodnom triistu. U
prethodnom &etvorogodidnjem periodu, evidentan je trend poboljianja vrijednosti svih indikatora
strukture duga identifikovanih strategijom, izuzev u 2018. godini kada se, u odnosu na 2017. godinu,
pogoriava indikator udedca domacdeg duga u ukupnom dugu {usljed zamjene domacih instrumenata
finansiranja vanjskim instrumentima, i to najveéim dijelom u vidu hartija od vrijednosti na
medunarodnom finansijskom triiftu), kao i ponderisana prosje¢na kamatna stopa koja je imala blagi
rast, ali koja je i dalje na niskom nivou.

0 | J¢edée duga po fiksnim uslovima u ukupnom dugu, kao i ponderisana prosjeéna kamatna stopa, na kraju 2018. godine,
prikazani u tabeli 3, razlikuju se od vrijednosti tih indikatora prikazanih u Informaciji o dugu sa stanjem na dan 31.12.2018.
godine, usljed izvrienog fiksiranja kamatne stope za 6 kredita Svjetske banke kod kojih je postojala ta moguénost, a prema
zvanitnom obavje3tenju Svjetske banke iz marta 2019. godine.

2 Isto kao pod 8.
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3. Srednjorocna strategija upravljanja dugom

Glavni cilj upravijanja dugom Republike Srpske je obezbjedenje finansijskih sredstava za
finansiranje odobrenih investicionih projekata, refinansiranje posmatranog duga i izvrienje
budieta Republike Srpske, uz minimaine troskove i rizike, a imajuéi u vidu stepen razvijenosti
ekonomije i domacéeg triista hartija od vrijednosti, kao i zakonom zadata ogranicenja zaduZivanja.

U svrhu ostvarenja glavnog cilja upravljanja dugom, definisani su sljededi ciljevi zaduZivanja:

1) obezbijediti moguénosti zaduZivanja na domacdem triiftu na kontinuiranoj osnovi;

2) minimizirati tro§kove, uz prihvatljiv nivo rizika, imajuci u vidu razvijenost domaceg triista hartija
od vrijednosti, te promjenu u strukturi izvora finansiranja.

U narednom srednjoroénom periodu (2019-2022), prethodno pomenuti ciljevi e biti ostvareni kroz
strategiju diverzifikacije izvora finansiranja, instrumenata i baze investitora, koja je, od ukupno
Cetiri analizirane, izabrana kao preferirana strategija®. Ova strategija obezbjeduje niske trogkove, uz
prihvatljiv nivo rizika, $to je posijedica nastavka koridtenja dostupne podrike multilateralnih kreditora
i omogucava unapredenje pozicije Republike Srpske y pogledu buducib izvora finansiranja, i to kroz
razvoj domaceg finansijskog triista koridtenjem kratkoroénih i srednjoroénih instrumenata, sa
fokusom na instrumente duih roénosti. Na kraju posmatranog ¢etvorogodisnjeg perioda, u odnosy
na stanje na kraju 2018. godine, poboljdavaju se indikatori solventnosti {mjereni u¢edéem nominalne i
sada3nje vrijednosti duga u BDP-u), kao i indikatori likvidnosti {mjereni ufeéem servisa kamate u
BDP-u, te visinom prosjecne ponderisane kamatne stope), smanjuje se rizik refinansiranja domacdeg
duga (mjeren prosje¢nim vremenom do dospijeca), rizik kamatne stope (mjeren uce$éem duga sa
fiksnom kamatnom stopom u ukupnom dugu}, kao i valutni rizik (mjeren uéeiéem vanjskog duga u
ukupnom dugu, te uteécem vanjskog duga, iskljucujuci dug u EUR, u ukupnom dugu). Istovremeno,
odredeni indikatori se na kraju posmatranog Cetvorogodisnjeg perioda pogor3avaju u odnosu na
stanje na kraju 2018. godine, i to: dug koji dospijeva u roku od godinu dana (kao % od ukupnog i %
BDP-a), prosje¢no vrijeme do dospijeda vanjskog i ukupnog duga, prosjeéno vrijeme do refiksiranja,
dug koji se refiksira u roku od godinu dana (kao% od ukupnog), te kratkoroéni vanjski dug (kao %
deviznih  rezervi). Pogor3anje vrijednosti pomenutih indikatora na kraju posmatranog
Cetvorogodiinjeg perioda, rezultat je dospijeca znatajnog iznosa duga u 2023. godini, a po osnovu
obveznica emitovanih na medunarodnom trzistu u 2018. godini.

Priimplementaciji strategije, aktivnosti zaduiivanja ¢e se vréiti u skladu sa najboljim praksama, i to:

1} aktivnosti na domacem i medunarodnom finansijskom triiitu ¢e se obavljati profesionalno,
transparentno, svrsishodno i pravovremeno, a ugovorene obaveze ¢e se uredno izvriavati;

2) izbor uslova zaduZivanja ¢e biti usmjeren (po redoslijedu prioriteta) na refinansiranje duga,
obezbjedenje sredstava za finansiranje izvrenja budZeta, uskladenost sa odredbama Zakona o
fiskalnoj odgovornosti i ostvarenje identifikovanih indikatora duga;

3) prilikom planiranja zaduZivanja akcenat ée bitj na razvoju i proSirenju dugoro&nih mogucnosti

zaduZivanja na finansijskom tréidtu, a ne na kratkoronim komparativhim prednostima svake
pojedinaéne transakcije;

% 7a vide detalja o rezultatima analize pogledati Prilog 2.
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4)

uopsteno gledano, bice osigurani najpovoljniji uslovi zaduZivanja, imajuéi u vidu princip naveden
pod 3).

Kako bi se implementirala preferirana strategija utvrdeni su sljedeci zadaci Ministarstva finansija
Republike Srpske:

1)
2)

3)

4)

5)

6)

razvoj i odriavanje saradnje sa partnerima i investitorima na domaéem i inostranom triistu;
izrada, i eventualno revidiranje, srednjoro¢nog plana zaduiivanja i kalendara aukcija zasnovanog
na gotovinskom toku kako bi se osigurao stabilan obrazac ukupnih gotovinskih priliva u budiet na
mjeseénom nivou;

objavljivanje kalendara aukcija na kvartalnoj osnovi i, u skladu sa moguénostima, cbezbjedenje
informacija o planiranim aukcijama u duiem vremenskom periodu, te srednjoroénom planu
zaduZivanja;

konstantno odriavanje ponude kratkoroénih i srednjoroénih finansijskih instrumenata na
domacem finansijskom trZistu, osiguravajuéi da su instrumenti i procedure efikasni i povoljni za
primarno trgovanje, kako bi se omoguéio razvoj domaceg trzista hartija od vrijednosti;
identifikovanje indikatora strukture duga - profil dospije¢a duga, struktura kamatnih stopa,
trodkovi zaduZivanja, stanje unutradnjeg duga, izloZenost valutnom riziku {ne rafunajuéi dug
iskazan u EUR-u zbog postcjanja aranimana valutnog odbora) i utvrdivanje ciljanih veli¢ina
indikatora troskova i rizika;

pracenje kretanja portfolifa duga u odnosu na identifikovane indikatore duga i godiinje
izvjestavanje o vrijednostima istih.

U srednjem roku, zadatak Ministarstva finansija Republike Srpske e biti ispitivanje mogucnosti i
harmonizacija praksi i procedura na domacem trzistu hartija od vrijednasti, sa onim na trZistu EU,
ukoliko to bude realno moguée u datom roku.

U skladu sa utvrdenim ciljevima i osnovnim principima upravljanja dugom, imajuéi u vidu strukturu
duga i situaciju na finansijskim trZistima, bi¢e zadrZani ranije identifikovani indikatori strukture duga i
njihove vrijednosti, predstavijeni u tabeli 5.

23



‘n

Prilog 1. Obuhvat strategije upravljanja dugom

Iznosi sa 31.12.2018.

UkNuZeno (v} / Razlog ukljugivanja u srednjoroZnu strategiju o mil u mi
Iskljutens {X upravljanja dugom . -
! M KM usp:
1 Ukuparn dug (1.1.+1.2.+2.a.) 100,0% 5.178,5 3.032,7
1.1 Vanjski dug 64,9% 3.363,1 1.969,6
1.1.1. Republike Srpske 21018 1.230,9
Direktn jas bavezom
1111 Relevantan vanjski dug v irekina obaveza sa jasnom obavezo 17620 10319
otplate
) . Dire ob. ali nije utvrden naéin
1.1.1.2, Relevantan vanjski dug-PK Njemacka X Ktna obaveza ali nij rd 9,1 53
otplate
1113 Direktan vanjski dug v Direktna obaveza sa Jasnom obavezom 330,7 193,6
atplate
1.1.2. Jedinica lokalne samouprave 131,8 77,2
Indirekt b.
1121 Relevantan vanjski dug o ndirekina obaveza sa J1asnorm obavezom 1154 67.6
otplate
1.1.2.2, Direktan vanjski dug X Nije direktna niti indirektna obaveza 16,3 9,6
1.1.3. Javnih preduzeéa i IRB-a 1.129,6 661,5
Indirek j
1.1.3.1. Relevantan vanjski dug v hdirektna obaveza sa jasnom obavezom 1.086,3 636,2
otplate
Indi j b
1139 Direktan vanjski dug v ndirektna obaveza sa jasnom obavezom 432 25,3
otplate
1.2. Unutrainji dug 35,0% 1.812,2 1.061,3
1.2.1. Republike Srpske 1.335,1 7819
1.2.1.1. verifikovani unutrasnji dug 398,3 233,3
211 irek i
LI ovane duinitke obveznice (DS, RS, 0O) v Et';‘:at‘;‘a obaveza sa jasnom obavezom 300,3 175,9
12112 Planirane emusije duinitkih obveznica (R%) v E:;T:::a obaveza sa jasnom obavezom 20,5 12,0
12113 Gotovinske isplate (00, RS, sDS, refundacije v Direktna obaveza sa jasnom obavezom 775 454
poreza) otplate ! ’
1212 Likvidne dugoroéne obveznice v 2:;7::23 obaveza sa fasnom abavezom 7305 427.8
1213 Trezorski zapisi W, Direktna obaveza sa jasnom obavezom 0.0 0,0
otplate
1214 Zajmovi ked komercijalnih banaka v ;’;T:t‘:a obaveza sa jasnom obavezom 206,3 120,8
12.2 Jedinica Iokalne samouprave X Nije direktna niti indirektna obaveza 2983 174,7
1.2.3. Fondova socijalne sigurnosti 178,9 104.8
1.23.1, Direktno zaduzenje X Nije direktna niti indirektna obaveza 1722 100,8
12332 Indirektno zaduzenje v Indirektna obaveza sa jasnom obavezom 67 39
otplate
2 Garancije {a+b+c) 5343 312,8
a Aktivirane garancije RS v lzdate garancije koje su aktivirane i konver- 32 19
tovane y dug
b Neaktivirane garancije RS X lzdate garancije RS koje nisu aktivirane 5311 3110
Dug javnih preduzeca, jedinica lokaine
[ Implicitne garancije RS X samouprave i drugi oblici implicitnih gar- 0,0 0,0
ancija
3 Ukupa_n dlug ukljufen u srednjoroénu strategiju 90,4% 46827 2.742,3
upravljanja dugom
iskli i i
4 Ukupan dug iskljufen iz srednjoroéne strategije 9,6% 4958 290,4
upravljanja dugom
lzvor: MF RS

EVrijednosti izraene u USD zasnovane su na

29.12.2018. godine.

kursu USD/KM

=1,707552, prema kursnoj listi CB BiH broj 256 od
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Prilog 2. Analiticke pretpostavke

U ovom dijelu predstavljene su analize scenarija, opis alternativnih strategija zaduiivanja
Republike Srpske i razmatranje istih u pogledu troskova i rizika. Planovi otplate duga su generisani
prema osnovnom i alternativnim scenarijima uz primjenu vaiutnih $okova i Sokova kamatne stope.
Troskovi su izradunati na osnovu profila otplate duga prema osnovnom scenariju, a rizik je mjeren
porastom u otplati duga kao rezultatom Sokova kamatne stope i deviznih kurseva.

I.  Analiza scenarija

U svrhu analize osjetljivosti strategija primijenjeni su sljedeéi Sokovi:

¢ 3ok deviznog kursa: deprecijacija kursa KM/USD u iznosu od trideset procentnih poena u
2019. godini, v odnosu na polaznu pretpostavku o vrijednosti deviznog kursa za tu godiny;

o 3ok kamatne stope: u odnosu na osnovni scenario kretanja kamatnih stopa, kamatne stope
u 2020. godini su veée za Cetiri procentna poena na dugorofne domace i dugorocne
varijabilne vanjske instrumente i za dva procentna poena na kratkorocne domace
instrumente;

e Kombinovani $ok: deprecijacija kursa KM/USD od dvadeset procentnih poena u 2019. godini,
u odnosu na polaznu pretpostavku, u kombinaciji sa $okom kamatnih stopa u 2020. godini, u
odnosu na polazne pretpostavke o njihovom kretanju, u iznosu od dva procentna poena na
dugoro¢ne domace i dugorogne varijabilne vanjske instrumente i jednog procentnog poena
na kratkorolne domacde instrumente.

Il. Opis analiziranih strategija

Provedena analiza pokazuje ogranitenost opcija za pribavljanje finansijskih sredstava. U svim
posmatranim strategijama je primijenjena ista struktura izvora finansiranja budZetskih izdataka u
tekuéoj godini, te struktura izvora finansiranja po osnovu odobrenih investicionih projekata
{utvrdena za period 2019-2022. godine na osnovu posljednjih podataka dobijenih od implementatora
ino projekata, tj. dostavljenih izvjeitaja sa 31.03.2019. godine) i instrumenti za finansiranje tih
potreba su unaprijed utvrdeni. Pored toga, sve razmatrane strategije obuhvatile su istu dinamiku
verifikacije i izmirenja obaveza unutradnjeg duga (definisanih Zakonom o unutradnjem dugu
Republike Srpske). Varijacije u razmatranim strategijama odnose se prvenstveno na izvore potrebne
za finansiranje budZetskih izdataka (ukljuéujuci izdatke za otplatu, tj. refinansiranje duga) za naredne
3 godine (2020-2022) - oko 33% ukupnih prvobitnih potreba za finansiranjem u citavom
posmatranom periodu (2019-2022).

Mogucénosti koje su na raspolaganju Republici Srpskoj su ogranicene. Nakon duieg perioda
koristenja iskljudivo koncesionih multilateralnih i bilateralnih izvora finansiranja, isti su sada dostupni
u manjem obimu, usljed dostignutog stepena razvoja, te se uglavnom koriste za finansiranje
investicionih projekata. Iz tog razloga, neophodna je diverzifikacija izvora finansiranja, pri éemu treba
imati na umu ograni€enja u pristupu domacem (plitko i nerazvijeno domace trZite) i medunarodnom
trziétu (kreditni rejting zemlje, relativno skromne potrebe za finansiranjem 3to moZe povecati
trotkove i ograniiti mogucnosti kontinuiranog izdavanja obveznica).

Strategije koje su hile predmet razmatranja su sljedeée:
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Strategija 1 - Finansiranje na medunarodnom triistu kapitala. Potrebe za finansiranjem
budZetskih izdataka se zadovoljavaju isklju¢ivo izdavanjem evroobveznica ili sli¢nih vanjskih
komercijalnih instrumenata, a &to zbog ogranienja u vidu kreditnog rejtinga zemlje, te
relativno skromnih potreba za finansiranjem, moe dovesti do rasta troskova. Za finansiranje
investicionih projekata koriste se vanjski izvori finansiranja, kao rezultat maksimalnog
iskoridtavanja pristupa koncesionim izvorima (W8, EIB, EBRD, Razvojna banka Savjeta Evrope,
itd.}, Sto doprinosi Smanjenju rizika refinansiranja i smanjenju trogka.

Strategija 2 - Finansiranje putem domacih kratkoroénih fiksnih instrumenata. Strategija
predvida finansiranje budietske potrosnje iskljufivo na domadem tr¥isty | to putem
kratkoro¢nih fiksnih instrumenata u vidu trezorskih zapisa i trogodi3njih ,,buliet” obveznica, u
omjeru 30% : 70%. Ovakva struktura finansiranja s jedne strane doprinosi smanjenju
troskova, dok s druge strane dovodi do porasta rizika refinansiranja i refiksiranja. Za
finansiranje investicionih projekata koriste se vanjski izvori finansiranja, kao rezultat
maksimalnog iskoridtavanja pristupa koncesionim izvorima (WB, EIB, EBRD, Razvojna banka
Savjeta Evrope, itd.), &o doprinosi smanjenju rizika refinansiranja i smanjenju troika.

Strategija 3 - Diverzifikacija izvora finansiranja, instrumenata i baze investitora. Tokom
datog perioda udio finansiranja iz vanjskih izvora se smanjuje u korist finansiranja iz domacih
izvora. Za finansiranje investicionih projekata koriste se vanjski izvori finansiranja, kao
rezultat maksimalnog iskoridtavanja pristupa koncesionim izvorima (WB, EIB, EBRD, Razvojna
banka Savjeta Evrope, itd.), $to doprinosi smanjenju rizika refinansiranja i smanjenju trogka.
Za finansiranje budietske potrodnje koriste se u manjem obimu vanjski koncesioni
instrumenti, te se fokus stavlja na kratkorocne i srednjorocne instrumente finansiranja na
domacem triistu. UZeice domadih instrumenata duzih rognosti u 2020. godini, u odnosu na
2019. godinu, znaéajno se povecava, te u periodu 2021-2022. godine biljeZi umjereni rast.
Koristenje vanjskih koncesionih izvora finansiranja, kao i izdavanje srednjoroénih obveznica
na domacem triidtu, sa ,buflet” otplatom, doprinosi smanjenju rizika refinansiranja i rizika
kamatne stope (imajuéi u vidu da se radi preteZno o fiksnim instrumentima), uz prihvatljiv
nivo troskova.

Strategija 4 - Izbor instrumenata finansiranja na esnovu preferencija najvedeg utesnika na
tristu. Potrebe za finansiranjem budzetske potrodnje se zadovoljavaju na domacem triistu,
uz preusmjeravanje na instrumente koje preferiraju banke, kao najvedi uesnik na triisty, ti.
putem fiksnih instrumenata u vidu kredita i petogodidnjih , bullet” obveznica, u omjeru 50% :
50%. Za finansiranje investicionih projekata koriste se vanjski izvori finansiranja, kao rezultat
maksimalnog iskoristavanja pristupa koncesionim izvorima (WB, EIB, EBRD, Razvojna banka
Savjeta Evrope, itd.), ito doprinosi smanjenju rizika refinansiranja i smanjenju troska.
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U narednoj tabeli prikazana je struktura finansiranja po instrumentima i analiziranim strategijama,
tokom posmatranog perioda.

Tabela 6: Struktura instrumenata finansiranja u analiziranim strategijama
(prosjek tokom perioda)

Instrumenti novog zaduiivanja 51 52 53 54
Vanjski var. USD 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vanjski var. EUR 8,5% 7,9% 9,5% 8,5%
Vanjski fiksni USD 8,4% 7,7% 8,3% 8,3% |
Vanjski fiksni EUR 22,3% 20,6% 22,1% 22,2%
MMF var. USD 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Evroobveznice 37,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Domacdi krediti varijabilni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Domadéi krediti fiksni 5,9% 5,4% 5,8% 24,6%
Domac¢i trezorski zapisi fiksni 0,0% 12,7% 2,4% 0,0%
Domace obveznice 3 g. fiksne 0,0% 29,5% 2,4% 0,0%
Domacde obveznice 5 g. fiksne 6,8% 6,3% 10,5% 25,6%
Domace obveznice 7 g. fiksne 6,9% 6,4% 22,5% 6,9%
Domace obveznice 10 g. fiksne 3,9% 3,6% 16,4% 3,8%
Vanjski izvori 76,5% 36,1% 39,8% 39,1%
Domaci izvori 23,5% 63,9% 60,2% 60,9%
lzvor: MF RS _

Na kraju posmatranog €etvorogodisnjeg perioda, u poredenju sa indikatorima tro¥kova i rizika na
kraju 2018. godine, kod svih posmatranih strategija zabiljeZeno je poboljsanje indikatora solventnosti
(mjereno uéed¢em nominalne i sadasnje vrijednosti duga u BDP-u), kao i indikatora likvidnosti
{mjereno uceécem servisa kamate u BDP-u). Istovremeno, kod svih posmatranih strategija je uoleno
povecania rizika refinansiranja, u vidu povecanja ufe3¢a duga koji dospijeva u roku od godinu dana u
ukupnom dugu i u BDP-uy, te u vidu skracenja prosjeénog vremena do dospijeca vanjskog, unutradnjeg
i ukupnog duga (izuzev prosjeénog vremena do dospijeca unutradnjeg duga prema strategiji 3).
Takode, kod svih strategija uoava se povecanje rizika kamatne stope, u vidu skracenja prosjeinog
vremena do refiksiranja i poveéanja uée$¢a duga koji se refiksira u roku od godinu dana. U okviru
indikatora rizika kamatne stope, kod svih strategija poboljSava se indikator ue3ca duga sa fiksnom
kamatnom stopom u ukupnom dugu. Valutni rizik, mjeren ucei¢em vanjskog duga, iskljuCujuci dug u
EUR, u ukupnom dugu, se smanjuje kod svih strategija. Prethodno opisani odnos indikatora troskova i
rizika na kraju 2018 i na kraju 2022. godine rezultat je strukture postojeceg portfolija na kraju 2018.
godine, tj. dospijeca znadajnog iznosa duga u 2023. godini, a po osnovu obveznica emitovanih na
medunarodnom trzistu u 2018. godini.
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n.

Trodkovi i rizici posmatranih strategija

Posmatrane strategije su analizirane na osnovu rezultata osnovnog i alternativnih scenarija
(primjenom prethodno opisanih $okova na osnovni scenario). Kljuéni indikatori troskova izradunati
su kako bi se utvrdila osjetljivost strategija na primijenjene $okove. Odnos duga i BDP-a je vaZzan pri
analiziranju onih promjena u stanju duga koje su rezultat promjena deviznog kursa, jer ovaj odnos
odraZava efekte revaluacije. Servis kamate u odnosu na BDP i budfetske prihode pokazuje moguéi
uticaj svake pojedinatne strategije na budiet Republike Srpske. Rizik svake strategije je razlika
izmedu troskova koji proizilaze iz osnovnog scenarija i trodkova koji nastaju nakon primjene $okova
na& osnovni scenario. Maksimalni rizik koji rezultira iz tri stres scenarija koristi se za poredenje rizika
povezanog sa svakom od posmatranih Strategija. Za svrhu poredenja, akcenat se stavlja na rezultat
na kraju posmatranog perioda, tj. u 2022. godini. Standardni indikatori troskova i rizika za sve etiri
Strategije prikazani su grafikonom 2 i tabelom 7.

Grafikon 2. Indikatori trogkova i rizika posmatranih strategija
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Tabela 7: Indikatori trogkova i rizika Posmatranih strategija na kraju 2022. godine

Polazna 53 31.12.2022. godine
2018 51 52 s3 sS4

Nominalni iznos duga u odnosu na BOP (%) 43,8 357 355 356 1356
Sadasnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 371 309 30,7 30,7 308
Tredak zaduiivanja

Iznos kamate u odnosu na BDP (%) 1,0 09 0,8 0,8 0,8

Prosjeéna ponderisana kamatna stopa, u % {WAIR) 2,3 2,3 2,1 2,2 2.2
Rizik refinansiranja

Dug kaji dospijeva u roku od godinu dana (% od ukupnog) 10,4 17,4 22,4 180 182

Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (3 BDP-a) 4.6 6,2 80 6,4 6,5

Prosjeéno vrijerne do dospijeda vanjskog duga, u god. [ATM) 8,0 6,2 68 858 6,8

Prosjeéno vrijeme do dospijeca unutranjeg duga, u god. (ATM) 3,5 2,7 22 40 30

Prosjeéno vrijeme do dospijeca ukupnog duga, u god. (ATM) 6,7 56 54 59 56
Rizik kamatne stope

Prosje¢no vrijeme do refiksiranja, u godinama (ATR) 5,4 47 4,4 5,0 4,7

Dug kaji se refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog) 28,4 31,0 360 320 318

Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% od ukupnog) 78,6 847 847 843 a7
Valutni rizik

Vanjski dug (% od ukupnog) 71,2 821 698 70,0 696

Kratkoroni vanjski dug {u % deviznih rezervi) 5.8 119 119 119 119

lzvor: MF RS
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U okviru 4 analizirane strategije, u pogledu tro3kova kamata i stanja duga, najnie nivoe troskova
pokazuju strategije 2 i 3, strategija 4 nesto visi nivo, dok najvisi nivo troskova pokazuje strategija 1.
Trokovi su najveci u strategiji 1, tj. strategiji 4, zbog potpunog, tj. poveéanog oslanjanja na skuplje
izvore finansiranja. Veéi udio domacih kratkorocnih i srednjorognih instrumenata u strategiji 2, te
vanjskih koncesionih i domacih izvora svih roénosti u strategiji 3, u odnosu na strategije 4 i 1,
smanjuje troskove, pri emu su rizici refinansiranja i refiksiranjana na prihvatljivom nivou. Sadasnja
vrijednost duga je najmanja u strategijama 2 i 3, usljed veceg koristenja instrumenata kracih rocnosti,
a time i veceg negativnog neto zaduZivanja, u odnosu na druge dvije posmatrane strategije.

Rizik refinansiranja najnizi je kod strategija 1 i 3, kao i rizik refiksiranja, dok najlosije rezultate u
pogledu pomenutih rizika pokazuje strategija 2. Strategija 3 obezbjeduje najduZe prosjecno vrijeme
do dospije¢a portfolija unutrainjeg, vanjskog, te ukupnog duga, a usljed veceg koristenja vanjskih
koncesionih instrumenata, kao i veceg koridtenja domacih fiksnih instrumenata duZih roénosti, u
odnosu na ostale posmatrane strategije. Prosje¢no vrijeme do refiksiranja je najduze kod strategije 3,
neito krace kod strategija 4 i 1, a najkrace kod strategije 2, $to je odraz najveceg ufesta domacih
fiksnih instrumenata sa duZim ronostima u strategiji 3, u odnosu na ostale posmatrane strategije.

U pogledu valutnog rizika, udio duga denominovanog u stranim valutama u ukupnom dugu najveci je
kod strategije 1, koja se oslanja isklju¢ivo na vanjske instrumente. Medutim, vaino je primijetiti da je
valutni rizik znatajno ublafen postojanjem aranimana valutnog odbora kojim je domaca valuta
fiksnim kursom vezana za EUR, te da je valutni rizik, izrafen uleicem vanjskog duga u drugim
valutama osim EUR u ukupnom dugu, najmanji kod strategije 1, te na neznatno visem nivou kod
strategija 3 i 4.

Imajuéi u vidu sve naprijed navedeno, za naredni period izabrana je strategija 3. U poredenju sa
drugim strategijama, ova strategija nosi relativno niske troskove i prihvatljive rizike. istovremeno,
izabrana strategija obezbjeduje koridtenje dostupne podrike multilateralnih kreditora, te dobru
poziciju Republike Srpske u pogledu mogucih buducih izvora finansiranja, i to kroz podriku razvoju
domaceg trii{ta putem konstantnog odrfavanja ponude kratkorocnih | srednjoro¢nih finansijskih
instrumenata na domacem finansijskom trzitu, sa fokusom na instrumente duZih ro¢nosti. ProsjeCno
vrijeme do dospijeca unutradnjeg, vanjskog i ukupnog duga i prosjeéno vrijeme refiksiranja je
najduie. TroZkovi finansiranja, udio duga koji dospijeva u godini dana u BDP-u, udio duga koji
dospijeva u godini dana u ukupnom dugu, kao i valutni rizik, su na prihvatljivom nivou. Profil otplate
po odabranoj strategiji povoljniji je u poredenju sa ostalim strategijama, sa znafajnim porastom
otplate u 2023. godini, $to je rezultat dospijeCa obaveza po osnovu obveznica emitovanih na
medunarodnom trZistu u 2018. godini.
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B. STRATEGIA UPRAVLIANJA DUGOM FEDERACIJE BIH

1. PRAVNI | INSTITUCIONALNI OKVIR

1.1. Pravni okvir

Kompleksnost ustavnog uredenja Bosne i Hercegovine rezultirala je uspostavljanjem viSestrukog
zakonodavnog i institucionalnog okvira za upravljanje dugom na svim nivoima viasti.

- Procedura ugovaranja novih vanjskih driavnih zajmova propisana je ¢lanom 39. Zakona o
zaduZivanju, dugu i Barancijama Bosne i Hercegovine (.Sluzbeni glasnik BiH", pr. 52/05,
103/09 i 90/16, u daljem tekstu: Zakon o zaduZivaniju), a alokacija obaveze otplate vanjskog
dravnog duga ¢lanom 50;

- Zakon o zadufivanju takoder daje ovlastenja entitetima i Bréko Distriktu da sklapaju ugovore
0 zaduiivanju s vanjskim kreditorima po osnovu direktnog duga, ito je predmetom
prethodne saglasnosti Parlamentarne skupitine BiH;

= U skladu sa Zakonom o dugu, zaduZivaniju i garancijama u Federaciji Bosne | Hercegovine
(,Sluzbene novine FBIH", br. 86/07, 24/09, 44/10 i 30/16, u daljem tekstu: Zakon o dugu u
FBiH) Federacija BiH se moje zaduZivati u zemlji i u inostranstvy y domacoj ili stranoj valuti,
Za provodenje procedure zadufivanja, izdavanja garancija i upravljanje dugom Federacije BiH
nadleino je Federalno ministarstvo finansija/financija (u daljem tekstu: Ministarstvo
finansija).

- Zakonom o dugu u FBiH utvrdeni sy limiti zaduZivanja Federacije BiH, kao i svrhe u koje se
Federacija BiH moZe zadujiti na vanjskom ili unutradnjem trZidtu, te izdati garancije.

1.2. Institucionalni okvir

Sve transakcije vezane za dug i garancije unutar FMF provodi Sektor za upravljanje dugom kojim
rukovodi pomo¢nik ministra i direktno je odgovoran ministry finansija. Sektor se sastoji iz tri odsjeka:

1. Odsjek za zaduiivanje i koordinaciju sredstava za razvoj {eng. Front office)
2. Odsjek za analizu i izvjedtavanje (eng. Middle office)
3. Odsjek za fzmirenje duga (eng. Back office)

Ovakvom organizacionom strukturom Sektora za upravljanje dugom osigurano je jasno razdvajanje
duZnosti izmedu sluibenika koji imaju ovlaitenja da pregovaraju i provode transakcije zadufivanja i
onih koji su zaduZeni za racunovodstveno evidentiranje tih transakcija i servisiranje duga, kao i
sluzbenika koji su odgovorni za monitoring, odnosno analizu i izvjestavanje.
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2. CIUEVI | OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLUANJA DUGOM

2.1, Ciljevi upravljanja dugom
Ciljevi upravlianja dugom Vlade Federacije BiH su:

1. osiguranje finansijskih sredstava za finansiranje vladinih potreba (servisiranje obaveza
postojeceg duga i finansiranje razvojnih projekata} uz prihvatljive troskove i rizike u srednjem
i dugom roky;

2. razvojdomaceg triidta vrijednosnih papira.

2.2. Obuhvat Strategije

Strategija obuhvata portfolio duga kojim upravlja Vlada Federacije BiH koji je prikazan u narednoj
tabeli.

Tabela 1. Obuhvat Strategije

UkfjuCen (v)/ iskljucen 12105 (mil.KM)

Vrsta duga (x)

Vanjski dug FBiH, od Cega: 4.595,39
- Relevantni vanjski dug FBiH v 4.520,04

- Direktni vanjski dug FBiH v 75,35
Unutrasnji dug FBiH, od dega: 711,54
- Trezorski zapisi FBiH v 20,00

- Trezorske obveznice FBIH v 540,00

- Obveznice stare devizne $tednje (SDS) v 1,87

- Obveznice za ratna potraZivanja (RT) v 149,67
GARANCIJE? X 16,81
- Garancije FBiH X 8,04

- Garancije JP u viasnistvu FBiH X 1.200,86
UKUPAN dug obuhvacen strategijom 5.306,93

3. PORTFOLIO DUGA VLADE FEDERACUE BIH

Ukupan portfolio duga za koji je odgovorna i kojim upravija Vlada Federacije BiH na dan
31.12.2019. godine iznosi 5.306,93 mil.KM? (3.036,01 mil. USD ili 24,14% BDP-a’® Federacije BiH), a
sastoji se od vanjskog duga u iznosu od 4.595,39 mil.KM (2.628,95 mil. USD ili 86,59% ukupnog duga)
i unutragnjeg duga u iznosu od 711,54 mil.KM (407,06 mil. USD ili 13,41% ukupnog duga).

2 Garancije FBiH nisu ukljuéene u obuhvat strategije jer se u periodu koji je ebuhvaéen Strategijom ne ofekuje njihovo
aktiviranje. Garancije FBiH obuhvataju: garanciju na sindicirani kredit Zeljeznicama FBiH u iznosu od 78,92 mil.KM {stanje
duga po ovoj garanciji na dan 31,12.2019. godine iznosi 8,04 mil.KM)} i garanciju za izgradnju bloka 7, Termoelektrane u Tuzli
uiznosu od 1.200,86 mil.KM stanje duga po ovoj garanciji je 0 KM s obzirom da se jo3 nisu stekli uslovi za efektivnost kredita
By yrsna lista CBBH broj 257 od 31.12.2019. godine, vrijednost SDR-a na dan 30.12. 2019. godine 2,417171 KM

2 Federalni zavod za statistiku, saopéenje Godidnji bruto domadi proizvod za Federaciju BiH, 2018. godina — Dohodovni
pristup, Sarajevo 21.11. 2019. godine (BDP 21.984 mil KM}
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_Tabela 3. Pregled vanjskog duga Federacije BiH po kr_editg:_'imi

Tabela 2. Ukupan dug obuhvaden Strategijom na dan 31.12.2019. godine

.Epfs - Vanjs;i du? Eutr?!nji_d?g_ :Ukaﬂ_m' du_g_ ]
12n0s (u mil, kM)  4ses3e 711,54 5.306,93
1znos (u mil. USD) 2.628,95 407,06 3.036,01
Nominaini dug kao % BDP-¢ FBiH 20,9% - 3,2% 24,1%

3.1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH na dan 31.12.20109. godine
3.1.1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH po kreditorima

Vanjski dug je, najve¢im dijelom, ugovoren sa medunarodnim finansijskim institucijama i
bilaterainim kreditorima.

Kreditor _u U_-QD u_ kM_ ]
Svjetska banka (WB IDA) 641.208.932,8 1.120.829.367,2 |
Evropska investicijska banko 523.257.389,9 914.650.778,1 |
Medunarodni monetarni fond 116.917.911,6 204.371.808,1 ;
EBRD 235.525.838,0 411.697.751,6
Pariski kiub 233.222.598,0 407.671.701,9 .
Svjetska banka {wa 18RD) 312.858.975,4 546.875.611,9
Londonski klub 27.153.817,7 47.464.710,3 |
| Evropska komisijo 63.404.317,9 110.830.367,3 |
Viada Kraljevine Spanije 55.470.604,4 96.962.283,6
Ostali kreditori 419.928.333,9 734.032.208,1

Ukupno

2.628.948.719.6 4.595.386.588,1 |

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

Londonsiakiub 7773
Vada Kratjevine dpanjokke s
Europska Kombija sy
Medunarodm monetarni fond -,

Pardla khub LIII//II///II/II’?’?‘I

EBRD FrFrr o L LT FTTTTT>T)

Svjetska banka {WB BRD) TS ITI TS T, PP T TSTTST.

Ostalikrediton 7777 L LT T T " AT T T,
Evropsia Investiciiska banka EET T I T T T A e et T T T T T T T s
Svietska banka (MBA) A . i o I T T T F Ll T T T TFTFr A )
0,00 200,00 400,00 600,00 800,00 1.000,60 1.200,00
Svietska  Furgpskg Svpetaka Viata
- Europaka
bk (W8 imesiorsia Ostaledion banka (VB EBRD  panig iy Memarody Krajevne  Londenski kb
DA} banka 1BRD) monetam fond Koz rishe
@Saneduga 171083 84 65 734,03 546 88 411,70 407 67 20437 110,83 56,96 47 46
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3.1.2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije 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 vuienja
(SDR) i americki dolar {USD}.

Slika 2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Prije dekompozicije SDR-a Poslije dekompozicije SDR-a
GBP GBP
; __IPY,0,75% f CHY,
ﬂ,ﬂl%_—--l--"" 2,18% _in‘_z,gglx, 2,94%
____SDR, o
26,89% -
g ~._ USsD,
26,73%
EUR, EUR,
56,85% _UsD, 65,17%
15,51% '

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

3.1.3. Kamatna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Sa fiksnom kamatnom stopom ugovoreno je 2.790,37 mil.KM ili 60,54% vanjskog duga, a sa
promjenjivom kamatnom stopom 1.813,29 mil.KM ili 39,46% vanjskog duga.

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

___Promjenjiva kamatna
stopa; 39,46%

Fiksna kamatna__
stopa 60,54%

77 5pR - medunarodna obrafunska valuta sastavljena iz sljedecih valuta: Kineski Juan {CNY} 1,0174, Euro {EUR) 0,38671,
Ameritki dolar {USD) 0,58252, Britanska Funta (GBP) 0,085946 i Japanski Yen {JPY), 11,90.
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3.2. Struktura unutrasnjeg duga Federacije BiH na dan 31.12.2019, godine

Unutrasnji dug koji je ukiju€en u Strategiju sastoji se od duga u obliku vrijednosnih papira koji je
nastao u skladu sa zakonom® duga nastalog emisijom trZiénih vrijednosnih papira.

Tabela 4. Unutraénji dug Federacije BiH ukljucen u Strategiju

Ukljugen (v)/ l-z_nos (mil.KM)

Vrsta duga Iskljugen (x)
Unutrasnji dug FBiH, od cega: 711,54
| - Trezorski zapisi FBiH v 20,00
- Trezorske obveznice FBiH ' 540,00 |
- Obveznice stare devizne Stednje (SD3) v 1,87 !
- Obveznice za ratna potraZivanja (RT) v - 149,67 |
3.2.1. Kamatna strukturg unutrasnjeg duga Federacije BiH
Slika 4. Struktura unutradnjeg duga Federacije BiH po visini kamatne stope
(KM)
6%i vite
{5-6}%
(4-5)%
(3-4)% MMfzﬂ/ffmim
{2-3)% m{/j//ffzfszz;fzf;fff/f;;ff//ff?zr
\-0% ZZZ77r77z77777)
{0-1)% MMMMIIJII/IZIKIMQ
0,00 50,00 100,00 150,00 200,00 250,00 300,00
{0-1)% (1-2)% {2-31% {3-4)% {4-5)% {5-6% 6% i vike
@Stanje duga 240,00 70,00 221,54 180,00 0,00 0,00 0,00

2 Zakon o utvrdivanju i naginy izmirenja unutradnjih cbaveza Federacije Bosne i Hercegovine {"Sluibene novine Federacije
BiH", br. 66/04, 49/05, 35/06, 31/08, 32/09, 65/09 i 42/11); Zakon o izmirenju obaveza na osnovu ratuna stare devizne
Stednje u Federaciji Bosne Hercegovine {"Sluibene novine Federacije BiH", br. 62/09, 42/11, 91/13 | 101/16)
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4. RIZICI PORTFOLUA DUGA FEDERACIE BiH

4.1. Karakteristike troskova i rizika portfolija duga Federacije BiH

Portfolio duga Federacije BiH ima relativno nisku prosje¢nu ponderisanu implicitnu kamatnu stopu
od 1,6%. Prosjeéna ponderisana implicitna kamatna stopa za unutradnji dug iznosi 1,9%, 3to je
rezultat omjera obveznica emitovanih za izmirenje obaveza po oshovu stare devizne Stednje i ratnih
potrazivanja koje imaju zakonom odredenu kamatnu stopu 2,5% (151,54 mil.KM} i trZidnih
dugoroénih vrijednosnih papira u obliku obveznica (540,0 mil.KM).

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

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

Vanjski dug Unutradnji dug Ukupni dug
Indikatori rizika | T

2018. 2019. 2018, 2019. 2018, 2019.
Iznos duga {milioni KM) 4.702,7 4.595,4 6734 711,5 | 5.376,1 | 5.306,9
lznos duga [milioni USD) 2,754,1 2.628,9 394,4 | 407,1 | 3.148,5 | 3.036,0
Neminalni dug u % BDP 23,2 20,9 3,3 3,2 26,5 24,14
Sadasnja vrijednost duga u % BDP 21,0 17,0 3,3 3,2 24,4 19,6
Kamata kao % BDP 0,4 03 01 01 0,4 0,8

Trogkovi duga

Prosjetna ponderisana kamata (%) 1,5 1,6 2,7 1,9 1,7 1,6
Prosjeéno vrijeme dospijeca (godine) 6,8 6,5 2,1 2,7 6,2 6,0
Rizik Dospijede duga u sljedecoj godini (% ukupnog) 9,0 8,9 27,3 25,5 11-3 11,1

refinansiranja Pl & ! 18 @ ukupnog ; ( : ) : ;
Dospijece duga u sljedecoj godini {% BDP) 2,1 1,9 0,9 0,8 3,0 2,7
Prosjetno vrijerme refiksiranja (godine) 3,7 4,1 2,1 2,7 3,5 3,9
Kamatni rizik Dug koji se refiksira u sljedeéoj godini (%ukupnog) 50,3 44,2 27,3 25,5 47,4 41,7
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% ukupnog) 53,7 60,5 100,0 100,0 59,5 65,8
Devizni dug {% ukupnog duga) 87,5 86,6

WValutni rizik

Kratkorogni devizni dug (% rezervi) 4,8 3,5

4.2 Rizik refinansiranja

Rizik refinansirania je relativno veliki i za unutrainji i za vanjski dug i koncentriran je na kratki i
srednji rok. Profil otplate portfolija duga naginje ka kratkom i srednjem roku. Prosjetno vrijeme
dospijeca (ATM) za unutra3nji dug je 2,7 godina, a 6,5 godina za vanjski dug. Kraée prosietno vrijeme
dospijeca unutradnjeg duga u odnosu na vanjski dug rezultat je razvijenosti domaceg triista
vrijednosnih papira, s obzirom da na istom ne postoji znacajniji triidni potencijal za izdavanjem
obveznica sa duZim rokom dospijeca, i obaveza po osnovu unutrainjeg duga utvrdenih zakonom
(obveznice izdane za izmirenje stare devizne Stednje i ratnih potraZivanja)
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Slika 5. Profil otplate duga Federacije BiH na dan 31.12.2019. godine (mil. KM)
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Slika 6. Profil otplate duga Federacije BiH prema IMF-u, na dan 31.12.2019. godine (mil. KM)
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4.3 Kamatni rizik

Udio portfolija duga koji se refiksira unutar jedne godine iznosi 41,7% i rezultat je Cinjenice da je
gotovo pola portfolija vanjskog duga ugovoreno sa varijabilnom kamatnom stopom (cca 40,0%) kao i
kratkog roka dospijeca triiznih vrijednosnih papira emitovanih na domacem triigtu. Poveéanje
referentnih kamatnih stopa za jedan procentni poen povecalo bi otplatu duga za priblizno 10 mil.
USD godiinje (cca 18 mil, KM).

Za refiksiranje vanjskog duga prosjecno je potrebno 4,1 godina, a 2,7 godina za refiksiranje
unutradnjeg duga.

4.4 Valutni rizik

Najzastupljenije valute y portfoliju duga Federacije BiH su EUR {49,23%), SDR (23,28%), USD
(13,41%) i KM (13,43%). Dekompozicijom SDR-a, udio EUR valute raste na 56,43% ukupnog duga, a
udio USD na 23,15% (Slika 7).

Valutni rizik portfolija vanjskog duga Federacije BiH je relativno velik. Priblizno 35% vanjskog duga
Jje osjetljivo na promjene deviznih kurseva uzimajuéi u obzir njegovu valutnu struktury (EUR -
56,85%, SDR — 26,89% j USD - 15,51%), u kojoj, nakon dekompozicije SDR-a, udio EUR valute y
ukupnom vanjskom dugu iznosi 65,17% {Slika 2.).
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Slika 7. Valutna struktura ukupnog duga Federacije BiH prema stanju duga na dan 31.12.2019.

gedine, prije i poslije dekompozicije SDR-a
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4.5 Potencijaine obaveze

Potencijalne obaveze Federacije BiH su finansijske obaveze po osnovu izdatih garancija ili odluka
Parlamenta Federacije BiH o eventualnom preuzimanju obaveza kantona, gradova, opc¢ina ili javnih
kompanija i mogle bi postati obaveza budZeta Federacije BiH.

4.5.1 Garancije

Potencijalne obaveze Federacije BiH na dan 31.12.2019. godine po osnovu izdatih garancija
odnose se na unutradnju garanciju za JP Zeljeznice Federacije BiH po osnovu sindiciranog kredita u
iznosu od 78.917.840 KM. Stanje duga po ovoj garanciji iznosi 8,04 mil. KM® i bi¢e u potpunosti
otplacen krajem 2020. godine.

Federacija BiH je tokom 2019. godine izdala vanjsku garanciju IP Elektroprivreda BiH a u cilju
izgradnje bloka 7 Termoelektrane Tuzla. Garancija je izdana u korist Kineske izvozno-uvozne banke
{(Exim Bank of China) na iznos od 1.200,86 mil. KM. S obzirom da uslovi za efektivnost kredita jo3
uvijek nisu ispunjeni, stanje duga po ovoj garanciji iznosi 0 KM.

U periodu na koji se odnosi ova Strategija ne olekuje se aktiviranje garancija, te stoga nisu
uklju¢ene u njen obuhvat.

4.5.2 Preuzimanje obaveza krajniib korisnika

lako Zakon o dugu u FBIH propisuje da dug kantona, gradova, opcina i javnih preduzeca
predstavlja njihovu apsolutnu i bezuvjetnu obavezu i ne predstavlja ni direktnu ni indirektnu obavezu
Federacije BiH, trenutna finansijska pozicija nekoliko kantona, optina i javnih preduzeca kojima je
Federacija BiH proslijedila kredite, ukazuje na moguce teskoce u servisiranju njihovih obaveza. S tim u
vezi, u skladu sa Zakonom o dugu u FBiH Ministarstvo finansija mozZe izvriiti reprogram obaveza.

29 Garancija ¢e biti u potpunosti otplacena u 2020. godini
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5. MAKROEKONOMSKI OKVIR3?

Projekcije rasta imaju uporite u otekivanom nastavku pozitivnih ekonomskih prilika u svijetu,
kao i u neposrednom okruZenju uz pojagani doprinos internih kretanja.

Pod pretpostavkom povoljnog eksternog okruZenja i implementacije strukturnih reformi u
zemlji, sa glavnim osloncem u domacoj traZnji, u BiM se u periodu od 2020 — 2022. godine oéekuje
rast BOP-a po stopama od 3,7%, 3,8%, te 4,0%, respektivno®. Ofekivani rast ce najznacajnije
uporiste imati u ocekivanom porastu privatne i javne potroinje, uslijed viSegodiinje provedbe
politike fiskalne konsolidacije, te porastu ukupnih {privatnih i javnih) investicija.

Posmatrajudi istorijski rast cijena u Bosni Hercegovini moZe se zakljuciti da je velikim djelom
determiniran promjenama cijena sirove nafte na svjetskom trziStu, cijenama hrane, akcizama na
odredene proizvode, cijenama komunalija itd.

Prema tome, ukoliko bi tijene sirove nafte u periodu 2020 — 2022. godine odstupale od
pretpostavljenih u osnovnom scenariju to bi se odrazilo na nivo inflacije. Naredni srednjorocni period
s€, u smislu olekivanog kretanja ukupnog nivoa cijena u FBiH mose okarakterisati kao period niske i
stabilne inflacije, sa projiciranim stopama iste od 1,0% u 2020. godinido 1,5% u 2022. godini.

Na bazi projekcija DEP-a obim vanjskotrgovinske razmjene u periodu 2020.-2022. godina bi se
povecao, tako da bi u ovom vremenskom intervalu vanjskotrgovinski deficit biljeZio nominalni rast od
0,1-3,1%, kao rezuitat porasta stope uvoza (6,8-8,6%) i rasta stope izvoza (8,2-10,5%).

Finansiranje deficita tekuceg racuna bilo bi, kao i proteklih godina, omoguceno prilivima
finansijskih sredstva iz inostranstva (kroz socijalne beneficije i doznake gradana iz inostranstva,
direktne strane investicije, trgovinske kredite te kroz eventualna nova zaduiivanja na
medunarodnom finansijskom trzistu).

Tabela 6. Makroekonomski pokazatelji za Federaciju BiH za period 2020. - 2022. godine
{u mil. Kim)32

=

Indikator 2020 2021 2022 -|
Javni prihodi (ukljuéujuéi grantove) {u mil. KM) 4.254,4 4.377.3 4.466,5
Primarni rashodi javnog sektora {u mil. Knm) 3.857,7 4.017,9 4.067,5
Rashodi javnog sektora (u mil. KMy 39741 4.152,1 4.208,3
lzdaci za kamate (u mil. KM) 116,4 134,2 140,9
Devizne rezerve {mil. UsD) 6.821,0 7.268,3 7.6560,6
BDP {Nominalni) {u mil. KM} 23.790,0 24.979,0 26.279,0
Nominalni rast u % 4,6 5,0 5,2
Realni BDP (u mil. KM) (prethodna g. = 100) 23.599,0 24.731,0 26.017,0
Realnirast u % 3,7 3,8 4,0

smjernice ekonomske i fiskaine politike Federacije BiH y periodu 2020. - 2022. godme, Sarajevo maj 2019, godine
¥ DEP: Program ekonomskih reformi za 2020, - 2022, godine, januar 2020, godine

32 smjernice ekonomske i fiskalne politike Federacije BiH za period 2020. — 2022, godina, Sarajevo, maj 2019. godine
33 |lzvor: CBBH
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Tabela 7. Makroekonomski rizici i implikacije po strategiju upravijanja dugom

Realni sektor

- Rast Srednja
Fiskalni sektor -
- Qdriivost duga Srednja
Platni bifans
- Vanjska potrainja/kurs = Srednja do
valuta visoka
Inflacija - B
- Cijene roba/kurs . Srednja do
. valuta mala
‘ Fm qr_'r_sijs-;(i s{g{em__ )
- Sveukupno stanje Srednja

6. I1ZVORI FINANSIRANJA

6.1. Vanjski izvori finansiranja

t veée vanjsko zaduiivanje.

Slaba vanjska potraZnja ili veéa finansijska nestabilnost bi mogli
smanjiti potencijal za rast, 3to bi dovelo do potedkoca u fiskalnoj
politici i rezultiralo vedim zaduzivanjem.

Pritisak na rastu¢e rashode i kapitaineﬁ im;esticije bi pbveéao

finansijske potrebe. Potencijalne obaveze, bilo iz bankarskog
sektora ili driavnih preduzeda, bi mogle dovesti do povedanja
bruto finansijskih potreba i troskova finansiranja i pogorsanja
fiskalnog bilansa, ¥to bi moglo rezultirati ve¢im domacim i vanjskim
zaduZenjem.

Spor globalni rast, posebno u EU, moZe smanijiti izvoz i strane
direktne investicije, dovodec¢i do pritiska na devizne rezerve, s
obzirom na araniman valutnog odbora, §to bi moglo utjecati i na

~ Pretpostavljeno kretanje inflacije u Bosni i Hercegovini u osnovnom

scenariju za 2020.-2022. godinu trebalo bi se zadriati na nivou iz
2019. godine. Veca inflacija bi mogla povecati troskove servisiranja
duga.

Stopa adekvatnosti kapitala bankarskog sistema je znatno visa od

" zakonskog minimuma i predstavlja zadovoljavajucu kapitaliziranost
. ukupnog sistema za postojeci nivo izloZenosti rizicima i jaku osnovu

za ofuvanje njegove sigurnosti i stabilnosti.

Vanjska finansijska sredstva koja Federaciji BiH stoje na raspolaganju i planira ih angaZovati u
periodu 2020 — 2022. procjenjuju se na 1.341,09 mil.LKM¥ (767,22 mil. USD*). Uzimajuci u obzir
ciljeve definirane ovom Strategijom, troSkove i rizike ugovaranja zajmova, Federacija BiH ce nastaviti
sa politikom maksimiziranja zaduZivanja kod multilateralnih finansijskih institucija, a procjene ukazuju
da bi se priblizno 80% planiranih potreba moglo zadovoljiti finansiranjem iz ovih izvora.

% prema podacima jedinica za implementaciju projekata
35 preradun izvrien prema kursu USD : KM na dan 31.12.2019. godine (1USD=1,747994 KM)
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Tabela 8: Pregled procijenjenog finansiranja iz vanjskih izvora u periodu 2020 - 2022. godina

Kreditor

IBRD

EIB
IMF3e

EBRD

Kuvajtski
fond
Saudijski
fond

OPEC fond

CEB
" IFAD
IDA

Kfw

Ostala
sredstva

UKUPNO

Kamatna stopa

Fiksna ili varijabilna

Fiksna ili varijabilna

Varijabilna

Fiksna ili varijabilna,
BMEURIBOR+1%

Fiksna, 2%

Fiksna, 1% - 2%
Fiksna, 2%

Fiksna ili varijabilna
Fiksna, 0,75%
Fiks_raa

Fiksna

Fiksna ili varijabilna

| Grace | Rok
period | otplate
5-10 18-30

4-5 25

4,5 10
3-5 12-15

5 25

5 25

10 20

3 10

10 30

5 7 25
2.5-10 12-20
3-5 10-15

6.2. Domacdi izvori finansiranja

Domace triiste viadinih vrijednosnih
prilagodavajuéi se finansijskim potrebam
Domace komercijaine banke sy naj

Federacije BiH i uglavnom ih Cuvaju do dospijeca.

Q Trezorski zapisi

B Trezorske obveznice

800
600
400
200 HGO
2012
60
130

50
170
2013
50
170

LI Trazorske obveznice

100

290

Valuta

Finansiranje 0 Rizici
. izici
L == | miysp | % |  Red
Rizik refiksiranja za
EUR 97.32 | 12,68 varijabilnu
Rizik refiksiranja za
EUR 327,63 . 42,70 varijabilnu
i . Rizik refiksiranja,
SDR 0,00 ' 0,00 refinansirania i
valutni rizik
Rizik refiksirani
EUR 12808 16,69 izik rE“-chwa ja za
varijabilnu
KWD 3390 4,42 Valutni rizik
SAR 110 0,14 Valutni rizik
UsD 33,16 4,32 Valutni rizik
EUR 22,15 | 2,89 Rizik I'Ef!KSI.fal'lja za
_ E - varijabilnu ‘
SOR 4% 0,64 RIZI-k rel_-flna.nflrlanja
. i valutni rizik
SDR 555 0,72 Hu:r_k reflna_nsl.ran;a
i valutni rizik
ELIR 104,02 1356 Rizik refinansiranja
Rizik refina nsiranja
EUR 940 1,23 i refiksiranja za

varijabilnu

767,22 100,00

120,8 e

520 620
2015 2016
100 120,8
520 620

QTrezorski zapisi

* Navedeno se odnosi na Prodireni aranman IMF-a {Extended Fund Facility)
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U namjeri da osigura dalji razvoj domacdeg trZista vrijednosnih papira i transparentnost
zaduZivanja, vodeci pri tom raduna o svojim finansijskim potrebama i trodkovima, Vlada Federacije
BiH ¢e nastaviti sa aukcijama obveznica u mjeri koja je potrebna da se iznos sredstava na
jedinstvenom rafunu trezora odriava na zadovoljavaju¢em nivou kao i aukcijama trezorskih zapisa u
sluéaju pojave deficita jedinstvenog ra¢una uzrokovanog neuskladeno3¢u gotovinskih tokova.

Broj emisija i visina ponude trezorskih zapisa (rocnosti tri, 3est, devet i dvanaest mjeseci) e
varirati zavisno od potreba trezora u procesu upravljanja likvidno3¢u. Za buduéa izdanja obveznica
Federacija ¢e uzimati u obzir interese investitora, ali ¢e nastojati produiiti prosjetno vrijeme
dospijeca vrijednosnih papira® izdavanjem obveznica sa dospijecem duZim od pet godina.

Aukcije triidnih vrijednosnih papira Federacije BiH odriavaju se u skladu sa godiSnjim
indikativnim kalendarom aukcija, koji Ministarstvo finansija objavljuje na svojoj web stranici, osim u
slutaju kada zbog zadovoljavajuce likvidnosti jedinstvenog rafuna trezora FMF otkaZe najavljene
aukcije.

_ Tabela 9. Struktura, tro8kovi i rizici domacih izvora finansiranja
| OPIS Trezorski zapisi

Obveznice FBIH

Struktura Diskont, jednckratna isplata Fiksna ili varijabilna kamata, jednokratna isplata

i o - A L . Traiﬁja zadovoljava trenutne potrebe, razvoj tréista
-~ ) B B _¢e utjecati na potrainju

Niski, osim u slu¢aju krize likvidnosti ili  Rast volumena izdanja i produzetak rofnosti moie
izdanja vecih volumena Jzazvatirast troskova - B
Rizicl zavise od ostvarene roénosti, a ukljucuju rizik
Rizici Rizici refiksiranja i refinansiranja refinansiranja, a u slu€aju varijabilnih stopa i rizik

refiksiranja

Karakteristike | Jednostavni, dobra potrainja

Troskovi

371 2019. godini FMF uspjedno je emitovale prvu obveznicu dospijeca 10 godina u iznosu od 30 miliona KM.
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7. PRETPOSTAVKE CIJENA | OPISI SCENARUA SOKA

U ovom dijelu predstavljena su &etiri osnovna scenarija finansiranja potreba Vlade Federacije
BiH. Pretpostavke visine kamatnih stopa i procijenjeno kretanje vrijednosti deviznih kurseva za
vanjski dug u periodu 2019 - 2022. godina preuzeti su od Ministarstva finansija i trezora BiH.

Navedeni scenariji su testirani na utjecaj Sokova, i to po jedan odvojeni kamatni i valutni i jedan

kombinovani kamatno-valutni.

Pretpostavke o buduéim kretanjima fiksnih kamatnih stopa na vanjski

krivuljama prinosa na njemacke i ameri¢ke obveznice prve polovine juna 2019. godine.

Za projekcije varijabilnih kamatnih stopa, 6M LIBOR®® j 6M EURIBOR3®
razlika izmedu vrijednosti 6M EURIBOR (6M LIBOR) i prinosa na njemacke

(americke jednogodiinje obveznice) biti jednaka tokom posmatranog perioda.

Ove kamatne stope predstavijaju referentne kamatne stope za
promjenjivim kamatama, dok su za instrumente duga sa fiksnom kamat

procjena visine kamata uzeta u obzir postojeca zaduZenja.

dug zasnovane su na

pretpostavljeno je da ¢e
jednogodiinje obveznice

instrumente duga sa
ham stopom prilikom

Tabela 10. Procijenjene visine kamata na instrumente duga u periodu 2019. - 2022, godina koristene

u MTDS AT
Naziv instrumenta == -

_ — 2019
Koncesionalni USD Fiksni 2,10%
Koncesionalni EUR Fiksni 1,76%
Koncesionalni USD Varijabilni 2,37%
Koncesionalni EUR Varijabilni -0,26%
IMF EFF* USD Varijabilni 1,09%
5y Eurobond 3,76%

Kamata
: 2_029_ _-___ =
2,12% 2,14%
1,84% 1,91%
2,39% 2,42%
-0,18% -0,11%
1,11% 1,13%
4,14% 4,44%

2022
2,17%
1,98%
2,44%

-0,04%
1,16%
4,64%

Tabela 11. Procijenjeni spread (margina) na instrumente duga sa varijabilnom kamatnom stopom u

periodu 2019. - 2023. godina koriitene u MTDS AT

Naziv instrumenta -
2019

Koncesionaini USD Varijabilni 1,00%
Koncesionalni EUR Varijabilni 1,00%
IMF EFF USD Varijabilni 1,00%

Bosna i Hercegovina ima kreditni rejting B od S&P*'i B3 od Moody's*?

Spread-Margina
2020 2021

1,00% 1,00%
1,00% 1,00%
1,00% 1,00%

2022
1,00%
1,00%
1,00%

. Oba kreditna rejtinga su

nepovoljina i svrstavaju Bosnu i Hercegovinu u skupinu zemalja sa visokim kreditnim rizikom -
neinvestitorski rejting, odnosno u Brupu zemalja koja moze da izmiruje trenutne dugorocne obaveze,

* Landon Interbank Offered Rate

% Euro Interbank Offered Rate

0 Extended Fund Facilities

M Standard and Poor's — agencija za procjenu kreditnog rejtinga

2 Moody's Investors Service - agencija za procjenu kreditnog rejtinga
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ali nepovolijna ekonomska kretanja mogu dovesti do problema u servisiranju njenih obaveza. Od svih

zemalja u regionu BiH ima najloiji kreditni rejting.

_Tabela 12: Pregled dugorocnog rejtinga pojedinih zemalja iz Sireg okruZenja

Moody's Investors Service

Driava - -
Dugorodni / izgled

Albanija B1/ stabilan
Bosna | Hercegovina B3 / stabilan
Bugarska Baa? / pozitivan
Crna Gora B1 / pozitivan
Gréka B1/ stabilan
Hrvatska Ba2 / pozitivan
Madarska Baa3 / stabilan
Sjeverna Makedonija -
Rumunija Baa3 / stabilan
Slovenija Baal / pozitivan
Srbija Ba3 / pozitivan

lzvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine®

Standard & Poor's

Dugorocni { izgled
B+/ stabilan
B / pozitivan
BBB / pozitivan
B+ / stabilan
BB- / pozitivan
BBB- / stabilan
BBB / stabilan
BB- / stabilan
BBB- / negativan
AA- / stabilan
BB+ /pozitivan

Mada je to postala uobitajena praksa u regiji, Federacija BiH jo¥ uvijek nije emitovala
vrijednosne papire na medunarodnom finansijskom triistu. lzgledno je da Federacija BiH neée izlaziti

na medunarodno finansijsko trzidte u periodu na koji se Strategija odnosi.

Slika 9. Prinos na njematke obveznice razlifitih ro€nosti - (Jan 2020.)*

0,40%
0,20%
0,00% a— 2019
12 3 4 5 8 7 8 9 101112 ¢ I M B % T RN W

—— 2020
-0,20%

2021
-0,40% —2022
-0,60%
-0,80%

43 Bloomberg, podaci afurirani 17.12.2015. godine
4 lzratun FMF
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Slika 10. Krivulja prinosa na americke obveznice razlicitin ro¢nosti - (Jan 2020.)%

2,50%
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—— 2120

1,00% — 021
— 022

0,50%

0,00%

123456789 101112131415161718192021222324252627282930

Kako je valuta Bosne i Hercegovine vezana za FUR putem aranimana valutnog odbora, glavni
valutni rizik u portfoliju duga predstavlja nestabilnost EUR u odnosu na ostale strane valute,
uglavnom USD. Kurs USD/EUR Je istorijski relativno nestabilan.

Pretpostavka je da c¢e odnos EUR/USD, odnosno KM/USD u periodu na koji se odnosi strategija
ostati na istom nivou kao na kraju 2019. godine odnosno da nede biti niti aprecijacije niti
deprecijacije deviznog kursa,

Slika 11. Kurs EUR/USD 2000 -2015. godine
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’
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lzvor: hﬁg;:{gwww,magrutrg nds.net/2548/euro-dallz r-exchange-rate-histg rical-chart

O30

7.1. Scenarij nepredvidenih dogadaja {Sok scenarij)

2adufivanja.

5 Izragun FME
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Svaka od analiziranih strategija testirana je i na iznenadne promjene u pogledu kamatnih stopa i
deviznih kurseva kako bi se procijenili trodkovi i rizici na navedene promjene.

Sok valutnog {deviznog) kursa:
¢ manji $3ok: deprecijacija vrijednosti KM od 20% u odnosu na USD u prvoj godini,
o veliki Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 30% u odnosu na USD u prvoj godini.

3ok kamatnih stopa:
e manji Sok: povecanje procijenjenih kamatnih stopa na dugorocne vanjske i domace
instrumente u visini od 2% i 1% na kratkoroéne domace instrumente u prvoj godini.
e vedi Sok: povedanje procijenjenih kamatnih stopa u visini od 4% na dugoroine vanjske i
domace instrumente i 2% na kratkoro¢ne domace instrumente u prvoj godini.
Scenariji Sokova:

o 3ok valutnog (deviznog} kursa: 30% deprecijacije kursa KM/USD u prvoj godini;

o Sok kamatne stope: 4% rast kamatne stope na vanjske i domace dugoroéne instrumente i 2%
na kratkoroéne domacde instrumente u prvoj godini, 3to doprinosi izravnavanju krivulje
prinosa. Instrumenti u koje su ukljué¢eni stara devizna $tednja i ratna potrazivanja ostaju
nepromijenjeni;

e Kombinovani $ok: 20% deprecijacije kursa KM/USD u kombinaciji sa Sokom od 1% na
kratkoroéne domace i 2% dugorofne instrumente u prvoj godini. Instrumenti u koje su
ukljuteni stara devizna 3tednja i ratna potraZivanja ostaju nepromijenjeni.

Tabela 13. Stilizovani instrumenti portfolija duga Federacije BiH

o nekvsaronms el ROl Coslels — cxe U v
Usb_1 Koncesionalni USD Fiksni Koncesionalni 20 5 Strana usD
EUR_2 Koncesionalni EUR Fiksni Koncesionatni 20 5 Strana EUR
ust_3 Koncesionalni USD Varijabilni Koncesionalni 20 5 Strana Usb
EUR_4 Koncesionalni EUR Varijabilni Koncesionalni 17 5 Strana EUR
usb_5 IMF EFF USD Varijabilni Koncesionalni 10 4,5 Strana usb
BAM_6 T zapis Fiksni Trini 1 0 Domaca BAM
BAM_7 1-2y FCSB T obveznica Fiksni Trzni 2 1 Domaca BAM
BAM_8 2-3y T obveznica Fiksni Trini 3 2 Domaca BAM
BAM_9 5-7y T obveznica Fiksni Trini 6 5 Domaca BAM
BAM_10 Sy WCB T obveznica Fiksni Trini 5 4 Domata BAM

EUR_11 Sy Eurcbond Fiksni Trini 5 4 Strana EUR
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Tabela 14. Poredenje trenutnih indikatora rizika portfolija duga i rizika izabrane strategije

Portfolio duga
Indikatori rizika 2018. 2019. | Izabrana strategija
godina godina kraj 2022. godine
Nominalni dug (% BDP-a) 26,5 24,1 219
. Sadainja vrijednost (% BDP-a) 24.4 19,6 18,0
Ponderisana prosjedna kamata (%) 1,7 1,6 1,3
ATM Vanjski dug {godine) 6,8 6,5 7.3
Rizik .. )
) N ATM Unutradnji dug {godine) 2.1 2,7 2,0
refinansiranja
ATM Ukupni dug (godine) 6,2 6,0 6,6
ATR {godine) 3,5 3,9 4,3
Kamatni rizik Dug koyi se refiksirau1g (% ukupnog duga) 47.4 41,7 42,3
Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga) 59,5 65,8 68,2
Devizni dug {% ukupnog duga) 87,3 86,6 86,7
Valutni rizik
Kratkoro&ni devizni dug (% rezervi) 4.8 3,5 3,7

7.2. Opis alternativnih strategija zaduZivanja

Vanjsko zaduZivanje Federacije BiH ¢e se koristi za finansiranje razvojnih programa i kao podrika
budzetu. Razvojni Programi su projekti sa unaprijed identificiranim kreditorima i ped poznatim
uslovima, te je time ogranicena mogucnost pregovaranja finansijskih uslova kredita. Tim

ogranifenjima treba upravljati u kombinaciji s ograniCenjima opisanim za domace finansiranje, da bi
se ublazili ranije identificirani rizici.

Strategija (S1): zaduZivanje Federacife BiH u skladu s Budietom Federacije 8iH za 2020. godinu,
smjernicama ekonomske i fiskalne politike u periodu 2020-2022. godina i PJI-a za period 2020-2022.
godine. Finansiranje razvojnih projekta do 2022. godine procijenjeno je na 1.341,09 mil.KM. Vanjski
izvori finansiranja su okvirno identificirani {tabela 8.) te su u kontekstu procjene troskova i rizikg
primijenjeni kreditni uslovi sg podjednakim uceiéem kredita sa fiksnom i promjenjivom kamatnom
stopom uz preferiranu valutu EUR. Budietska podrska ce se finansirati sredstvima prikuplienim
emisijama trezorskih zapisa | trogodisnjih, petogodisnjih, sedmogodisnjih, desetogodisnjih i
petnoestogodisnjih obveznica u obimu koji osigurava i razvoj domaceg triita.

Strategija 2 (S2): zaduZivanje Federacije BiH u skladu s Budsetom Federacije BiH za 2020. godinu,
Smjernicama ekonomske i fiskalne politike u periodu 2020-2022. godina i PJI-a za period 2020-2022.
godine. U cilju procjene troskova i rizikg razmatrani su kreditni uslovi koji podrazumijevaju kredite sa
ugovorenom promjenjivom kamatnom stopom uz preferiranu valutu EUR. Budetska podrika ce se
finansirati sredstvima prikupljenim emisijoma trezorskih zapisa | trogodisnjih, petogodisnjih,

sedmogodisnjih, desetogodisnjih | petnaestogodiinjih obveznica u obimu koji osigurava i razvoj
domacdeg triista.
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Strategijo 3 {$3): zadufivanje Federacije BiH u skladu s BudZetom Federacije BiH za 2020. godinu,
Smjernicarna ekonomske i fiskalne politike u periodu 2020-2022. godina i PiI-a za period 2020-2022.
godine. Kreditni uslovi pod kofima bi se Federacija BiH trebala zadu?iti za finansiranje razvojnih
projekata (u cilju procjene tako nastalih troskova) koji podrazumijevaju kredite sa ugovorenom
fiksnom kamatnom stopom uz preferiranu valutu EUR. BudZetska podrika de se finansirati
sredstvima prikupljenim emisijama trezorskih zapisa i trogodisnjih, petogodisnjih, sedmogodisnjih,
desetogodisnjih i petnaestogodisnjih obveznica u obimu koji osigurova i razvoj domaceg triista.

Strategija 4 (S4): zaduZivanje Federacije BiH u skladu s Budietom Federacije BiH za 2020. godinu,
Smjernicama ekonomske i fiskalne politike u periodu 2020-2022. goding i PHi-a za period 2020-2022.
godine. Ukupne finansijske potrebe ce se osigurati na vanjskom tristu. Za finansiranje
infrastrukturnih projekata definiranih PJI 2020 -2022. godina koristit ce se koncesionalni izvori (EBRD,
EiB, I1BRD i dr.). Refinansiranje domaceg duga e u svrhu procjene troskova biti izvrseno izdavanjem
dugorocne (petogodisnje) euroobveznice na inostranom tristu vrijednosnih papira.

7.3. Analiza trodkova i rizika alternativnih strategija zaduzivanja

Utinak predlofene Cetiri strategije je procijenjen prema osnovnom i prema 3ok scenarijima. Dva
kljuéna indikatora trodkova (dug/BDP i kamata/BDP) izraunati su kako bi se odredio odnos izmedu
trotkova i rizika razli¢itih scenarija zadufivanja. Promjene visine neotplacenog duga uzrokovane
promjenom valutnog kursa odraZavaju se na odnos dug/BDP. Udio pla¢ene kamate u BDP-u daje
procjenu potencijalnog utjecaja svake strategije na budZet. Rizik date strategije je razlika izmedu
njenih troékova prema scenariju rizika, odnosno scenariju Soka u odnosu na osnovni (bazni) scenarij.

Trosak servisiranja duga je najosjetljiviji na promjene kamatnih stopa. Dug sa visokim kamatnim
stopama generira tokom vremena vele trokove duga, odnosno povecava potrebe za
refinansiranjem. Strategija S1 je najmanje rizina i ima najmanje trotkove (Slika 12.} zbog strukture
duga u kojoj dominira vanjsko zaduZivanje u EUR-ima i u kojem udio duga sa fiksnim kamatnim
stopama zadr?ava visoko ute3ce u portfoliju ukupnog duga. Strategija S4 je najskuplja jer predvida
zaduiivanje na inostranom triidtu kapitala emisijom dugoroénih euroobveznica prema trinim
kamatnim stopama. Strategije 52 i $3 imaju nesto vece troskove u odnosu na strategiju S1 s tim da je
strategija S3 neznatno riziénija u odnosu na strategiju 52 s obzirom da su u strategiji 53 razmatrani
kreditni uslovi u kojima previadavaju fiksne kamatne stope. Najveci rizik za sve bazne strategije u
pogledu omjera kamata/BDP predstavlja ekstremni kamatni $ok u 1. godini strategije. Odstupanje od
baznog scenarija krece u iznosu od 0,086% —0,124% procijenjenog BDP-a.

Najmanje rizina je Strategija S1, koja predvida refinansiranje unutradnjeg duga u obliku
trezorskih zapisa i trezorskin obveznica, kao i zaduiivanje u gotovo podjednakom obimu po
varijabilnim i fiksnim kamatnim stopama za realizaciju PJI 2020-2022. godine.

Slika 12. Utedce troskova kamata u BDP-u (kraj 2022. godine)
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Najvedi rizik portfolija duga za sve Cetiri testirane strategije, u pogledu omjera dug/BDP
predstavlja valutni rizik u slutaju Soka deviznog kursa odnosno aprecijacije USD u odnosu na KM {3ok
od 30% u 1. godini strategije).

Portfolio koji ima vedi udio neeurskih valuta u stanju neotpladenog vanjskog duga je rizi¢niji.
Strategija S4 je najosjetljivija strategija na oscilacije deviznih kurseva, zbog niskog udjela domaceg
zaduZivanja i znacajnijeg vanjskog zadufivanja u neeurskim valutama (SDR, USD).

Kao i u sluéaju prethodnog indikatora kada posmatramo bazni scenarij, Strategije S1 i 52 imaju
najmanje troikove i manje su riziéne u odnosu na strategije S3 i 54. Strategija S4 je najrizinija i
skuplja je v odnosu na Strategije $2i $3.

scenarija, koji podrazumijeva izdavanje euroobveznice na vanjskom triistu kao i zadufivanje u
neeurskim valutama (USD i SDR) u cilju realizacije PJI 2020, - 2022. godine. U slutaju ekstremnog
deviznog Soka (aprecijacija USD u odnosu na BAM u iznosu od 30%) odstupanje ok scenarija od
baznog, iznosi od 2,460%—2,468%, procijenjenog BDP-a u 2022, godini s tim da je to odstupanje
najmanje u Strategiji S1 i iznosi 2,460%.

Shka 13. Ucesée duga u BDP-u (kraj 2022, godine)
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7.4. Indikatori rizika alternativnih strategija

Buduéi da odnosi dug/BDP i kamata/BDP nisu dovoljni za procjenu rizika analizirani su i drugi
indikatori: rizik refinansiranja, kamatni rizik i valutni rizik.

Tabela 15. indikatori rizika po strategijama na kraju 2022. godine

Indikateri rizika Podetni
portfolio A 53 4
Nominalni dug u % BDP 24,1 21,9 21,9 21,9 22,0
Sadasinja vrijednost duga u % BDP 20,2 17,9 18,1 18,1 18,2
Trodkovi kamata u % BDP 0,39 0,34 0,35 0,36 0,41
Implicitna kamatna stopa (%) 1,63 1,31 1,38 1,39 1,80
Dug koji dospijeva u 1. godini (% ukupnog) 11,1 13,6 13,6 13,7 9,6
N Dug koji dospijeva u 1. godini (% BDP) 2,7 3,0 3,0 3,0 2,1
reﬁn::s"iianja Prosjetno dospijece portfolija {godine) 6,0 6,6 6,6 6,6 7.2
Prosjeéno dospijece domacdi dug (godine) 2,7 2,0 2,0 2,0 2,8
Prosjecno dospijece vanjski dug (godine) 6,5 73 7,3 7,3 7.4
Prosjeéno vrijeme refiksiranja {godine) 39 4,3 51 53 53
Kamatni rizik Refiksiranje duga u 1. godini {godine) 41,8 42,3 34,7 33,3 35,5
Dug sa fiksnom kamatom {% ukupnog duga) 65,8 68,2 75,9 77,4 71,0
Trezorski zapisi (% ukupnog duga) 0,38 2,60 2,61 2,62 0,0
A — Devizni dug u % ukupnog duga 86,6 7 86,7 86,7 86,67 96,7
Kratkoroéni devizni dug u % rezervi 3,5 3,7 3,7 3,7 3,7

Porededi indikatore rizika predloZenih strategija sa rizicima trenutnog portfolija duga, moiemo
zakljuéiti sljedece:

Troskovi duga — Prosje¢na implicitna ponderisana kamatna stopa u analiziranim strategijama
kre¢e se u rasponu od 1,31% - 1,80%, s tim da je najniza kod preferirane strategije 51 gdje iznosi
1,309%.

Rizik refinansiranjo — 1znos duga koji dospijeva u 2023. godini je vedi u relativnom i u
nominalnom iznosu, u odnosu na 2020. godinu, ali jod uvijek u skladu sa smjernicama za odrZanje
indikatora rizika portfolija duga u zadovoljavaju¢im okvirima.

U svim analiziranim strategijama prosjegno vrijeme do dospijeca {ATM) bi se povecalo i bilo bi u
skladu sa definiranim strateikim ciljevima. Implementacijom strategije S1 prosjecno vrijeme
dospijeca portfolia duga na kraju 2022. godine bi iznosilo 6,6 godina.

Kamatni rizik — Prosjeéno vrijeme refiksiranja u svim razmatranim strategijama bi se povecalo u
odnosu na isti pokazatelj potetnog portfolija duga.
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Udio duga sa fiksnim kamatnim stopama, ukljuéujuéi i trezorske zapise, bi se povetao u odnosu
na pocetni portfolio duga sa 65,83% na 68,22% u strategiji S1 do iznosa od 77,38%, ukoliko bi
strategiju S3 izabrali kao preferiranu.

Viada fFederacije BiH je izabrala Strategiju S1 koju de provoditi u periodu 2020-2022. izabrang
strategijo, odnosno indikatori rizika izabrane strategije S1 ng kraju 2022. godine su u skiody sa
smyernicama zg upravijanje dugom. Strategija S1 podrazumijeva implementaciju PJI 2020-2022
skladu sa preporukama iz Strategije, emitovanje vrijednosnih papira na domadem triistu u ciliu
budietske podrike i refinansiranja postojeceq duga.

8. SMIERNICE ZA UPRAVUANJE DUGOM

U namjeri da se osiguraju sredstva za likvidnost budieta, zadovolji traZnja i poveca likvidnost
vladinih vrijednosnih Papira, u narednom periodu Vlada Federacije BiH ¢e nastaviti sa izdavanjem

Strategijom.

8.1 Sveukupna struktura portfolija duga

domadeg triiita vrijednosnih papira.

Smjernice z3 poZeljnu strukturu portfolija duga su sljedece:
- Odrzavanje udjela duga u KM i EUR valut iznad 60% ukupnog portfolija duga;
- OdrZanje udjela duga s fiksnom kamatnom stopom preko 50% ukupnog porfolija duga;
- Vrijeme prosjecnog dospijeca ukupnog portfolija duga produsiti na 6,5 godina.

8.2 Smijernice za zaduiivanje
Glavne smjernice za zadufivanje Federacije BiH su sljedece:
= Prilikom planiranja zaduZivanja voditi racuna da se odr3i ravnomjerna struktura otplate po

godinama u cilju minimiziranja rizika refinansiranja;
- Radi smanjenja valutnog rizika maksimalno koristiti zaduiivanje u EUR KM;

ugovarati sa duZim grace periodom i dufim rokam otplate. Prosjetno ponderisano dospijece
portfolija duga produziti na najmanje 6,5 godina.
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8.3 Kvantitativne strateSke mete

Na osnovu trenutnog makroekonomskog okvira (Smijernice ekonomske i fiskalne politike
Federacije BiH 2020-2022. godine) pra¢enjem preferirane strategije zaduZivanja na kraju 2022.
godine ofekivani indikatori rizika portfolija duga bili bi sljedeci:

- prosjeéno vrijeme dospijeca kredita (ATM) ne bi trebalo biti manje od 6,6 godina;
- prosjeéno vrijeme refiksiranja kredita (ATR) e iznositi 4,3 godinu;
- ufedte servisiranja kamata po osnovu duga u prihodima ¢e iznositi manje od 10%.

Mete definirane ovom Strategijom su osjetljive na promjene pretpostavki o rastu, fiskalnom
deficitu i dostupnosti predvidenih izvora finansiranja, prvenstveno koncesionalnih izvora finansiranja.

9. KOMUNIKACUA SA TRZISTEM

Ministarstvo finansija ¢e odriavati komunikaciju sa ufesnicima na triistu putem redovnih
sastanaka i objavljivanjem kljuénih informacija o dugu i vladinim politikama. Ministarstvo finansija ¢e
nastaviti da na svojoj internet stranici objavljuje indikativni kalendar aukcija vrijednosnih papira,
kvartalne kalendare aukcija, godinji plan zaduZivanja, kvartalne izvjeltaje o dugu i Strategiju
upravljanja dugom Federacije BiH http://www.mft gov.ba.

Informacije o kreditnom rejtingu Bosne i Hercegovine i finansijskom sektoru u Bosni |
Hercegovini mogu se nadi na web stranici Centralne banke Bosne i Hercegovine http://www.cbbh.ba,
a dodatne informacije i podaci o javnom dugu u Bosne i Hercegovine na web stranici Ministarstva
finansija i trezora BiH.
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C. SREDNJOROCNA STRATEGIJA UPRAVLIANJA DUGOM BREKO DISTRIKTA

Javni dug Bréko distrikta Bosne i Hercegovine (Distrikt) sa 31.12.2018. godine je iznosio 31,7
miliona USD ili 6,7 % BDP-a Distrikta, od ¢ega je vanjski dug iznosio 3,0 miliona USD (6,3 %
BDP-a Distrikta), a domaci dug 1,7 miliona USD (0,4 % BDP-a Distrikta). Udio vanjskog duga u
ukupnom dugu je 94,5 %, a domaceg 5,5 %.

U Direkciji za finansije Breko distrikta Bosne | Hercegovine (Direkcija za finansije) sa
31.12.2018. godine nije bilo evidentiranih izdatih garancija.

U valutnoj strukturi javnog duga Distrikta najveci procenat se odnosi na valuty EUR 80,36 %,
zatim slijedi USD, BAM, Britanska funta, Kineski juan i Japanski jen. Vanjski dug se sastoji od
duga ugovorenog putem BiH (drzave) i duga kojeg su direktno ugovorile vlasti Distrikta.

Oko 90 % ukupnog duga odnosi se na multilateralne kreditore (EBRD, WB, IMF, CEB, OPEC-a)
i jednog bilateralnog kreditora (Austrija) koji ¢ini 5 % od ukupnog javnog duga Distrikta.

Domaci dug éini jedan zajam komercijalne banke Po varijabilnoj kamatnoj stopi i iznosi 5% od
ukupnog javnog duga Distrikta. Obveznice z3 staru deviznu Stednju s dospijeéem od 2-3 i §

godina koje su u prethodnom periodu Cinile struktury unutradnjeg duga, isplacene su u toky
2016. godine.

Slikal. Distrikt Bréko: Struktura postojeceg duga na kraju 2018. godinae

Ukupan dug po valutama Ukupan dug po kreditorima
GBP Ny  BAM Komercijalna
banka
5%
Bilaterala
5%

Multilaterala
90%

80,36%
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Ukupan dug po kamatnim Vanjski dug po kreditorima

stopama OPEC IMF  CEB
Austria 1% _ 2% 2%

5%

WB
16%

EBRD
T4%

Ukupan javni dug Distrikta karakterise niska ponderisana prosje¢na kamatna stopa (Tabela
1.), koja za ukupan dug iznosi 1,6%, odnosno za vanjski dug 1,5%, a unutrainji 4%. Ovo je
rezultat visokog uéedéa vanjskog zaduZivanja i niskih referentnih kamatnih stopa. Prosjecno
vrijeme do dospijeca je relativno kratko, za unutradnji dug je 2,4 godine a za vanjski 4,4
godine. Profil otplate (Slika 2.) naginje prema kra¢em roku otplate domaceg duga i vrhuncem
otplate vanjskog duga u 2019. i 2020. godini. Kako bi se smanjio rizik refinasiranja potrebno
je prilikom novog zaduiZivanja produziti rocnost ukupnog duga.

Kamatni rizik za ukupni dug je visok obzirom da se 100% unutrasnjeg i 79% vanjskog duga
refiksira u sljedecoj godini, a $to je posljedica Cinjenice da oko 77% od ukupnog portfolia
duga ¢ini dug sa varijabilnom kamatnom stopom.

Valutni rizik postojec¢eg portfolia duga je nizak iako je uce3cée vanjskog duga u ukupnom dugu
94,5%, a §to proizilazi iz ¢injenice da u valutnoj strukturi vanjskog duga visoko ucesée ima
valuta EUR tako da je valutnom riziku izlozeno svega 20% ukupnog duga.
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Tabela 1. Distrikt Bréko: Indikatori troékova i rizika na kraju 2018. godine

Vanjski Unutrasnjj Ukueni du
Indikatori tro3kova i rizika dug dug P &
| Iznos duga {milioni KM) | 512 3,0 54,2 |
Iznos duga (milioni USD) 30,0 1,7 31,7
| Nominalni dug u % BDP _ 6,3 0,4 6,7
Sadasnja vrijednost duga u % BDP 5,4 0,4 | 5,8
| Iznos kamate u odnosu na
o BDP (%) 0,1 0,0 0,1
Troskovi duga . =
Prosjecna ponderisana
kamata (%) 1,5 4,0 ,
ATM (godine) 4,4 2,4 4,3 |
Dospijeée duga u sljedeco]
Rizik refinasiranja godini (ukupnog) 14,5 18,9 14,8
Dospijece duga u sljedecoj
godini(% BDP) 0,9 0,1 ,
ATR (godine) 19 | 0,5 1,8 |
Dug koji se refiksira u
Kamatni rizik sljed¢oj godini (% ) 78,9 100,0 80,1
Dug sa fiksnom kamatnom
stopom (% od ukupnog) 24,4 0,0 23,0
Vanjski dug (%ukup. duga) 94,5
FX risk Kratkoro€ni vanjski dug (%
rezervi)
Slika 2. Distrikt Bréko: Profil otplate javnog duga na kraju 2018. godine.
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izvor: Direkcija za finansije DB
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MAKROEKONOMSKI OKVIR

Distrikt ima uravnoteien tekuci budiet, tako da je cjelokupno zaduZivanje u svrhu
finansiranja kapitalnih izdataka. Lokalne vlasti su procijenile ukupne potrebe za investicionim
zaduZivanjem za svaku godinu na osnovu postojeéih projekata (Projekat ,Obilaznica“Brcko,
Projekat hitnog oporavka od poplava) i planiranih kapitalnih projekata (Rekonstrukcija
»Luka” Br&ko i izgradnja Glavnog transportnog cjevovoda ,Plazulje - Potoéari” Bréko.) (tabela

2.).

Na osnovu toga su ukupne potrebe za zaduZivanjem uklju¢ene u MTDS analizu kao dio bruto

finansijskih potreba.

Tabela 2. Distrikt Bréko: Glavni ekonomski indikatori, 2019.-2022. godine

Kalendar 2019 2020 2021 2022
u mil. KM

Javni prihodi (ukljucujudi grantove) 220 229 236 243
Primarni rashodi javnog sektora 219,20 228,30 235,40 242,50

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

Rashodi 220 229 236 243

BDP-2018.g.(813) 337 854 880 398

Potrebna zaduienja za investicije 4,5 9,0 14,0 9,77

IZVORI FINANSIRANJA

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

Tabela 3. Distrikt Brcko: Sadasnii i potencijalni izvori finansiranja

Sadasnji izvori finansiranja

Potencijalni izvor finansiranja

Vanjski
- Muitilateraini: EBRD, WB, iIMF,OPEC,CEB
- Bilateralni: Austrija

Vanjski

- Multilateralni: EBRD

Domacdi :
- Komercijalne banke

Domacdi:

lzvor: Direkcija za finansije
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ANALIZA SCENARIJA

Alternativne strategije 2adufivanja

Strate3ki cilj Vladinog upravljanja dugom DB u periodu 2019-2022. godine je obezbjedenje
takvih izvora finansiranja (zadutivanja) &ija je namjena iskljucivo finansiranje investicionih
projekata od kljuénog znadaja za poticanje ekonomskog rasta i razveja DB, a koji
osiguravaju prihvatljivi nivo troskova i rizika finansiranja.

U skladu sa postojecim ciliem upravljanja dugom Distrikta Brcko, uradene su éetiri
alternativne strategije za MTDS analizu:

® 51: Razvoj domaceg trita (nova zaduZivanja putem izdavanja dugoroénih obveznica,
krediti kod komercijalnih banaka)

® 52:Strategija preferiranja multilateralnih kreditora {nova zaduZivanja u valuti EUR po
mogucnosti sa fiksnom kamatnom stopom)

® S53: Strategija smanjivanja rizika kamatne stope {nova pozajmljivanja sa fiksnom
kamatnom stopom)

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

Analiza rizika i tro$kova alternativnih strategija zaduZivanja

Na osnovu izvriene analize indikatora troskova i rizika na kraju 2022. godine svih
alternativnih strategija koriétenih u MTDS-u, zakljuéujemo da je S2: Strategija preferiranja
multilateralnih  kreditora (nova zaduZivanja u valuti EUR PO moguénosti sa fiksnom

kamatnom stopom) poieljna i preferirana strategija zaduZivanja za Distrikt Brcko u
narednom srednjoroénom periodu.

Prema ovoj strategiji do kraja 2022. godine procenat nominalnog duga u BDP Distrikta bi
iznosio 8,7 % u poredenju sa sadasnjih 6,7 % koliko je iznosio na kraju 2018. godine (Tabela
4.). I1znos kamate u odnosu na BDP 0stao je na istom nivou kao i u 2018, godini. Rizik
refinasiranja u strategiji 52 }e najnizi obzirom da je prosje¢no vrijeme do dospije¢a duga
(ATM) produieno s 4,3 na 7,6 godina. Oko 57,2 % duga koji treba da se refiksira u roku od
godinu dana je rezultat velikog uceica varijabilne kamatne stope u portfoliu ukupnog duga
(77%) u odnosu na 23% duga sa fiksnom kamatnom stopom, a prosje¢no vrijeme 2a
refiksiranje je poveéano s 1,8 godine na 5,0 godina. Po strategiji 52- Nova zaduzivanja u
valuti EUR po moguénosti s fiksnom kamatnom stopom) doglo bi do povedanja vanjskog
duga u ukupnom dugu sa 94,5 % na 99,4 %.
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Slika 3. Distrikt Brcko: Balans troskova i rizika alternativnih strategija na kraju 2022.godine
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Tabela 4. Distrikt Bréko: Indikatori rizika i troskova razliditib strategija na kraju 2022. godine

Indikatori troSkova i rizika 2018 2022
Trenutno S1 52 S3 54
Nominalni dug u % BDP 6,7 | 7,7 8,787 9,556 8,306
Sadasnja vrijednost duga u
BOP (%) 5.8 7,2 7,1 7,9 7,0 |
Iznos kamate u odnosu na
BDP (%) 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Prosjeéna ponderisana
stopa (%) 1,6 2,3 1,5 1,5 | 1,4
Dospijete duga u
Rizik refinasiranja sljedecoj god.(%
ukupnog) 14,8 9,2 7,6 7,0 8,1
Dospijece duga u sljededoj
godini (%) 1,0 0,7 0,7 0,7 0,7
ATM vanjski dug {godine) 4,4 4,1 7,6 7.4 6,4
ATM unutraénji dug {godine) 2,4 3,9 0,5 4,3 3,9
ATM ukupni dug (godine) 4,3 4,0 7.6 7,2 6,3
- ATR
etz (godine) 1,8 21 5,0 5,1 2,5
Dug koji se refiksira u sljedecoj
godini {% ukupnog duga) 80,1 65,5 57,2 52,5 79,5
Dug po fiksnoj
kamati (% ukupnog
duga) 23,0 35,7 43,8 48,4 21,6
o Vanjski dug (%
ukupnog duga) 94,5 57,5 99,4 93,8 96,3
Kratkoroéni vanjski dug (%
rezervi) | |

lzvor: Vlasti DB
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Tabela 5. Distrikt Bréko: Stanje duga po instrumentima alternativnih strategija na kraju 2022.godine.

U milionima USD Kraj 2018
stanje duga po instrumentima Trenutno
Concessional FX Fixed_EUR
Concessional FX Variable_EUR
Concessional FX Fixed_USD
Concessional FX Variable_USD
IMF SBA FX Variable_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 10yr DX Fixed BAM

Vanjski

Unutragnji

Ukupno

Kraj 2022
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PREPORUKE

Menadiment za upravljanje javnim dugom Distrikta Briko preporuCuje kao prihvatljivu
strategiju preferiranja multilateralnih kreditora (nova zaduzenja u valuti EUR po moguénosti
sa fiksnom kamatnom stopom) za investicione projekte od kljuénog znacaja za ubrzaniji
ekonomski rast i razvoj Distrikta Bréko, kao i iz razloga to su uslovi zaduZivanja kod domacih
komercijalnih banaka jog uvijek nepovoljni i $to za sada na postoji zakonski okvir koji
omogucava emisiju trezorskih dugoroénih obveznica.

U cilju unapredenja sistema za upravijanje javnim dugom u narednom srednjorotnom
periodu namecde se kao potreba reforma zakonodavnog i institucionalnog okvira za

upravijanje i jatanje kapaciteta u pogledu ljudskih i materijalnih resursa za upravljanje
javnim dugom.
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