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1. Uvod 
 
Oblast upravljanja dugom Bosne i Hercegovine u dosadašnjem periodu bilježi određene napretke 
kroz postojeći pravni okvir, prioritet servisiranja, transparentnost, redovnost izvještavanja itd.. 
 
Međutim, proces uspostave i provođenja strategije upravljanja dugom nesumnjivo predstavlja jedan 
od najznačajnijih instrumenata kvalitetnog upravljanja dugom.  
 
Upravljanje dugom je proces donošenja i implementacije strategije upravljanja dugom u cilju 
prikupljanja potrebnog iznosa finansijskih sredstava, ispunjavanja ciljeva vezanih za rizike i troškove 
duga, kao i ispunjavanje svih ostalih ciljeva upravljanja dugom definisanim u strategiji, kao što su 
razvoj i održavanje efikasnog domaćeg tržišta vrijednosnih papira. 
 
Srednjoročna strategija upravljanja dugom operacionalizira te ciljeve i  
predstavlja plan koji se namjerava implementirati u srednjoročnom periodu u cilju postizanja željene 
strukture portfelja duga, koja odražava vladine preference u smislu balansa između troškova i rizika.  
 
Srednjoročna strategija upravljanja dugom BiH je pripremljena uz tehničku pomoć Svjetske banke koja je 
pružena predstavnicima ministarstava finansija države, entiteta i Direkcije za finansije Brčko distrikta, pri 
čemu je korištena metodologija Svjetske banke i Međunarodnog monetarnog fonda za izradu 
Srednjoročne strategije upravljanja dugom BiH.  
 
Izrada Srednjoročne strategije upravljanja dugom BiH je zasnovana na procesu „odozdo prema gore“, 
gdje su entiteti i Brčko distrikt BiH (BD) uradili svoje strategije upravljanja dugom. Entiteti i BD su 
identifikovali poželjnu strategiju, kao i strategiju koja bi se mogla smatrati kao 'status quo' (nastavak 
postojećih politika zaduživanja) na osnovu svojih bruto finansijskih potreba i izvora finansiranja i 
makroekonomskih pokazatelja, gdje su korištene iste zajedničke početne projekcije i scenariji šoka, u 
smislu kamatnih stopa na vanjski dug i valutnog kursa, dok su korištene različite projekcije kretanja 
kamatnih stopa na unutrašnji dug entiteta.  
 
Srednjoročna strategija upravljanja dugom BiH predstavlja obuhvat (konsolidaciju) srednjoročnih 
strategija upravljanja dugom Republike Srpske, Federacije BiH i Brčko distrikta BiH, uključujući i 
vanjski dug Institucija BiH. (Strategije upravljanja dugom entiteta i BD su date u prilozima i 
predstavljaju sastavni dio Srednjoročne strategije upravljanja dugom BiH). 
 
Predmetna Srednjoročna strategija upravljanja dugom BiH prezentuje strukturu duga, procjenu 
stanja zaduženosti, te definiše srednjoročne ciljeve upravljanja dugom i smjernice za dostizanje 
postavljenih ciljeva. 
 
U cilju kvalitetnijeg upravljanja dugom u BiH potrebno je vršiti godišnje revidiranje i ažuriranje 
Srednjoročne strategije upravljanja dugom BiH, a za šta je neophodno definisati rokove i aktivnosti 
entitetskih i državnh institucija u smislu razmjene svih potrebnih podataka o dugu, kao i podataka o 
makro-pokazateljima.  
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2. Pravni i institucionalni okvir  
 
Pravni okvir kojim se reguliše oblast duga Bosne i Hercegovine utvrđen je Zakonom o zaduživanju, 
dugu i garancijama BiH („Službeni glasnik BiH”, br. 52/05 i 103/09), te Zakonom o izmirenju obaveza 
po osnovu računa stare devizne štednje („Službeni glasnik BiH”, br. 28/06, 76/06, 72/07, 97/11 i 
100/13).  
Dug entiteta i BD regulisan je kroz sljedeći pravni okvir: 

• Zakon o zaduživanju, dugu i garancijama Republike Srpske („Službeni glasnik Republike 
Srpske“, br. 7/12 i 52/14); 

• Zakon o uslovima i načinu izmirenja obaveza po osnovu računa stare devizne štednje 
emisijom obveznica u Republici Srpskoj („Službeni glasnik Republike Srpske“, broj: 1/08); 

• Zakon o dugu, zaduživanju i garancijama Federacije Bosne i Hercegovine („Službene novine 
Federacije Bosne i Hercegovine“, br. 86/07, 24/09 i 44/10); 

• Zakon o izmirenju obaveza po osnovu računa stare devizne štednje u Federaciji Bosne i 
Hercegovine ("Službene novine Federacije Bosne i Hercegovine", br. 64/09, 44/11 i 92/13) 

• Zakon o izmirenju obaveza po osnovu računa stare devizne štednje emisijom obveznica u 
Brčko distriktu Bosne i Hercegovine („Službeni glasnik Brčko distrikta BiH“, br. 16/09, 
19/10, 31/11 i 20/13); 

• Zakon o trezoru Brčko distrikta BiH („Službeni glasnik Brčko distrikta BiH“, br. 3/07, 19/07 i 
2/08); 

• Zakon o unutrašnjem dugu Brčko distrikta Bosne i Hercegovine („Službeni glasnik Brčko 
distrikta BiH“, br. 27/04 i 19/07); 

• Zakon o utvrđivanju i načinu izmirenja unutrašnjih obaveza FBiH („Službene novine 
Federacije Bosne i Hercegovine“, br. 66/04, 49/05, 35/06, 31/08, 32/09, 65/09 i 42/11); 

• Zakon o unutrašnjem dugu Republike Srpske („Službeni glasnik Republike Srpske“, br. 1/12, 
28/13, 41/13, 59/13 i 44/14). 
 

Zakonom o zaduživanju, dugu i garancijama Bosne i Hercegovine utvrđena je nadležnost Ministarstva 
finansija i trezora BiH u pogledu zaduživanja, tj. provođenja procedura vanjskog zaduživanja i 
upravljanja državnim dugom, a kroz: upravljanje, evidentiranje, nadgledanje, servisiranje i pripremu 
planova u pogledu državnog duga. 
 
 

3. Ciljevi Srednjoročne strategije upravljanja dugom BiH 
 
Zakon o zaduživanju, dugu i garancijama BiH ne definiše ciljeve upravljanja dugom. Srednjoročna 
strategija upravljanja dugom BiH identifikovala je srednjoročne ciljeve upravljanja dugom. U skladu sa 
navedenim, osnovni cilj upravljanja dugom BiH je obezbjeđivanje finansijskih sredstava za 
finansiranje potreba države, entiteta i BD uz prihvatljivi nivo troškova finansiranja i rizika. Dodatni cilj 
predstavlja razvoj domaćeg tržišta vrijednosnih papira, budući da razvijeno tržište predstavlja osnovni 
preduslov za efikasno upravljanje dugom, odnosno za efikasno upravljanje troškovima zaduživanja i 
likvidnošću, te diverzifikaciju dužničkog portfelja.  
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4. Obuhvat analize Srednjoročne strategije upravljanja dugom BiH 
 
Stanje javne zaduženosti Bosne i Hercegovine1 u 2014. godini iznosilo je 11,52 milijardi KM (Tabela 
1.).  
 
Tabela 1. Stanje javne zaduženosti Bosne i Hercegovine na dan 31.12.2014. godine   

Stanje javnog, vanjskog i 
unutrašnjeg duga  

(mil KM) 

od toga alocirano  na: 
Federacija 

BiH % 
Republika 

Srpska % 
BD 

% 
Institucije 

BiH % 
(mil KM) (mil KM) (mil KM) (mil KM) 

Javni dug 11.516,4 6.360,8 55,2 5.059,7 44,0 36,9 0,3 59,0 0,5 
Vanjski dug 8.218,3 5.251,7 63,9 2.891,7 35,2 15,9 0,2 59,0 0,7 
Unutrašnji dug 3.298,1 1.109,1 33,6 2.168,0 65,8 21,0 0,6 0,0 0,0 

 
Srednjoročna strategija upravljanja dugom BiH ne uključuje cjelokupnu javnu zaduženost kako je to 
prikazano u Tabeli 1. već ista obuhvata dug koji predstavlja direktnu ili indirektnu obavezu Institucija 
BiH, entiteta i BD2, a što predstavlja 10,37 milijardi KM, odnosno 90,1% javne zaduženosti BiH 
 
U skladu sa navedenim, Srednjoročna strategija upravljanja dugom BiH obuhvata dug kojim 
upravljaju Institucije BiH, entiteti i BD, odnosno dug koji predstavlja njihovu direktnu ili indirektnu 
obavezu zbog čega ista uključuje vanjski dug i unutrašnji dug:   

• Vanjski dug Bosne i Hercegovine uključujući zaduženja Bosne i Hercegovine koja su 
alocirana na Federaciju BiH, Republiku Srpsku, BD i Institucije BiH, te direktna 
zaduženja entiteta;  

• Unutrašnji dug Bosne i Hercegovine uključuje unutrašnji dug entiteta i BD, koji 
predstavlja direktnu ili indirektnu obavezu istih. 
  

Srednjoročna strategija upravljanja dugom BiH ne obuhvata: 
• Izdate vanjske državne garancije u BiH;  
• Izdate unutrašnje garancije entiteta; 
• Unutrašnji dug nastao direktnim zaduženjem opština, gradova, kantona, javnih 

preduzeća i fondova socijalne sigurnosti. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
1 Zbir unutrašnjeg i vanjskog duga BiH, odnosno ukupni dug BiH. 
2 Preostali dio javne zaduženosti se ne servisira iz budžeta Institucija BiH, entiteta i BD zbog čega isti nije 
uključen u Srednjoročnu strategiju upravljanja dugom BiH. 
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5. Pregled strukture, troškova i rizika postojećeg duga 
 
5.1. Struktura postojećeg duga  

 
Ukupan dug uključen u Srednjoročnu strategiju upravljanja dugom BiH iznosi 10,37 milijardi KM na 
kraju 2014. godine, što predstavlja 36,8% BDPa i isti je prikazan u narednoj tabeli.  
 
Tabela 2.: Ukupni dug BiH u 2014. godini 

Opis 
Dug (u mil KM) 

Nominalni dug 
kao % BDP3 Federacija 

BiH 
Republika 

Srpska 
Distrikt 
Brčko 

Institucije 
BiH 

Total 

Vanjski dug 5.191,4 2.878,1 17,8 59,0 8.146,3 28,9% 
Unutrašnji dug 835,2 1.371,5 21,0 0,0 2.227,7 7,9% 
Ukupni dug 6.026,6 4.249,6 38,8 59,0 10.374,0 36,8% 

 
Struktura vanjskog i unutrašnjeg duga prema povjeriocima je prikazana u Slici 1.. Vanjski dug 
uglavnom čine obaveze prema multilateralnim kreditorima (75,6%), a gotovo polovina portfelja 
vanjskog duga je po varijabilnoj kamatnoj stopi (48,8%). Unutrašnji dug čine tržišni i netržišni 
instrumenti: trezorske obveznice (T-obveznice), trezorski zapisi (T-zapisi), krediti od komercijalnih 
banaka u zemlji, te obveznice emitovane za dug po osnovu stare devizne štednje i ratnih 
potraživanja. FBiH emituje T-zapise i obveznice na Sarajevskoj berzi, a RS na Banjalučkoj berzi, dok BD 
emituje obveznice i na Sarajevskoj i na Banjalučkoj berzi. T-obveznice su ročnosti od 3 do 7 godina.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                
3 BDP = 28.198 mil KM (izvor: Direkcija za ekonomsko planiranje BiH) 
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Slika 1. Struktura duga BiH sa 31.12.2014. godine 
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5.2. Troškovi i rizici postojećeg duga 

Struktura ukupnog duga BiH ima relativno nisku ponderisanu prosječnu kamatnu stopu od 1,6% 
(Tabela 3.). Ponderisana prosječna kamatna stopa vanjskog duga je 1,4% i ista je u velikoj mjeri 
rezultat vanjskog koncesionalnog zaduživanja, kao i veoma niskih referentnih kamatnih stopa. Kod 
unutrašnjeg duga niska ponderisana prosječna kamatna stopa rezultat je niskih kamatnih stopa koju 
nose obveznice emitovane za staru deviznu štednju i ratna potraživanja.  

Tabela 3. BiH: Indikatori troškova i rizika na kraju decembra 2014. godine  
BOSNA I HERCEGOVINA   

Indikatori rizika   Vanjski 
dug 

Unutrašnji 
dug 

Ukupni 
dug 

Ukupan dug (u mil KM) 8.146,3 2.227,7 10.374,0 

Nominalni dug kao % BDP 28,9 7,9 36,8 
Trošak duga Prosječna ponderisana kamatna stopa (%) 1,4 2,9 1,6 
Rizik 
refinansiranja ATM (godine) 7,6 3,6 6,8 

  Dug koji dospijeva u 1 g  (% ukupnog duga) 5,7 25,8 10,0 

Kamatni rizik  ATR (godine) 4,7 3,3 4,4 

  Dug koji se refiksira u 1 g (% ukupnog duga) 50,7 35,0 47,3 
  Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog) 51,2 89,2 59,4 

Valutni rizik  Dug u stranim valutama  (% ukupnog duga)    78,5 

  Kratkoročni vanjski dug (% rezervi)    4,5 
ATM=prosječno vrijeme do dospijeća 
ATR=prosječno vrijeme refiksiranja 
 
Analiza strukture postojećeg vanjskog i unutrašnjeg duga pokazuje izloženost ukupnog duga prema 
sljedećim rizicima: rizik refinansiranja, rizik kamatne stope i valutni rizik. 
 
Valutni rizik pokazuje stepen izloženosti strukture ukupnog duga promjenama valutnih kurseva onih 
valuta koje se nalaze u portfoliju duga, rizik kamatne stope izloženost duga promjenama varijabilnih 
kamatnih stopa, a rizik refinansiranja pokazuje ročnu strukturu duga i izloženost iste instrumentima 
sa kratkoročnim dospijećem.  
 
Rizik refinansiranja je veći za unutrašnji dug i koncentrisan je na kratko do srednjoročni. Profil 
otplate (Slika 2.) ukazuje na intenzivniji servis ukupnog duga u kratkom i srednjem roku. Prosječno 
vrijeme do dospijeća (ATM) za unutrašnji dug je 3,6 godine, u poređenju s 7,6 godina za vanjski dug. 
Relativno kraće prosječno dospijeće unutrašnjeg duga se objašnjava većim učešćem T-zapisa i 
obveznica s kratkim rokom dospijeća (2-3 godine) i obveznica s dužim rokom dospijeća, ali s 
amortizacionom otplatom. Kao rezultat navedenog, 25,8% unutrašnjeg duga dospijeva na naplatu za 
1 godinu, u poređenju s 5,7% vanjskog duga. Kako bi se smanjio i ublažio rizik refinansiranja potrebno 
je produžiti ročnost ukupnog duga.  
 
Rizik kamatne stope je veći za vanjski dug. Od ukupnog portfolija 59,4% je ugovoreno sa fiksnom 
kamatnom stopom. Oko polovine vanjskog duga i jedne trećine unutrašnjeg duga imaju kamatnu 
stopu koja se refiksira unutar 1 godine. Razlog ovako visokog procenta vanjskog duga koji se refiksira 
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je što je skoro pola portfelja vanjskog duga po varijabilnoj kamatnoj stopi. Prosječno je potrebno 4,7 
godina za refiksiranje, odnosno do promjene kamatne stope za vanjski dug, u poređenju s 3,3 godine 
za unutrašnji dug. Povećanje referentne kamatne stope za 1 procentni poen, povećalo bi otplatu 
ukupnog duga za cca 42 miliona KM godišnje. U cilju smanjenja izloženosti ovom riziku potrebno je 
preferirati zaduživanje po fiksnoj kamatnoj stopi.  
 
Valutni rizik je znatno manji u odnosu na ukupno učešće vanjskog duga u ukupnoj strukturi duga 
zbog valutne klauzule (povezanost BAM sa EUR) zbog čega je izloženost valutnom riziku 37,6% iako je 
učešće vanjskog duga u ukupnom dugu 78,5%. Postoji puna opredijeljenost za korištenje u 
budućnosti postojećeg modela monetarne i politike deviznog kursa zasnovanog na valutnom odboru i 
fiksnom kursu u odnosu na euro, te pod tom pretpostavkom je smanjenje valutnog rizika moguće 
kroz povećanje zaduživanja u valutama EUR i KM.  
 
Slika 2. Profil otplate postojećeg ukupnog duga  

 
 
 
Projekcija otplate duga pokazuje pojačani teret otplata do 2019. godine, što je posljedica dospijeća 
obaveza prema MMF-u po osnovu stand by aranžmana (IV SBA), kao i domaćih obveznica ročnosti 5-
7 godina. Takođe, vidljiv je pojačani teret otplate 2023. godine zbog dospijeća na naplatu kredita 
Evropske komisije „Makrofinansijska pomoć II“ za entitete i Institucije BiH u ukupnom iznosu od 50 
miliona EUR.  

 
 

6. Makroekonomske pretpostavke  
 
Makroekonomske projekcije korištene u Srednjoročnoj strategiji upravljanja dugom BiH su jednake 
projekcijama korištenim pri izradi Globalnog okvira fiskalnog bilansa i politika u BiH 2016–2018. 
godina. 
 
 
 
U Tabeli 4. su prikazane makroekonomske pretpostavke korištene u analizi izrade Srednjoročne 
strategije upravljanja dugom BiH. 
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Tabela 4. Makroekonomske projekcije BiH 

 2015. 2016. 2017. 2018. 
Nominalni BDP4( u mil. KM) 29.146 30.465 32.188 34.182 
Nominalni rast u % 3,4 4,5 5,7 6,2 
BDP deflator (preth.godina=100) 100,7 101,3 102 101,7 
Realni rast % 2,6 3,2 3,6 4,4 
Inflacija mjerena indeksom potrošačkih cijena u % 1 0,9 1,2 1,5 
Budžetski prihodi5 (u mil. KM) 4.419 5.384 5.591 5.736 
Budžetski rashodi6 (u mil. KM) 4.749 5.859 5.397 5.179 
Rezerve u stranim valutama7  (u mil. KM)  8.605 8.605 8.605 8.605 

 
 

7. Izvori finansiranja 
 
7.1.  Vanjski izvori finansiranja 

 
Cjelokupno vanjsko finansiranje u posmatranom periodu vršiće se u skladu sa članom 39. Zakona o 
zaduživanju, dugu i garancijama BiH, koji propisuje da je Ministarstvo finansija i trezora BiH 
odgovorno za vođenje pregovora i sprovođenje procedura za zaključivanje kreditnih sporazuma kojim 
se država zadužuje po osnovu vanjskog duga. Potencijalni vanjski izvori finansiranja predviđeni 
Srednjoročnom strategijom upravljanja dugom BiH su navedeni u Tabeli 5..  
 
Tabela 5. Vanjski izvori finansiranja 

Naziv kreditora Kamatna stopa Grejs period Rok 
otplate Valuta Rizik 

IBRD  Fiksna ili varijabilna 5 do 10  18 do 30  EUR Rizik refiksiranja 
EVROPSKA KOMISIJA  Fiksna 2% ili varijabilna 4 do 5  15 do 20  EUR Rizik refiksiranja  
MMF Varijabilna 4 10 SDR Rizik refiksiranja, 

refinansiranja i valutni 
rizik 

EIB  Fiksna ili varijabilna 4-5 25  EUR Rizik refiksiranja  

CEB Fiksna ili varijabilna 5 10 EUR Rizik refiksiranja i 
refinansiranja 

IFAD  Fiksna 0,75%  10  30 SDR Rizik refinansiranja i 
valutni rizik   

EBRD  Fiksna ili varijabilna 3 do 5  12-15  EUR Rizik refiksiranja 

OPEC FOND  Fiksna 2% 10  20  USD Valutni rizik 

AUSTRIJA  Fiksna  3 do 7.5  10 do 15  EUR  

NJEMAČA  Fiksna  2.5 do 10  12 do 20  EUR  

SAUDIJSKI FOND  Fiksna 1 do 2%  5  25  SAR Valutni rizik 

KUVAJTSKI FOND  Fiksna 2%  5  25  KFW Valutni rizik  

                                                
4 Izvor: Globalni okvir fiskalnog bilansa i politika u BiH 2016–2018. godina  
5 Izvor: entitetska ministarstva finansija, Direkcija za finansije Brčko Distrikta, DOB Institucija BiH  
6 Izvor: entitetska ministarstva finansija, Direkcija za finansije Brčko Distrikta, DOB Institucija BiH  
7 Izvor: Centralna banka BiH za 2015. godinu, a zbog nepostojanja projekcija rezervi u stranim valutama u svrhu 
izrade Strategije korišteni su isti iznosi za naredne godine kao i za 2015. godinu.   
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Bosna i Hercegovina ima rejting B/stabilne perspektive, koji je odredila rejting kuća S&P, te rejting B3 
sa stabilnim izgledima koji je odredila rejting kuća Moody’s.  
 
7.2.  Unutrašnji izvori finansiranja 
 
FBiH i RS planiraju da izdaju dugoročnije obveznice. FBiH predviđa izdavanje obveznica ročnosti 3, 5 i 
7 godina, dok RS planira izdavanje obveznica ročnosti 3, 5, 7 i 10 godina sa „bullet“ otplatom. BD ne 
planira izdavati obveznice.  
 

8. Analiza Srednjoročne strategije upravljanja dugom BiH 
 

Kao što je već rečeno, Srednjoročna strategija upravljanja dugom BiH predstavlja konsolidaciju 
strategija entiteta i BD, uključujući vanjski dug Institucija BiH.  
 
U cilju određivanja poželjnih strategija entiteta i BD korišteni su scenariji šoka kako bi se sagledao 
uticaj rasta kamatnih stopa na unutrašnji i vanjski dug i deprecijacije valutnih kurseva (opadanje 
vrijednosti KM u odnosu na USD). Troškovi su izračunati na osnovu tokova koji se generišu u skladu sa 
polaznim scenarijem, dok se rizik mjeri kao povećanje troškova zbog šokova koji utiču na valutne 
kurseve i povećanje kamatnih stopa i povećanje duga u odnosu na BDP.  
 
U nastavku se daje kratak opis preferiranih strategija entiteta i BD, gdje su entiteti i BD, na osnovu 
navedene analize, identifikovali poželjne strategije, kao i strategije koje bi se mogle smatrati kao 
'status quo' (nastavak postojećih politika zaduživanja).  
 
FBiH i BD su uključili planirane investicione projekte, dok je RS uključila samo one investicione 
projekte koje je odobrila Narodna skupština RS.  
 
8.1.  Opis strategija upravljanja dugom entiteta i Brčko distrikta 
 
FBiH je odabrala Strategiju upravljanja dugom koja ima za cilj smanjenje valutnog rizika, rizika 
kamatne stope i rizika refinansiranja i razvoj domaćeg tržišta vrijednosnih papira. Po ovoj 
preferiranoj strategiji8 vanjsko zaduživanje bi se vršilo u valuti EUR po fiksnoj kamatnoj stopi, tamo 
gdje je moguće, a unutrašnje zaduživanje izdavanjem trezorskih zapisa i obveznica ročnosti 3, 5 i 7 
godina. Budžetska podrška će se finansirati iz tekućih sredstava, MMF-a počevši od 2016. godine, 
kroz povoljnije uslove - veći grejs period i veću ročnost otplate glavnice, putem emisije trezorskih 
zapisa, te emisijom obveznica ročnosti 3, 5 i 7 godina. U periodu 2016-2018. godina Vlada FBiH ne 
planira izlazak na međunarodno tržište kapitala putem emisije obveznica.  
 
RS je odabrala Strategiju upravljanja dugom čiji je glavni cilj finansiranje odobrenih investicionih 
projekata, refinansiranje posmatranog duga i izvršenje budžeta RS, uz minimalne troškove i rizike, 
a imajući u vidu stepen razvijenosti ekonomije i unutrašnjeg tržišta vrijednosnih papira. 
Preferiranom strategijom9 nastavlja se razvoj unutrašnjeg finansijskog tržišta RS uvođenjem u 2016. 

                                                
8 Identifikovana kao strategija S2 u Strategiji upravljanja dugom FBiH  
9 Identifikovane kao strategija S3 u Strategiji upravljanja dugom RS-a  
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godini instrumenata ročnosti 3, 5, 7 i 10 godina sa „bullet“ otplatom. Nastavlja se izdavanje 
trezorskih zapisa i obveznica ročnosti 3 i 5 godina uz postepeno smanjenje istih, kao i izdavanje 
obveznica ročnosti 7 i 10 godina sa tendencijom postepenog povećanja istih tokom perioda 2016-
2018. godina. Vanjsko zaduživanje bi se vršilo kod multilateralnih kreditora u valutama EUR i USD (i 
po fiksnoj i po varijabilnoj kamatnoj stopi), s tim što se planira izlazak na međunarodno tržište 
kapitala putem emisije obveznica u 2018. godini, po mogućnosti u saradnji sa FBiH.  
 
BD preferira Strategiju upravljanja dugom čiji je cilj obezbjeđenje izvora finansiranja čija je 
namjena isključivo finansiranje investicionih projekata od ključnog značaja za poticanje 
ekonomskog rasta i razvoja BD, a koji osiguravaju prihvatljivi nivo troškova i rizika finansiranja. Ova 
strategija10 omogućava najniži trošak finansiranja uz smanjenje rizika refinansiranja i valutnog rizika 
uz prihvatljivi nivo rizika kamatne stope. Po ovoj strategiji svo buduće zaduživanje u posmatranom 
periodu vršiće se iz vanjskih izvora finansiranja. Preferiraju se vanjski izvori finansiranja u valuti EUR 
po fiksnoj kamatnoj stopi, tamo gdje je moguće. Kao potencijalni vanjski izvori finansiranja definisani 
su multilateralni kreditori (EBRD, OPEC, IBRD).  
 
FBiH i RS imaju zajednički cilj, a to je razvoj domaćeg tržišta vrijednosnih papira. FBiH i BD imaju za cilj 
i smanjenje rizika kamatne stope i valutnog rizika preferirajući zaduživanje po fiksnoj kamatnoj stopi 
u valuti EUR, dok RS preferira zaduživanje po varijabilnoj kamatnoj stopi u valutama EUR i USD iz 
razloga nižih troškova varijabilne u odnosu na fiksnu kamatnu stopu što obezbjeđuje najniže troškove 
finansiranja uz prihvatljiv nivo valutnog rizika i rizika kamatne stope.  
 
Trenutna struktura duga Institucija BiH pokazuje da je cjelokupni dug Institucija BiH vanjski dug u 
valuti EUR sa učešćem fiksne kamatne stope od 67,3%, prosječno vrijeme do dospijeća je 7,5 godina, 
dok 5,4% duga dospijeva u narednoj godini. Analiza strukture duga Institucija BiH je pokazala da je 
dug jedino izložen riziku promjene kamatne stope. Institucije BiH ne planiraju zaduživanje u 
posmatranom periodu, ali u slučaju potrebe za vanjskim finansiranjem primjenjivat će smjernice 
definisane Srednjoročnom strategijom upravljanja dugom BiH.  
 
 
8.2. Analiza troškova i rizika Srednjoročne strategije upravljanja dugom BiH 
 
U Tabeli 6. su prikazani indikatori troškova i rizika preferirane strategije BiH i strategije koja 
predstavlja nastavak dosadašnjih politika zaduživanja (status quo) na kraju 2018. godine, kao i 
indikatori troškova i rizika duga BiH na kraju 2014. godine. 
 
Strategija ‘status quo’ je uključena u analizu za ocjenjivanje prednosti preferirane strategije u odnosu 
na polazni nivo - situaciju bez promjena.  
 
 
 
 
 

                                                
10 Identifikovana kao strategija S2 u Srednjoročnoj strategiji upravljanja dugom BD-a  
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Tabela 6: Indikatori troškova i rizika strategije BiH na kraju 2018. godine 

Indikatori troškova i rizika 
2014 2018 

BiH 
Status quo 

BiH 
Preferirana 

BiH 

Dug (u milionima KM) 10.374,0 12.005,5 12.180,1 

Nominalni dug kao % BDP 36,8 35,1 35,6 

Sadašnja vrijednost duga kao % BDP 30,7 30,7 30,9 

Trošak duga Prosječna ponderisana kamatna stopa 
(%) 1,6 2,2 2,3 

Rizik refinansiranja 

ATM vanjski dug (godine) 7,6 7,4 7,2 

ATM unutrašnji dug (godine) 3,2 2,8 3,9 

ATM ukupni dug (godine) 6,8 6,4 6,7 

Rizik kamatne stope 

ATR (godine) 4,4 3,6 4,3 

Dug koji se refiksira u 1 godini (% 
ukupnog duga) 47,3 53,3 44,3 

Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% 
ukupnog) 59,4 55,1 61,5 

Valutni rizik 

Vanjski dug kao (% ukupnog duga)  78,5 78,8 80,8 

Kratkoročni vanjski dug (% rezervi)  4,5 6,1 6,0 

 
Uzimajući u obzir da je Bosna i Hercegovina imala pristup koncesionalnim IDA izvorima finansiranja 
nominalni iznos duga i trošak duga (prosječna ponderisana kamatna stopa) su viši po preferiranoj 
strategiji u odnosu na strategiju koja predstavlja nastavak dosadašnjih politika zaduživanja (status 
quo), dok je rizik refinansiranja i rizik kamatne stope manji.  
 
Analiza pokazuje da se očekuje da će se odnos duga i BDP-a smanjiti u odnosu na trenutno stanje, dok 
će se neznatno povećati u odnosu na status quo. Prosječna kamatna stopa će se povećati zbog 
smanjene dostupnosti povoljnih kredita i očekivanih povećanja promjenljivih kamatnih stopa. Prema 
preferiranoj strategiji, trošak finansiranja se povećava do 2,3%, što je neznatno više od 2,2%, nivoa koji 
bi bio postignut održavanjem status quo.  
 
Prosječno vrijeme do ponovog fiksiranja (ATR) i prosječno vrijeme do dospijeća (ATM) prema 
preferiranoj strategiji ostaju na nivoima koji su slični nivoima sa kraja 2014. godine. Istovremeno, 
prosječno vrijeme do dospijeća i prosječno vrijeme do ponovog fiksiranja (promjene kamatne stope)  
prema preferiranoj strategiji će se produžiti u odnosu na status quo, zbog uticaja većeg vanjskog 
zaduživanja po fiksnoj kamatnoj stopi, kao i eksplicitnih napora na preusmjeravanju domaćih 
instrumenata ka dugoročnijim instrumentima. Udio duga sa uslovima fiksnih kamatnih stopa povećava 
se do 61,5% prema preferiranoj strategiji u odnosu i na trenutni nivo i na status quo. Sve ovo ukazuje 
da preferirana strategija obezbjeđuje smanjenje rizika kamatne stope i rizika refinansiranja u odnosu 
na status quo.  
 
 



 13 
 

Učešće vanjskog duga u ukupnom dugu (80,8%), neznatno se povećava u odnosu na nivoe sa kraja 
2014. godine i u odnosu na status quo. Povećanje učešća vanjskog duga u ukupnom dugu je rezultat 
ograničenja domaćeg tržišta koje dovodi do potrebe za mobilizacijom finansijskih sredstava iz vanjskih 
izvora usljed dalje potrebe za zaduživanjem zbog servisiranja postojećeg duga koji dospijeva i 
finansiranja investicionih i razvojnih projekata u entitetima i BD. Učešće kratkoročnog vanjskog duga u 
državnim rezervama prema preferiranoj strategiji pokazuje bolji omjer nego što je to u slučaju 
scenarija tekuće prakse.  
 
 

9. Smjernice 
 
Razvoj strategije upravljanja dugom je proces koji se odvija u dvije faze. Prva je utvrđivanje 
referentnog portfelja (tzv. „benchmark“-a), koji sadrži ciljanu optimalnu strukturu duga s obzirom na 
vrste instrumenta, ročnost, te kamatnu i valutnu strukturu. Druga je razvoj konkretnih smjernica za 
operacije bazirane na referentnom portfelju. 
 
Analiza pokazuje da su potrebne značajne mjere u cilju smanjenja trenutnog trenda povećanja rizika 
refinansiranja, rizika kamatne stope i valutnog rizika. Za državni vanjski dug operativne smjernice za 
period 2016-2018. godina će stoga biti sljedeće: 

• Kod novog vanjskog zaduživanja, gdje je moguće birati vrstu kamatne stope, trebalo bi 
preferirati fiksnu kamatnu stopu (osim ako analiza ne ukazuje na snažnu argumentaciju za 
izbor promjenljive kamatne stope). 

• Kod novog vanjskog zaduživanja, gdje je moguće izabrati valutu, treba preferirati valutu EUR 
(dokle god Centralna banka BiH sprovodi aranžman valutnog odbora). 

 
Smjernice za unutrašnje zaduživanje, koje sprovode entiteti i BD, su definisane u okviru strategija 
entiteta i BD, a koje predstavljaju sastavni dio Srednjoročne strategije upravljanja dugom Bosne i 
Hercegovine.  Navedene smjernice trebaju biti u skladu sa standardima EU i odnositi se na mjere za 
unapređenje atraktivnosti tržišta domaćih vrijednosnih papira, a koje za cilj imaju obezbjeđenje 
dužeg roka dospijeća domaćih vrijednosnih papira.  
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Cpep-IepoHa cTpaTerllja ynpaaa 1 yroiv Peny6IlMKe CpncKe (y AajberA TeKcry: CTpaTerwja) 

vTspbyje cpeIbepo4He tAmrbeBe Ii aKTI.IBHOCTII MIIHWCTapCTB3 4nlHaHcwja Peny6JlI4Ke CpncKe (McDPC) 

y o6JlacrM ynpaiaa Ayrom. klMnJleMeHTaqVja Cipaieriije ce KOHTVHHHO npam V 0 FbHOM 

kl3Bpwei-by ce rowwI-be V3BjewTaBa BJla,!a Peny6nVKe CpricRe. 

CTpaTerHja o6yxBala gyr KojLl nPeI1CTaBJba AMPKTHV  H1114 	 o6aBe3y Peny6nwKe CpncKe 

(6yveia PC), Y3 o4peeHe Il3y3eTKe. 

floaui 0 CflOJbI-IOM ,ryry 06yxBaTajy: 

a) Ayr Peny6JlwRe CpncKe-6yçseTa (Il3y3eB Vje)1a gyra ripea flapHwRoM KJly6y Kpek1TOpa-FbeMa'-iKa, 

3a KOjM HVCY yTBpI)eHV YCAOBW oTnhlaTe); 

b) RyrjeRVHVLa  rIoKaJlHe caMoyripae; 

c) Ayr jaBHl4x npey3e1ia V VHBecTML1oHo pa3BojF-le 6aHKe Peny6J1Ve Cpncke (y AafbeM TeKcTy: klPB 

PC). 

floaui 0 yHyTpawI-beM Ayry o6yxBaTajy: 

a) Ayr Peny6JlVKe Cprlcke-6yçlela (BepVwiKosaHw yHylpaw-bw Ayr y cr<iia,Ey ca 3aRoHoM 0 

yHyipauji-beM Ayry PC, Tpe30pCKI'l 3anVCV, AyropOLIHe 06Be3F-lI'1Le, KVTV V aKTMBMpaHe  

rapauu,Vje) V 

b) Ayr DHAOBa c04kljaflHe CVYPHOCTV HacTao 110 OCHOBY HHVPKTH0F 3ay}ReF-ba. 

YHyrpawI-bV Ayr i-aciao gi4peKTHAM 3a/y>f<eI-beM jek1HVLa JloKaJlHe caoynpae V 4OHOBa cou4jaJ1He 

CVYH0CTV HVje o6yxBalleH ClpaTerVjoM jep VCTV He npecama HM gmpeKTHY HVTV VHVPKTHY 

o6aBe3y Perly6JulKe Cpncke (6yyeTa) re I-bVMe MPPC He mowe HM Aa yrlpaBiba. O6aBe3e Perly6J9VKe 

Cpncke (6yyeTa) Koje ce OAHDce Ha c-rapy geBI43HY wTerF-by, paTi-ly WTeTy V onwe o6aBe3e yKfbylleHe cy 

y CTparerVjy cao YK011k1KO Cy WCTe BepwM1I<oBaHe. /eTamaH nperfieg o6yxBaTa CTpaTerVje AaT je y 

ElpVnory 1. 

LJ1 ub ynpaBma-ta Ayrom Periy6iwne CpncKe je o6e36jebee 4n.iHaHc14jcK14x cpecaa 3a 
4wHaHcLlpaI-be oo6peHI1x MHBCTIILMOH4X npojelcaTa, pe4mHaHcwpaFbe nocMal-paHor Ayra ii 

143Bpwei-be 6yyera PC, Y3 AnmmwanHe ipowoae i pIl3l4Ke, a I4Majyhu4 y B1414y cTeneH pa3BI4jeHocTLl 

eKoHoMlije 11 EoMaher TP)4{IIWTa xapTIlja OA  BpIljeAHocTLl. 

Cipareri,ija ce 3aCHmsa Ha cmeehwM npelnoclaBKaMa: 

a) V cpeI-ieM poy Bnaa Perly6fliiKe Cpr!cke he HCTBVTV VMFIneMeHTaLVJy M1CKflH 

KoHcoJ1V,EaLVje V rinaF-i Pek0PMV I13HT0BHVX EROHOMCKOM 11OJUITVRQM PC, KaKo 6i'i ce 

o6e36VjeVJ1a AYFOPOLIHa t*ivajir-a 0p>RVB0CT V TpaHCnapeI-rrHoCT (Kao LIJTO je YTBH0 3aKoHoM 

0 VcKaf1H0j oRroBopHocTw); 

b) MakpoeRoHoMcka ciyauja he ce pa3BwjaTv y cKiiay ca iip0jeRLiVjaMa F13HT0BHVM y 

PeBVVpaH0M ,EoKyMeHTy OKBVpHOr 6yyeTa PC (y ra.reiv TeKcTy: PO5 PC) (Ta6eiia 1 V 2); 

c) CBa i-ioa 3ay>Kei-1a y ROJV1Ma ce KaO 3ajMor1pVMaL nojaB/byje Biiaa Peny6JlVKe CpncKe 6ville 

yroopea y ciiay ca npoLJ,eypaMa fl0f]VC8HVM 3aRoHoM 0 3ay>+<VBaFby, gyry V rapaHLVjaMa 

PC, OAHOCHO  fl0CCTBOM MVHVCTapCTBa 4VHaHcVja PC; 

d) HeMa npV3HaBaI-ba (npey314Mal-tDa) Ayra OA  ,pyrvx H14BO2 BJ1aCTkI, OCVM ,ryra coH/:a 3a neH314jcKo-

VHBJ1VCK0 ocVrypalbe KOJV 01.01.2016. r0,EVHe yJla3V yTpe3opckV CVCTM nocnoBaFba; 



e) EMIITOBai-t,e o6Be3H11Lja no OCHOBY pae wTeTe l'i cape geBW3He wTe/I-be, BpwIThe ce y  ciiay ca 

npojeF(4jaMa yKThy'-IeHMM y P,LOB PC; 

f) LeHTpaJ1Ha Bai-ii<a BocHe ti XepLeroBviHe (y AajbeM TeKcTy: LJB bwX) HacTaBwhe Aa op>aa 

MOHeTaPHY cTa6I&nHocT y ciiay ca apaH>KmaHOM BanyiHor o6opa, npea ope6aMa 3aKoHa o 

LeHTpaJ1Hoj 6aHLIM, 14 He?le 1,13/BTH xapmje OA  BpMje/Hocm Ha Aomahem Tp>KMWTy; 

g) /],yropO.iHM HPeRMTHI'I  pejmHr BocHe 14 XepLeroBwHe He1e 6iim CHM>KH y cpeI-beM POKY; 

h) Ba3a 14HCTMTI4MOHflHMX WHBeCTMTOpa Ha A0MaI1eM 4k1HaHcMjcKOM T>K11WT PC lie 6Mm 

op<aaa m npowpea y cpe-beM POKY; 

I) He?e 6wm 3HaYajHMjMx noBe1aI-ba pe4epeTHe KamaTHe crone EsponcKe iepaiie 6aHKe; 

j) 3ajoqaB4i 1e HYAI4TI'I cpeqcia no flp11XBaTJb11BMM ycJloBIlMa. 

Ta6eiia 1: MaKpoeKoHoMcKI.1 n0Ka3aTeJb a nepi.io 2009-2014. ii npojeKLMje 3a nepM01  2015-2018. 

6/1j1 y MkInlloHl.lMa KM - H0MMHaJ1HVI 8,236 8,318 

111 	T1IIISJL  

8,682 8,585 8,761 8,847 8,873 9,135 9,536 10,012 

bpoj CTHOBHMK 	- '/ mmntlOHi4ma 1.44 1.43 1.43 1.43 1.43 1.42 1.42 1.42 1.41 1.41 

6/fl no CTaHOBHMKY y KM 5,739 5,805 6,073 6,006 6,146 6,225 6,256 6,454 6,752 7,104 

% pacTa E11-a, HOM11HaJ1HO -3.0% 1.0% 4.4% -1.1% 2.1% 1.0% 0.3% 2.9% 4.4% 5.0% 

% pacra b,Lfl-a, peario -3,0% 0,8% 0,8% -1,1% 1,9% 0,2% 1,4% 2,4% 2,7% 3,0% 

VHa41ja-r0iiwFba cTona -0,4% 2,5% 3,9% 2,1% 0,0% -1,2% -1,0% 0,5% 1,5% 1,7% 

flpocjeLlHe HTO niiare y KM 788 784 809 818 808 825 833 842 853 865 

Y1303 / MW1IIOHI4Ma KM 3.568 4.053 4.578 4.488 4.558 4.946 4.575 4.777 5.053 5.352 

PaCT Y1303 	y % -14.0% 13.6% 13.0% -2.0% 1.6% 8.5% -7.5% 4.4% 5.8% 5.9% 

(131303 '/ MMAMOHmma KM 1,673 2,178 2,561 2,375 2,604 2,692 2,613 2,744 2,936 3,171 

PaCT 1431303 	y % -13.0% 30.2% 17.6% -7.3% 9.7% 3.4% -2.9% 5.0% 7.0% 8.0% 

floRpMBeHocT YB03 	143113030M y % 46.9% 53.7% 55.9% 52.9% 57.1% 54.4% 57.1% 57.4% 58.1% 59.2% 

CTona H3I1OCJ1HOCTH y % 21.4%1 23.6%1 24.5% 25.6%1 27.0%1 25.7%1 25.2%1 24.7%1 24.2% 23.7% 

I43130p: P,LOB PC 3a nepo 2016-2018, MMHIICTapCTBO MHaHcMja PC 

Ta6eiia 2: OnwTIl quo 3a nepu01q 2016-2018 

A. BY[.IETCKkI flPMXO/U (I+II+III+IV) 1.608.900.000 2.468.103.000 2.524.012.100 2.610.926.800 

I flopecKi4 npiixo,ci 1.449.882.000 2.288.940.000 2.351.372.100 2.434.211.800 

11 HenopecKki npmxogm 159.018.000 179.163.000 172.640.000 176.715.000 

III IpaHToBM 0 0 0 0 

IV TpaHcepv I.laMeby 6yL,JeTcK1x jekIRI14a 0 0 0 0 

B. BYL]ETCKk1 PACXOLU (1+11+111) 1.545.352.300 2.405.362.800 2.416.945.900 2.422.607.800 

I TeKy1kI pacxoi 1.219.913.000 2.270.503.500 2.285.258.500 2.294.779.500 

II TpaHc4ep1 I43Meby 6YVeTCKVX jep,1HwIa 324.388.100 127.039.000 127.289.800 123.903.200 
III ByyeTcka peepa 1.051.200 7.820.300 4.397.600 3.925.100 

L4. EPYTO BYUETC}<1'l CYMUT/E4MLI4T (A-B) 63.547.700 62.740.200 107.066.200 188.319.000 

LLHETO k13EALM 3A HEI*IHAHCVJCKY A MOBI4HY -27.308.300 -52.059.700 -19.749.800 -20.656.800 
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F. HETO flPVMVL(4 op 0*1HAHCI4JCKE VMOB14HE 	 3480.000 	1.347.500 	 117.200 	 0 

T0 3AY>Kk1BAF-bE 	 -39.719.400 	-12.028.000 	 -87.433.600 	-167.662.200 

43Bop: MVHVCTapCTBO 4vHaHC.1Ja PC 

ItIIWiI]FItUI1 UIjpI,!JE[SPiIZLJ 

2.1. Hperie,i HopT4rnJLHja 

CrpyKTypa Ayra Peny6JlIlKe CpncKe aaiuipaor y OKBMpy CTparerllje je peayiiai OCHOBHO 

np!.IHU•wna KOI1M ce PVKOBOAW1O npi 3a,yn<k1BaEby y npowiiociii, a TO je MaKCWMt43IlpaHe C11OJbHO 

4n1HaHcwpa-ba no KOHt4CI40HI4M yc/loBliMa. Ciora n0pi4onvio pyra, Kojv je 2H)1W3WPH y oi<ipy 

Cipaiervje, KapaKTepmwe Bk1COK ypiio CHOfbHor pyra ca penamo p,yrklM POKOM pocnHjella vi Hfr1CKOM 

npocje'-IHoM KMTH0M CTOI1OM Ha HMBOY OA  1,4%. 

Ayr KojM je o6yxBaheH ClpareriljoM II3HOCII 4,3 ML4Awljap14e KM (2,6 MI1)1Mjap,tI4 USD) rj. 48,0 % BRI1- 
a, Ha AH 31.12.2014. ro1 iiHe. CI1OThHV pyr kl3HOCkI 67,7% yynor riocaipaor pyra (2,9 Mkmnkljappv 

KM vnv 1,8 	Ji1jappH USD, WTO L1frlHkI  32,5% 5,Efl -a), AOK yiiyTpaw-bM pyr I13HOCfr1 32,3% yKynHor  

nocaipaor pyra (1,4 MfrlJlkIjappe KM wm 0,8 MfrlJllljappM USD, WTO '-IIIHM 15,5% bRfl-a). 

CnomHIl Ayr 06yxBaheH CrpaTenljoM cacTojw ce o4: 

a) peJleBaI-lTHor CnOJbHor pyra Tj. 3ajMoBa yroopeix flOCCTBOM ML'iHHCTapCTBa cwHaHc14ja fri 

rpeopa b.iX; 

b) pi.ipexmor cno.ni-ior pyra (Ayr pwpeTHo YFOBOpeH ca CflOJbHMM KpepfrilopwMa); u 

C) "cTapor" CPOJbHOI pyra (Ayr HaCTao pa 02.04.1992. ropHHe). 

CHOThHH Ayr je 11PBHCTBHO yroope ca 	 Kk1TOP14M (77,3 % YKYnHOF 

cno.rbor pyra). HajBeIwI k13HOC pyra npea 	 npepCraBfbajy 

o6aBe3e npea CBjeTcKoj 6aHL1 (IDA w IBRD), EBponcRoj 6aH44 3a o6HoBy i pa3Boj (EBRD), 

EBponcRoj wHBecm[ioHoj 6aH41 (EIB), Te Me1yHapopHoM M0HTH0M (kOHPY  (MMct). 

YHVTpaWEbII Ayr o6yxBaTleH CTpaTerIljoM cacTojii ce o/: 

a) T30CK14X 3anmca w cpepl-bepoLlHwx o6Be3Hva; 

Clal-be pyra no T30CKk1M 3a111'ICI4Ma ca 31.12.2014. ropii-ie 143H0C14 94,5 ML4J1fr1OH KM (58,8 

MHJ1HOH USD). PaR pocnHjella no OBHM xaplvjaMa op Bpfrlje,u,Hocnl je 3, 6, 9 i 12 Mjece41. Clal-be 

pyra no cpepi±epoHvM o6Be3HHIaMa ca 31.12.2014. ropie kI3HOCkI 335,0 MftJlkIONa KM (208,3 

USD). Poi. pocnvje1a OBWX o6Be3HHIa je 4 v 5 ropva (ca dMOTh3L1OHOM oTnJlaToM) 

7 ropiii-a (Ca jepHoRpaiHoM OTIIJ1aT0M). 

b) o6Be3Hvi1.a eMwroBaHfrlx 3a m3mmpeFbe o6aBe3a pe4HI-l1caHI4x 3aKoHoM 0 yHyrpaLul-beM pyry PC, 

i) 	o6Be3Hvte 3a k13MIIIpeI-be o6aBe3a no OCHOBY paie wiee ca POROM pocnvjel'a op 13 pa 15 

ropva fri rpejc nepmogom op 3 pa 5 ropHua, y3 KaAAaTHy ciony op 1,5% frI MOPTh32U1OHY 

oTnulaTy; 



ii) o6Be3HMLe 3a H3MHpeI-be o6aBe3a no OCHOBY cape AeBM3He wTei-be ca POKOm Aocnwjeha op, 

5 ro/I4Ha, 6e3 rpejc nepHoa, Y3 KamaTHY crony oc 2,5% H aMOPTH3aL4MOHY oTnJlaTy; 

iii) o6Be3HH4e 3a H3MHpeI-be o6aBe3a npea Ao6aBjbatqmAAa w no OCHOBY H3BPWHHX CCKHX 

opiyKa, ca POKOm ocnHje1la OA 15 roi*ia w rpejc rieP"OAOAA  oA 5 roima, y3 KamaTHY CTOfl 

oA 1,5% H aMOpTM3aLAMOHY oTnJlaTy; 

OBe o6Be3HHLe cy perwcipoae y LeHTpaJ1HOM perwcpy xapmja OA  BpHjeHocm PC ii Kompajy ce 

Ha BaI-bafly'-iKoj 6ep3M. CTaIte Ayra no OBHM o6Be3HHI4aMa Ha AaH 31.12.2014. 1OHH M3HOCM 422,5 

MW1HOH KM (262,7 MH)1HOH USD). 

C) KoMepu,wjanHwx Kpe/MTa KOA  /JpMallHx 6aHaKa; 

Ciai-ie Ayra no 08MM KpeAMTMma Ha /H 31.12.2014. roqwe H3HOCH 294,9 MHJ1H0H KM (183,4 

MWAWOHa USD). OBH K/JHTH oTnJla?lyjy ce Y3 HKCHY HuH BapHja6H)lHy KMTHY C-rony, ca POKOM 

qocnwje?a oc 4-12 roAtlHa H rpejc nepvoqo o,i 1-2 roHHe, y3 aMOPTH3aLI,HOHy oTnJlaTy. 

d) IOTOBHHCKHX wcnuiaa (npeMa aKL4WOHom nJlaHy) 3a H3MI4pei-be o6aBe3a Ha "me H3BWHHX CYACKHX 

OAflyKa no OCHOBY pae weie H OflWTHX o6aBe3a, y cKnay ca 3aKoHoM o yHyTpawi-beM ,n,yry PC; 

CTai-te Ayra no OBOM OCHOB\/, Ha AH 31.12.2014. ro/HHe, H3HOCH 181,9 MHJ1HOH KM (113,1 

MHJ1HOH USD). 

HeBepH4HK0BaHe o6aBe3e no OCHOBY pae wTeTe, cape AeBW3He WTe/3,I-be H OflWTHX o6aBe3a, c 

o63HpoM Aa jow yBHjeK He npe/cTaBmajy o6aBe3y Peny6nHKe CpncKe (6yyeTa), HMCY ymyiee y cTai-be 

yra nocapaor y OKBHPY CTpaTerHje. MebYTHM, '/ OKBHDy HOBHX 3ay>KHBaI-ba YKThYYHH C\/ 

npoLHjeFbeHH H3HOCH BepHcfM'lKaL4Hje no OCHOB I1OMHTHX o6aBe3a, WTO ce opai<aBa Ha noTpe6e 3a 

4wlHaHcHpai-beM. kmnak, Peny6JiHKa Cpncka OBaj Ayr npHka3yje y CTaFbY ,nyra flPHJ1HKOM H3BjewTaBaI-ba, 

Y civia,cy ca nocToje1oM 3K0HCKOM peryilamBoM. CTae Ayra no OCHOBY OBHX o6aBe3a, Ha qa 

31.12.2014. ro/HHe, H3HOCH 390,6 M14J1HOH KM (242,8 MHJ1HOH USD). 

2.2. IIHAIIICaTOPIl TPOWKOBa 1.1 pI.1314Ka 

HajBa>KHHJH HHHKTOPH TPOWKOBa H pM3MKa noCToje1er nopT4ou1Hja flHK3HH cy cme/ehoM 

Ta6eJloM H rpa4HKoHoM npowia oniiae ,nyra. 

Ta6euia 3: IIHAIIKaTOPII TPOLUKOBa II pM3MKa nocTojeller nopTcoJ1Mja 

k13HOC (y MIIJ1WOHHMa USD) 1.789,4 853,1 72.642,74 
HOMMHaI1HH H3HOC 	yra / OHOCY Ha E,LI1 (%) 32,5 15,5 

Ca,awu,a BpHjeHocTLJ,yra y OHOC 	Ha 5,Lfl (%) 25,9 15,5 1,5 

Tpowai< 3aAY>I<mBapa flpocjeYHa noHeplicaHa i<amaTHa crona (%) 1,4 3,4 2,1 

ATM (roiHe) 7,7 4,2 6,6  
PH3MK pe 4wHaHcMpaa 

i1 
 

Ayr KOJH AOcnmjeBa y  1 roa,iHw (% OA ykynHor) 5,7 19,7 10,2 

ATR(ro,1wHe) 4,7 3,7 4,4 

Pv31.iK KamaTHe crone /yr F<OjW ce pecpa \/ 1 rowHw (% OA yKynHor) 51,8 34,3 46,1 

fyr ca 4HRCHOM KMTH0M CTOnOM (% O 	yKynHor) 50,2 82,9 60,7 

CIiOThHH Ayr (% o 	yFcynHor)  67,7 
BaJ1yTHM pL1314F< 

KpaTKOpOLIHH CflOJbHI4 Ayr ( y % AeBM3HWX pe3epBt.1)  5,7 
t.l3Bop: MWHWCTapCTBO 4MHaHck1ja PC 
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rpaWKoH 1: flp04iii oiniiae 14yra no nocrojeheM nopToJn4jy 

600 

500 

lZ 	- 	LU 	V 	 - C>,-L, -. v 

400 

300 

200 
L t 

100 ss  

Ell 

03Bop: MvHvcTapcTso 4W1HHCVJa PC 

YonwTeHo rneajytm, noci-ojehii nopTcko.nwo  KapaKTepmwe HI13K HI'IBO TpOWKOBa. floHepI4caI-la 

npocje'-Ha KamaTHa ciona yynor Ayra je 2,1%, cnojbHor Ayra 1,4%, a yyrpawer Ayra 3,4%. Oo je 

Y HajBelloj Mjepv pe3yf]TaT CIIOJbHkIX KOH4CJ4OHMX 3ajMoBa, Te H11CK Kal\AaTHe cione Kojy Hoce 

o6Be3HI1e 3a H3MHpeI-be o6aBe3a yypawer Ryra, Re4nlHklcaHl'lx 3aKoHoM o yHyTpawI-beM ,Lyry PC. 

BaJ1yTHLI p1431.1K je yMjepeH. CIA yynor nopl(j)o.nwja, 32,3% je geHOMMHOBaH0 y KM, gOK je 35,3% 

/HOMMHOBHO y EUR. C 0631'lpoM H2 Ba>I<eIw apaHwmaH BajlYTHor o6opa, KOJWM je /oMa1a BailyTa 

Be3aF-la 3a EUR, caMo je 32,4% /<yflHO1 nopToJ1Hja I13J1O}ReHO BaJlyTI-I0M Pm3mKY (Ti. 23,6% yoiuii<o ce 

SDR ,reKoMnoHyje Ha caciae Ba)yle 14 k1CKJb14 /MO 3CHOBH Ha EUR-y). Y USD je geHOMMHOBaHO 

4,5% nopioiivja (Tj. 14,4% yKo)iI'wo ce SDR ReKOMnOHyJe Ha CCTBH Ba/lyre), WTO HOCH ope?jeH 

HVBO pv314Ka, wMajyIw \/ BI'1/y /lyKTyaL14je USD y FIOTKJ1OM nepI'ioy. 

P11314K pe 	acipaa je yMjepeH. CA yynor nopToJu'1ja, 60,7% je yroopeo ca (f)vKcI-IVM 

ycJloBHMa. flpocjetiHo BpkljeMe go ocrw1je11a nocaipaor nopioiivja je 6,6 roi-ia. flpocjeHo 

BpijeMe go pperwijeha CI1OJbHOI gyra je 7,7 rO1-1Ha, WTO je pe3ynTaT gyropOLIHMX KOHL4eCMOHI1X 

3ajMoBa, a rlpocjeRo BpwjeMe go ocnwje11a yHyTpawl-ber gyra je 4,2 roHHe. ro-T-oBo 20% yHyipawi-tier 

yra qocnmjeBa y POKY Og ropiy ,raHa, wio je y06w4ajeHo y 3emfbama Koje eMkITyJy ipeopce 3anmce 

y cBpxy 2KT14BHO ynpaBlba!-ba 	KB14HouThy. flpovi oiniiae noKa3yje noBellaFbe Din/laTe CFIOJbHOI V 

yHylpawl-ber gyra y HPRHk1M rok1HaMa, noce6Ho y 2018. 1O4H14 Kaa 3a oinnaiy gocnmjeBajy 

3HaYajF-Ie o6aBe3e no OCHOBY yI-/yrpawt-ber ,Llyra y BMAY cpe/1-bepoYHwx o6Be3Hw4a i-i ,ryropoYHkix 

Kpe,EvTa, /OK je Har./l14 cF<oI<y OTnJla-rM cnojbHor gyra peayniai ,qocn14jelia o6aBe3a no OCHOBY Stand by 

apa>i<aa ca MMc1-oM. 

OpaBaI-Ie LlH1qIlKaTopa TPOWKOBa II P14314Ka Ha peAaTM13HO HIICKOM iimi3oy npeciaia 1.133013 3a 

Peny6nwKy CpncKy, V3BWW y 0631.lp npoMjeHy y CTpyKTypI.1 143BO 	cjnlHaHcIlpaIba. flocTojeht1 

nopiojiiio ,Lyra Kapal-crepklwy I1OBOJbHI4 14HI,/-1KaTOpV TPOWKOBa fri DI4314Ka,  3axBaJbyjyIlkl 3HaL1ajHOj 

3aCTynJbeHocTM KOH4eCI4OH14X W3BOpa 4M'lHaHcfrlpaF-ba, ie o6Be3H14a 3a kl3MfrlpeF-be o6aBe3a no ocoy 

yHyTpaw}-ber Ayra ca HMCKVM TPOWKOBHma w ,cyrwM POKOm AOcnmjeha. C o63vpoM ,ra lie y 6yJyl1Hocm 

KoH4ec!4oHv1 kI3BOPV ()l4HaHcvpaI-ba 614iv tai-e jpciynv, 6vlie noipe6Ho aelie ocilal-bal-be Ha 

KoMepu4jaJ1He cnome fri ,LoMa11e kiaBope, Boel1V paiiya 0 TOMe Aa nopaCT HMBoa TPOWKOB8 fri PM314Ka  

6ye npl4xBaTJbwB. 



3. Cpebopo'.IHa cTpaTerllja ynpaBlbaHa qyroM 

IJ1aBFlt4 141.vb ynpaBmaita Ayrom Peny6iu.iie CpncKe je o6e36jebel-ie 4I.1HaHcI4jcKI4x cpec1ana 3a 

(IlHaHcIlpaIbe oAo6peHI.lx  HHBeCTI1LI1OHI.IX npojeKaTa, pecI.1HaHcI4paHe nocMarpaHor 1qyra H 

ii3Bpweibe 6yiieia PC, V3 mmHmmanHe TPOWKOBe II pI43I4Ke, a IlMajyhil %/ BI44V cTeneH pa3BIljeI-Iocm 

eKoHoMHje H /oMaher Tp)KI.IWTa xapTIlja 04 BpHjet41-IocTH. 

Y CBPXY ocTBapel-ba 1J1BHO1 L4mfba ynpaBibal-ba 4yroM, 4e4HHHCaHI.1 cy cJbe4ehw t4I1JbBH 3aqy>KMBaI-ba: 

a) o6e36HjeHTv MOIyhH0CTM KOHThH14HO1 3a/y>KHBaI-ba Ha /OMaheM ()k1HaHcHjcKoM TPW14WTY fri 

k1CT)+(HTh MoryhHoCm 3a/y>KwBaI-ba Ha I4HOCTHOM 4fllHaHc14jcKoM Tp>RI4WTy, Y3 r1HXBTThHB 

yCJlOBe; 

b) MI1HVIMI43HTI4 TpOWKOBe, y3 flfr1XBTThfr1B HMBO pw3frlKa, MMajyhfrl y B"AY pa3Boj AOMaher T>RI4WT 

xapmja OA BpIIJeAHOCTM. 

Y HaPe14HOM CPeAIbOPOLIHOM neplioqy (2016-2018), nPeTXOI4HO  flOMHTI4 141.IJbeBI4 he 611Th 

OCTBPHI1 K03 cTpaTerHjy ôu8ep3ucfruKaL4uje U36OPG c/JuHaHcupatba U UHCmPYMCHGmG, Koja je, 04 

VKVflHO LIeTI.IpH aHaJnlwpaHe, hl3a6paHa Kao npe4epi4paHa cTpaTerllja.'. OBa cTpaTerwja o6e36jebyje 

HI1CKe TPOWKOBe fri p11314Ke, Kao nocmeiy HaCTaBKa KOpwwTeI-ba AOCTYnHe nopwe 

MyflTMAaTepaflHMX Kpe4hlTopa. Y HCTO BpfrljeMe, oHa o6e36jeI)yje yHanpel)eI-be n03w4lje Peny6nfrli<e 

CpncRe y noriiey 6yyhwx 113BO 	()fr1HaHcHpaI-ba, fri TO KP03 pa3Boj EoMaher (t)frlHaHcHjcKor  Tp)+(HUJTa, 

Te noTeHI4wjaJlHfrl M3J13K Ha Me1yHaPORHO ckfrlHaHchljcKO TP>KMWTe i-ia KpaJy nocaipaor nepHoa. 

flpocjeHo BpHjeMe pp 4ocnwjeha 4oMaher H YKynHor Ayra ce yMjepeHo noBehaBa, a HHI1KaTOpH 

BJ1THO1 pM3MKa H pM3MKa KamaTHe CTOfle Cy CJ1H'-IHM KaO H y /1HM aHaAM3WpaHMM cTpaTerwjaMa. 

flpH HMnh1eMeHTa1fr1jH clpaTervje, aKTWBHOCTM 3ay>KHBaI-ba Mc1PC he BPWI4TH \/ cKJ1a/y ca Haj6omHM 

npaKCaMa, H TO 

a) aKTMBHOCTM Ha /OMa?1eM H MebyHapO,HOM cfHHaHCHJCKOM Tp)+(HWTY he ce o6aBfIam 

npO4ecHOHa)1Ho, TpaHcnapeHTHo, CBpCfrICXO/JHO 11 npasoBpeMeHo, a yroopee o6aBe3e he ce 

ypeHo H3BpwaBaTH; 

b) H36op yciioa 3a4y}KHBaI-ba he 6HTH ycMjepeHH (no peppcJ1Hjey npwopwreTa) Ha pe4lwHaHcvpal-be 

yra, o6e36je1eI-I,e cpeccTaBa 3a cJM4HaHcHpaI-be H3BpweI-ba 6yyeTa, ycKJ1a1eHocT ca opec6aMa 

3aKoHa 0 4HCRaJ1HOj O1OBOHOCTH H ocTBapeI-be eHTWfM4KOBaHHX HHHKTO 	yra; 

c) flHJ1HKOM niiapaiia 3a/y>l*1BaI-ba KLHT he 6wm Ha pa3Bojy H npowHpel-by RY1OPOHHX 
Moryl'lHOcTH 3aAY>KMBwba Ha 4HHaHcHjcKoM Tp>FCHWTy, a He Ha KTKO09HHM KOMnapaTI1BHHM 

npeqocma cBaKe noje4HHa4He TpaHcaKuk1je; 

d) yonwTeHo rJ1e/aHo, 6whe ocrypaw HajnoBoJbHHjH YCAOBM 3a/y}+<HBaI-ba, HMajyhH y BHAY npHHu,Hn 

HaBe/eH nOA c). 

KaKO 6m ce I'lMnneMeFImpaJla npe(jepHpaHa cTpaTervja yTBpbeHI'l cy cfbeAehH 3AIH Mct*C: 

a) pa3Boj H 0/J,p}RaBaFbe capa/I-be ca napepwa H MHBeCTHTOpmma Ha cOMaT1eM H HHOCTPHOM 

Tp>KHWTy; 

b) H3paa, H BHTJ1H0 peBH/HpaI-be, cpe41-bopoYHor niiaa 3a4y>KHBaI-ba; 

13a Bvwe AeTarba 0 pe3yJlTaTMma aHa.nh43e norneavt flpI4Jlor 2 
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c) o6jaBmHBai-tDe KajleHAapa ayKLfr1ja Ha KBapTaJ1H0j OCHOBfrI M, y CKiiay ca MOrYI1HOCTfrIMa, 

o6e36jeeI-1e klH(f)opMauI4ja 0 1U1H!4HI4M ayRLkljaMa y cy>eM 8MHCKOM nepvoy; 

d) K0HCTHTHO o/p>I<aBaI-be n0Hy/]e cpeI-bopo14Hvx fri /]yrOpolHHX (t)fr1HaHCI4JCKfrIX WHCTMH8T Ha 

R0Ma1eM jM'lHaHcfrljcKoM Tp>Kl'lWTy, Y3 TeH/eH414jy npowipea iienee I1HCTp\/MeHaTa KK0 6i'i ce 

OMOrytlfrlO pa3Boj /JpMa11er Tpwfrlui-1-a xapivja °R Bpk1jeHocTv; 

e) HreHTw4M1KoBaI-be fr1H/k1KTOP cpyicrype jyra - npoiii AOcnmjetia gyra, CTKT2 KMTHfr1X 

CTona, T0WK0B14 3a/y>1<l1BaF-ba, clafrbe yF-lyTpawi-ber gyra, fr13J10>KeI-IOCT BJ1TH0M PM314KY (He 

paYyHajyllH Ayr fr1CK3H y EUR-y 36or noclojat-ba apa>+aa BJ1TH01 o6opa) W yTBpI')friBal-be 

LUJbaHI1X BeJlkl'-iklHa HHEJI1KaTOpa TPOWKOBa fri pv3frlKa; 

f) npa11eF-be KpeTaI-ba flOpT4Ornlja gyra y OAHOCY Ha fr1eHTH(J)fr1RoBaHe fr1H/]'1KaT0pe AyFa fri 

nonyroM wi-be M3BjeWTaBaFbe o Bpi'ije,Hocma frlclfrlx; 

g) ynpaBmal-be rlpou,ecoM oLLjeHe KP/k1THO1 pejTwHra y Peny6iiiiii Cpnckoj y3 ocHrypal-be aKTHBHor 

yL4ew11a pecopo H/)1>KHWX npefcTaBl-ll4Ka. 

Y cpei-heM poy, aaaiai< MtPC iie 6vm xapMoH143aufr1ja npacv i npoeypa Ha 0Ma1eM T}Kfr1WT 

xapTwja OA Bpk1jeH0cTfrl, ca OHkIM Ha 1p-i<i'iurry EY. 

Y cicnay ca yTBpI)eHfrlM uimevivia i-I OCF-IOBHfrIM FIPMHUmnwma ynpaBJlDaI-ba /yroM, klMajyllfrl \/ Bl'IAy 

cipyiypy gyFa v cwyauijy H2 M4HaHcfrljcRfr1M Tp>RiWTIMa, fr1eHTfr4wKoBaHI4 cy cJbeRe1lw fr1H/14KT0V 

CTPYKTYC AyFa, Kao WTO je flP/CTBJbHO \1 cJbeRe1oj Ta6eJlw. 

Ut--J I cl 	VIAUrt I VIYVIKUid1P1 V 	cHUJII cIJyr1ype 1U'fFd  

YnpaBmaI-be BJ1THMM 

PV3I4KOM 	
C11OJbH1 Ayr, VCKThyYyJy1'1 Ayr y EUR (% YI<YflHOI 110CMTHO Ayra) 	 35% 

Pa3Boj AoMaher Tp>I<HaIra 	YHyTpauJH 	yr (% yyriHor riocapaor yra) 	 25% 

ATM (roAvHe) 	 ~ 4 
YnpaBJbae V3IKOM 

pecIMlHaHcMpai-ba 	
KpaTkopoIHV AYF - opinHaJiHe POYHOCTh (% ripvxoa OCT8OHI4X y 	

<8% 
rlpelxoAHoj ro4HHI4)  

YnpaBmal-be p'13HKDM 
Ryr no HKCHVM yciiovMa (% yynor nocMalpaf-lor Ayra) 	 60% 

KaM2THWVx ciona 

YnpaBJal-be TPOWKOBmma 	
H oHep1caHa npocjeYi-la KaMaTI-la ciona (%) 	 3,5 

0 



Hpw nor 1. 06yxBaT CTpaTerllje yllpaBJbaHa LyrOM 

FUflI ]J 
1 	YKynaHAyr y CKJ1AV  ca 3aKoHoM (1.1.+1.2.+2.a.)  100.0% 3,143 $  

1.1. 	Cnoibi-li Ayr  1,795 $ 
1.1.1. 	Peny6niii<e CpncKe  1,156 $ 

1.1.1.1. 	Peiieai-iiaH CnOmHII Ayr V 
,fl,llpeKTHa o6aBe3a ca jacHoM 

1,145 $ 
o6aBe3oM oTnJlaTe 

1.1.1.2. 	PeJleBaHTaH cnOmHw Ayr-flK I-beMa'u<a X 
EI1peKTHa o6aBe3a ajiii Hwje 

6$ 
yl-PBbeH HalI1H oTnJlare 

1.1.1.3. 	I,WPeKTaH CflOfbHH Ayr V 
LkHPeKTHa o6aBe3a ca jacHoM 

5 $ 
o6aBe3oM oTnJlare 

1.1.2. 	jeAvHwl4a JloKaJlHe caoynpae 39 $ 

1.1.2.1. 	PeJ1eBaHTaH cnoiii-iw Ayr V 
1HIpeKTHa o6aBe3a ca jacHoM 

39 $ o6aBe3oM oTriJiaTe 

1.1.3. 	JaBHMX npeAy3ei)a ii MP5-a  600$ 

1.1.3.1, 	PeJ1eBaHTaH CnO/bHIl Ayr V 
MHHPeKTHa o6aBe3a ca JaCHOM 

564 $ 
o6aBe3oM oTnhlaTe 

1.1.3.2. 	1frIpeKTaH CIIOJbHII Ayr V 
VH,!MpeKma o6aBe3a ca jacHoM 

35 $ 
o6aBe3oM oTnJlaTe 

1.2. 	YHyrpaWI-bH Ayr  1,345 $ 
1.2.1. 	Peny6JiMKe Cpncee  947 $ 

1.2.1.1. 	npojeKToeaHM yHyrpaw-bii Ayr  646 $ 

1 2 1 1 1 	
EMHTOBaI-Ie AYMHMqKe o6Be3HM4e 

V 
J,wpeKma o6aBe3a ca jacHoM 

262.7 $ 
(CAW, PW, 00)  o6aBe3oM ornhlaTe 

1 2 1 1 2 	
nhlaHIlpaHe eMMcIlje 	'j>KHW41(I1X 

V 
HpeKTHa o6aBe3a ca jacHoM 

27 $ o6Be3HI.1La (PW)  o6aBe3oM OTI1J1T 

1 2 1 13 	
FlJlaHWpaHe eMI4cI4je L'/>KHH4KHX 

x 
AmpeKTHa o6aee3a Koja 3a811C11 OA 

211.1$ 
o6Be3H14a (CAW, 00)  npoieca BepH4I1Kau,Hje  

1.2.1.1.4. 	IoToavHcKe Hcn)lare (An oo, Afl 	...) , V 
AmpeKTHa o6aBe3a ca jacHoM 

113.5 $ 
o6aBe3oM oTnnaTe 

1 2 1 1 5 	
IthaHwpaI-Ie rOTOBWHCKe wcnjiae 00, 

x 
/PeRTHa o6aae3a Koja aaBMcH o,l 

31.8 $ PW, HC,...  npoeca Bepii4weau,wje  

1.2.1.2. 	J1I1RBI1He AyropoqHe  o6Be3HI4Ie V 
I1peeTHa o6aBe3a ca jacHoM 

208,3 $ o6aBe3oM oTnhIaTe 

1.2.1.3. 	Tpeaopciu.i 3aniicii V 
,fl, HpelcrHa o6aBe3a ca jacHoM 

58.8 $ 
o6aBe3oM ornJiaTe 

1.2.1.4. 	 3JMOBH HOA  K0MP4I4JJ1HHX 6aHaea ,Lyropo41 V 
WpeKTHa o6aBe3a ca jacHoM 

34.3 $ 
o6aBe3oM oTnJlaTe 

1.2.2. 	JeAwi-uiLa JioKaJlHe caoynpaee X 
Hwje 	vpeKTHa HHTI4 I4HAMPKTH 205 $ o6aee3a 

1.2.3. 	OHOB 	coLI4ja)1He CM1'/PHOCTM 193 $ 

1.2.3.1. 	,I1IPeKTHO aayee X 
H Iije ,vpeKTHa HI4TH MHAI'IPeKTHa 

o6aBe3a  

1.2.3.2. 	MHAHPeKTHO aayeue V 
MHAHPeKTHa o6aBe3a ca jacHoM 

145.9 $ o6aBe3oM oTnJlaTe 

2 	rapaHI1Je (a+6+14)  150$ 

a 	AKTLIBIIPaHE rapa uije PC V 
I-1 

 
M3AaTe rapaL I4je Koje cy 

3.1 $ 
aKTHBI.IPaHe_II_KOHBPTOBH_y_Ayr  

6 	HeacTileMpaHe rapaiwje PC X 
'laAaTe rapaHqHje PC Koje HMCY 

147$ 
a KTM BM pa e 

,yrjaBHHx npe,Ly3eha, jeHHHIa 

LA 	VMCJ1IIU,HrHe rapaHje PC X )1Of()1HB caoynpaee ii 1pyrv 0 $ 
o6jiMu,Ii_HMJ1JiW4MTHMX_rapaHl4vja  

 84.1% 2,642$ 3 	YKynaH Ayr yIvbyeH y cpeAbepoIHy c'rpa'rerujy ynpasjbalt,a AY OM 

4 	YKynaH Ayr WCKJbVIBH 113 cpe,H,epoHe c'rpaTeriije ynpaBn,aa 	yroM 15,9% 500$ 

kl3BOp: MHHICTapCTBO 4HHaHCHja PC 



Y OBOM Ai4jeAy npeACTaBrbeHe cy aHai43e cU1eHapIlja, OflI4C anTepHaTMBHMX cTpaTerIlja 
Peny6JwlKe Cpncke 4 pa3MaTpa±e HCTMX y norre,y TOWKOB3 M pr.l314Ka. flhlaRoBv oTnnaTe qyra cy 

reepcavi ripea OCHOBH0M H allTepHaTMBHHM CLeHapHjHMa y3 npHMjeHy BaJl'/THHX WOKOBa ki 

WOKOBa KamaTHe cione. TpowKoB1 cy H3P2YYHTW Ha OCHOBy npocjwiiia OTnnaTe gyra ripea OCHOBHOM 

c4eHapk1jy, a PU3MK je cvjepe-i nopaCTOM y oiniiam gyra Kao pe3y)lTaTOM WOKOBa <arvlame cTone 1 

/BH3HHX KypceBa. 

Y CBpxy aaiiwe ocjeTJbHBocTw cTpaTervlja npMMvjeI-beHH cy cJbee1w1 WOKOBH: 

• . WOK 4eBM3Hor Kypca: 30% enpecHjaMje Kypca KM/USD y APYFOj r0RHHH; 

WOK KMTH cTone: 4 % pact KamaTHe cione Ha KpaTKOPOLIHe AOmatie H AYFOPOLiHe CHOJbHe 

4HCTPyMCHTe H 2% Ha cpeAFbepOLIHe ROMalle kIHCTpyMeHTe, WTO /OF1HHOCV 

RpMBenpvHoca; 

• K0M6MH0BaHW WOK: 20% AenpecmjaLtmje Kypca KM/USD y KoM614Hau1jv ca WOKOM OR 3% Ha 

RpaTKopot]He Rorv1a1e H AyropOLIHe cnoibHe MHCTpymeHTe H 1,5% Ha cpeAvbepOLIHe RoMalle 

klHcTpyIvleHTe. 

flpoBeReka HJ1H32 noi<ayje HecJ)1eKcH614nHocT onu'1ja 3a npw6aBfba}-be (jMlHaHcI4jcK14x cpecTaBa. 

Clpyklypa H3BO 	jMIHaHCHpaHDa 6yyeTcki'tx iiaiaa y TeKylloj FOqMHW je ,reHHHCaHa pe6anaHcoM 

6yyeTa Peny6JlHKe CpncRe, Te je npMjei-beHa y  CBHM flOCMTHHM cTpaTervjaMa. CBe cTpalerHje 

yKJbyYyjy noB)la-Ie}-ba no OCHOBY oRo6peHvx  HHBCTMLk1OHVX JipojekaTa, nfJaHHpaHe eMJ4cvje 

o6Be3HM4a 3a 143M(1pet-be O6aBe3a no OCHOBY npojeKToBaHI4x BepV4VKaLWja yHyTpawJ-ber Ryra,  re 

npey3klMat-be qyFa P0HRa  neH314jcKo HHBa)lmAcKor ocklrypaJ-ba y 2016. ro,qiii*i, MHCTpyMeHTV 3a 

4HHaHCHpaJ-be THX noipe6a cy YHanpmjeA yTBpI)eHkJ. Bapvjawje y cTpaTerHjaMa o,n,Hoce ce 

RPBHCTBHO Ha M3BOpe r]oTpe6He 3a cjMlHaHcI4paF-be 6yyeTckHx 143OTOK (yKmy'-Iyjy1v w3gaTaKe 3a 

oTrlJIaTy, Tj. pecM4HaHcI/JpaFbe yra) 3a HapeAHe 3 ro'ii-e - 49% yRyIIHVJX noipe6a 3a MHaHCHpaI-beM y 

UJVTaBOM nocMaTpaHoM nepJ'JoRy. 

MoryhHocTM Koje cy i-ia pacnoiiaray Peny6jiii CpncKoj cy orpaHw'-eHe. HaK0H gy>EeF nepJioa 

KOpI'IWTeJ-ba KOHLCHOHk1X MyJlTmAaTepaflHHX H 6HnaTepaJlHvx M3BO 	cjMlHaHcvpaf-ba, KOJJ'l cy caa 

ocKyHv, HO11XORH8 je RHBep3Hc:kHRa4J4ja klcTklx, npv YeMy Tpe6a MMTH Ha ymy 14 orpaHl'v-JeF-ba Y 

npcyny RoMaIeM Tp>KvwTy. flp'icryn Me1)yHapoHoM TPWWWTY KaFlMTaiia noclojl/1 Kao onu,vja y HKVM 

cTpaTerkljaMa Peny6HKe Cpncke, anv PJ1TVBHO CKPOMHe noTpe6e 3a (IM4HaHcHpaI-beM  ory floBeliaTH 

ipouixoe M O1paHH1Wr11 MOrylIHOcTJ4 H3RaBaft,a o6Be3Hi'na KO V HPHBTHV flJ1CMH Ha 

MebYHaPORHOM Tp>F3,lwTy. 

WiM 

• CTpaTerL.lja 1 Status quo. Y OKBHPY oBe cTpaler14je, 3agpwaHa je nocTojella cpyiypa H3BOP 

cjHHaHcHpal-ba 6y1)eTcKHx m3gaTaKa 143 ie<ye roRJ1He y YJ4TBOM nocmaTpaHOm HePHORY. 

• CTpareri.ija 2 FlpwcTyn MebyHapo4HoM Tpaiwry KanHTa/la. floTpe6e 3a HHaHcHpaF-beM ce 

3aOBOThaBajy M3R3BaF-beM eBpoo6Be3HvLa 141114 CJ1WIHVX CI1OJbHVX KoMep4vjanHk1x 

In 



I4HcTpyMeHaTa. OBa cTpaTervlja npeBM1ja eMHT0BaI-be O6Be3HMLa '/ M3HOCY OR  no 500 MMJ1MOH 

KM (OA  01<0 310 MI.IJlMOHa USD) y nepvoy 2016-2018. roRwi-ie. Ocaae Ha LoMahe T>1<MWT 

11 MYATMAaTepaJlHe KpeAWTOpe je 3Ha'-IajHo cMal-beHo, Te nopeA H3RaBaI-ba O6Be3HklI4a 3a 

143MLlpeI-be o6aBe3a no OCHOBY 3aKoHa o yHyTpawl-beM Ayry PC, oBa cTpaTerwja He npeBI11')a 

eMwroBaI-be o6Be3HHta Ha RoMatleM  Tp)+(MwTy, aiim ce TOKOM nocapaor nepwoa 3ap>KaBa 

elvwrroBal-be T30CKMX 3ariwca '/ W3HOCY O4 01<0 60, 50, 75 M14J1HOH KM (35, 30, 45 MMJ1MOH 

USD) y 2016, 2017 14 2018. IORMHM, peTpocnekmBHo. 

• CTpaTerI.lja 3 - / I4Bep3144n1KaLwja MHCTpymeHaTa Ii N3BOpa 4jMaHCNpaI-ba. Hac-raBma ce pa3BOj 

AoMaher MHaHcMjcKor TP>KMWTa yBoI)el-beM, y 2016. 1O/3,MHM, MHCTpymeHaTa pOl-IHOCTU 3, 5, 7 ii 

10 rowHa ca ,,bullet" oTnhlaToM. 06MM eMMCwja T30CK11X 3anmca TOKOM nepoa 2016-2018. 

rOAL4He ce op><aa Ha H14BOY OA  01<0 95-100 M14J1I.lOHa KM rowe (60 MMJ1MOH USD), 

TPOIORMWHDMX O6Be3HHI4a Ha HMBOY OR OKO 20-35 MMJ1140H KM (OR 01<0 10-20 MMJ1k1OH USD) Ii 

neiorovwx o6Be3HM1a Ha HI'lBOY OR  01<0 65-105 MMAMOHa KM roLI'iwi-be (OA  01<0 40-65 

MW1HOH USD) ca TeHReHu4jOM noceneor cMal-bel-ba O614Ma AaTmX HHCTpymeHaTa TOKOM 

nocapaor nepl4OAa, ceRMorORHwl-bwx  14 ReceToroRIlwI-bMx o6Be3HwLa Ha HWBOY OR  no 40-

105 MI.lJlI4OHa KM rowwe (25-65 MW111OH USD) ca TeHReHu.1joM noceneor noBe1aI-ba 

O6iiMa RT14X MHCTpymeHaTa TOKOM nepvlORa, Y3 nopwy MyflTMjlaTepanHWX Kpe/IfrlTopa V 
nepiioy 2016-2018. rORwHe, a 3a 2018. IORMHY cTpaTerwja npeBMa M3J13K Ha MebYHaPORHO 

Tp>KIlwTe, CMOCTJ1HO 141114 y capaFbw ca Ci)eepaLlfr1jOM  BMX. 

• CTparerklja 4 - WHTeH3I4BHIIjII pa3Boj qoMaher Tp}IcIlwTa. CTpaTerMja npeqaiia Vl30CTHK 

noqpwe MYATWAaTepaflHMX KPRMTOP  14 CflOJbHMX 143BO 	4n'II-1aHcwpaI-ba, WTO I43klcKyje 

ocJlaI-bal-be CMO Ha qOMa1e Tp)+(llwTe. 06MM MHCTpymeHaTa Ha qoMatleM TpmwWTY je nOBe1aH, 

3 npeycMjepaBal-be Ha O6Be3HwI4e ca Kpahl'IM POKOM qocnwjeha, 3601 orpaHWHel-ba I1MCYTHMX \/ 

qOMaheM 6aHKapcKOM ceiopy (H3no>I<eHOcr npea jaBHoM ceKTopy, MHTH nOnI'IThKe 

orpaHllYeI-ba POKOBa niiacaa y 066e3Hw14e jaBHor CeKTOpa, IITq.). 

Ta6ejia 5: CTDVKTVPa 11HCTDVMHT cbIlHaHci113a1-ba V aHaA14314DaH14M cTpaTerIljaMa 

I4HTpyMeHTI4 HOBOI 3ay>K11BaI-ba Cl C2 C3 C4 

CnomHM Bap. USD 0% 0% 0% 0% 

CnOmHM Bap. EUR 22% 18% 18% 17% 

CnOmHII 	11KCHM USD 9% 9% 9% 9% 

CnomHI.1 	1HCHM EUR 2% 2% 2% 2% 

IMF SBA Bap. USD 0% 0% 14% 0% 

EBpoo6Be3H1i4e 0% 46% 6% 0% 

EOMa1Th ROMepLJlljanHM KPeRk1TM  Bap. 2% 2% 2% 2% 

RoMahv Tpe30pCKI'I 3anI.lcv 49IKCHII 15% 9% 12% 19% 

ROMahe o6Be3HwLe 3 r. 	wKCHe 43% 7% 9% 19% 

RoMahe o6Be3HvLe 5 r. ck1KcHe 0% 0% 8% 10% 

/i,oMahe o6Be3iii4e 7 r. 	iicHe 0% 0% 6% 12% 

RoMahe o6se3Hk114e(Bepw. Ryr) 3-8 r. 	iii<cHe 0% 0% 0% 0% 
RoMaI)e o6Be3141414e 10 r. 414KCHe 6% 6% 12% 9% 

Cnoni-ii.i I.I3BOpW 34% 76% 50% 29% 

oMahM V3BOPI'I 66% 24% 50% 71% 

100% 100% 100% 100% 

03Bop: MIIHI4CTaPCTBO 	11HaHcHja PC 
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C TPOWKOBI4 11 pM3WLAm flOCMTPHI4X crpaTerwja 

flocMaTpaHe CTpaTerllje Cy aHaJiii3ipaHe flpMMjeHOM OCHOBHOF M aJlTepHaTI.IBHMX cLeHapvja flOR 

yTIll4ajeM npiiivtiije,e-uix WOKOBa. fl,Ba KJby1Ha wF-114KaTopa TPOWKOBa clal-be Ayra/5EI,fl H CBHC 

KaMaTe/B4Ofl cy H3pa'.lyHam KKO 6m ce YTBPA'4.na ocjeTibklBocT cTpaTerklja H2 flpfrlMHjeEbeHe woKoBe. 

OHoc gyra v Bfl-a je B2>RH npM aHaJlI43wpaI-by OHHX npoMjeHa y ciay ,iyra Koje cy P3YTT 

npoMjeHa /BH3HO1 Kypca, jep oBaj oiioc opa>aa ecee peBaJiyaLje. CepBHc RaMaTe y OAHOCY Ha 

B,Efl noRa3yje Moryl'm ymLaj cave nojek1HaYHe cipalerkije i-ia 6yçleT. P143HK cBaKe clpalerl4je je 

pa3Jll4Ka 143MeI)y TPOWKOBa KOjil flp03HJla3e V3 OCHOBHOI cLeHapk1ja ii TPOWKOBa KOjH Haclajy HKOH 

npwMHjeHe WOKOB2 Ha OCHOBHH CLeHapl4o. MaRcHMaJ1HW P143WI< KOjkl pe3yJlTMpa fr13 TpV cTpec cu,eHapfrlja 

KOpI'lCTkI ce 3a nopel')e}-be PH314Ka [lOBe3aHOI Ca C82ROM OA rlocMaTpaHIiIX clpaTerwja. 3a CBX 

nope?)el-ba, aiueai ce ciama Ha P3YflTT Ha Kpajy nocaipaor nepHoa, 1]. y 2018. roHHM. 

CTaHapHM HH/J4KT0M TPOWKOBa 14 pM3MKa 3a CBe '-IeTklpkl clpaTerHje F1Pfr1F(3Hl4 C'/ CJbe,Le11k1M 

rpa4nlHOHOM fri Ta6enoM. 

I pacpvkoH Z: MHAIIKaTOpII ipowicoa ii pIi3iiKa I1OCMaTpaI-IIIX cTpaTen4ja 

Ayr / B1L,fl 	 CepBIlc KamaTe / B/fl 

4,80 	4,81 	4,82 	4,83 

W3IlK 

1,7 

	

1,6 

	 ------ 

E' 

	

1,4 	
-•--- 53 	-- 

1,4 

0,10 	0,20 	0,30 
M3I1K 

52,5 

52,4 

52,4 

- 52,3 

52,3 

52,2 
CL  
'- 52,2 

52,1 

52,1 

52,0 

M3Bop: MHHMCTapCTBO 4fllHaHcVja PC 

I aoaiia b: IIHAI4KTOP14  TPOWKOBa 11 pM3I4Ka nocMaTpaHI4x 
	

a Ha Kpajy zuio. 

yrJb4fl (%) 1 	48,0 52,0 52,4 52,0 52,1 

Caaun-ba apvjeHocTyra/bfl (%) 41,4 46,8 47,5 46,9 47,2 

11oHepvcaHa npocjeYHa KaMarHa ciona (%) 2,1 2,6 3,1 2,6 2,8 

P113141< peHHaHcHpaF-ba 

ATM cnomI-Iorn,yra (roHHe) 7,7 8,0 6,9 7,2 7,8 

ATM yHyTpawi-ierLyra (rop,1He) 4,2 3,3 5,1 5,4 4,5 

ATM YKYnHor gyra (roiHe) 6,6 6,2 6,7 6,6 6,4 

Pv31'iK KamaTHe clone 

AIR (roAvHe) 4,4 3,9 4,7 4,5 4,4 

Ayr vojv ce pe.u<cvpa y 1 roJ,I4Hv (% OA yKynHor) 46,1 44,7 34,2 44,2 40,9 

yr ca 4.1ICHDM CTOnOM (% O/ YKynHOr) 60,7 68,1 71,1 62,2 70,8 

BaJIyTHM PV3VK 
CnomHI.1 ,cyr (% O 	yKynHor) 67,7 60,6 84,6 69,9 58,0 

KpaTI<OPC)14HM CflOJbHI'I 	yr (yiewiie y pecepBaMa, y %) 5,7 7,8 7,8 7,8 7,8 

VaBop: MiiHvclapclBo 4HHaHcHja PC 



Y norneqy ciaa 4yra 14 TPOWKOB3 KaMara, cTpaTerllje 2 ii 4 noKa3yjy HajBehe TpowKoBe, 40K 

cTparerllje 3 ii 1 noKa3yjy H1I3K 1-IIIBO 1-powKoBa. TpowKoBH cy nOBeliaHH y cTpaTerHjw 2 ii 4 3601 

noBeilaHor ocJlaI-bal-ba Ha cynie cnOfbHe ii qoMal1e H3BO 	4k1HaHcHpaFba, pecnelcrHBHo. Beliw yii'io 

MJ1THJ1T2J1HHX wopa y cTpaTervjaMa 1 ii 3 cMai-byjy TpowKoBe, a TWme 14 pH3HKe. k13 CJ1kI4HHX 

pa3/lora, caAawl-ba  BpwjeHocT Ayra je Mai-a y cTpaTerlljaMa 1 14 3, y3 noBeliaHo KopHwTeI-be 

I'IHCTpyMeHaTa /Y>Re pO'-IHOCTM H HH>RHX TpowkoBa. CTpaTerHja 1 HOCH HWTO Belill "3"K Hero 

cTpaTerwja 3 3601 Belier yewlia cnomi-ior Ayra K0j14 je ocjeTJbllB Ha npOMJeHe KMTHHX CTona. 

PII3IIK pe411HaHcI1paa 11 pe4wKcwpaa Takobe Bapilpajy Ko4 CBIIX crpareruija. CrpaTervije 3 v 2 
o6e36jeyjy HajBelie npocje'-IHo BpjeMe AO AocnHjelia nopT4oJ1Hja yHyTpawl-ber w YKynHor Ayra. 

CMaI-beHo npoCje4Ho BpIljeMe /J,0 /Jocnkljella CnOJbHor Ayra OApa3  je noBehal-ba CflOJbHI4X 143BO 

4HHaHcHpal-ba ca peAaTMBHO KTKHM POKOM AOcnI4jelia. K0A  yyrpawer Ayra, AWKe pO'-IHOCTII 0/J3 

Cy HOBHX eMHCHja /y10p0'-IH14X o6Be3H41a 3a H3MHpeI-be yHyTpawl-ber Ayra \/ cKJ1a/y ca 3aKoHoM 0 

yHyTpawI-beM Ayry PC, ie ycMjepaaal-be qoMaher nopTckoill4ja  npea  TWIOPOYHHM  o6Be3HHu,aMa. 

flpwMjeHoM cTpaTerHje 2 npocje'-lHo BpHjeMe AO  /ocnHjelia onaa 3Ha4ajHHje, ycfbeA ociiai-taiia Ha 

WHCTpymeHTe peAaTMBHO KpaTKe pO4HOCTH Ha MebyHaP0,H0M TPM14WTY H eMHTOBaI-be I4CKJby'-IHBO 

TP30PCKHX 3anmca Ha ,4oMalieM Tp)+(HwTy. [lpocje'-IHo BpHjeMe pecjM4KcHpaH)a je Ha 	)1THBH0 

CJ1H4HOM HHBOY KOR CBHX cTpaTerl4ja, Y3 H3HTH0 cMaI-bel-be KOA cTpaTerHje 1, wio je Op,pa3 Belier 

ytiewlia BapI4ja6HJlHHx CIIOJbHHX HHCTpyMeHaTa, Te I4HCTpyMeHaTa ca KpallHM POKOM ocnHjelia Ha 

oMalieM TP>KMWTY '/ OKBIIpy oBe cTpalerwje. 

flojeiiHe c-rpaieriije noKa3yjy 3Ha4ajHo noBeTlal-be BanYTHor pIl3IlKa. Yp'io gyra AHOMHHOBHO1 y 

CTHWM BafiyTama 3Ha'4ajHo ce noBeliaBa y 0KBHY cTpaTerwje 2, gOK y OKBMPY cTparerHje 4 onaa. OBo 

je o/pa3 	1JleBa cTpalerHja y cmi4cfiy noBehaHor KopI'lwTeI-ba CI1OJbHHX KoMepLHjaJ1HHx 143B0 

@IHaHCHPaI-ba, 04H0CH0 /0Ma11HX H3Bopa, pecnel-crklBHo. BeoMa je B}HH0 npHMHjemm qa je BaiiyrHH 

H3HK y6Jla>ReH noc-rojaibe,vi apa>aa BafiYTHor o6opa KOJI4M je RoMalia BaJlyTa HKCHHM KypCOM 

Be3aHa 3a EUR. 

IlMajyTill y BLIAV  cBe HanpmjeA HaBe4eHo, 3a Hape14HII neP"OA  Il3a6paHa je cipalerlija 3. Y nopeey 

ca /1HM cTpaTerHjaMa, oBa cTpaierwja o6e36jeyje peiiaTMBHO HMCKe TPOWKOBe H pH3I'IKe ycme 

KopHwTeI-ba AOcTynHe nopwe MYJ1THJ1TPJ1H14X Kpe/HT0p. I4cToBpeMeHo, I'I3a6paHa cTpaTerHja 

o6e36jeyje Ao6py no3HLHjy Peny6nwKe CpncKe y noriiey MoryliHx 6yyliHx H3BO 	HHaHcHpaa, H 

TO K03 nO/JpWKy pa3Bojy 4oMalier TPMMWTa H n0TeHLJ,HjaJ1HH H3Jl3K Ha MebyHap0fH0 TP}KHWT 

KanMTaiia Ha KPJY nocapaor nepuoRa. flpocje4Ho BpHjeMe /O /JpcnHjeha yHyTpawl-ber H yi<yni-ior 

yra ce yMjepeHo noBehaBa, TOWKOBH 4HHaHCHpaI-ba cy HaJHH4<H, AOK cy BJ1THH I43"K H "3"K 

pe4M'lKcwpaFba Ha flHXBTJbHBOM HHB0y. flpO4H/1 oniiae no oa6paHoj cTpaTerHjH yje/Ha'ieH je y 

nopeei-y ca OCTJ1HM cTpaTerHjaMa, ca 3HaYaJHWJHM CKOKOM y 2021. ro/HHH, WTO je peyirrai y6p3aHe 

oniiae IDA KpeAWTa H 6iiaror HaroMMAaBaFba onjiaia no OCHOBY CPeAI-bOPO4HHX  AoMallHx 

MHCTpymeHaTa KOjH cy flJ1HHHH Aa ce eMHTyjy y I1OCMTH0M nepHoy. 
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SAŽETAK 

 
Upravljanje vladinim dugom je proces donošenja i izvršenja strategije upravljanja 
vladinim dugom u cilju prikupljanja potrebnog iznosa finansijskih sredstava, 
ispunjavanja ciljeva vezanih za rizik i troškove, kao i ispunjavanje svih ostalih ciljeva 
upravljanja dugom koje vlada utvrdi, kao što su razvoj i održavanje efikasnog domaćeg 
tržišta za vladine vrijednosne papire. Srednjoročna strategija upravljanja dugom 
operacionalizira te ciljeve i predstavlja plan kojeg vlada namjerava implementirati u 
srednjoročnom periodu u cilju postizanja željene strukture portfolija svog duga, koja 
odražava vladine preference u smislu balansa između troškova i rizika. 
 
Prezentirana Strategija upravljanja dugom za period 2016-2018 (u daljem tekstu: 
Strategija) predstavlja sažetak glavnih načela i smjernica za politike upravljanja dugom 
Vlade FBiH u posmatranom periodu. Pripremljena je u skladu sa smjernicama MMF i 
WB za izradu srednjoročne strategije upravljanje dugom i međunarodnim dobrim 
praksama. Uz uvažavanje uticaja i ograničenja iz vanjskog i domaćeg 
makroekonomskog okruženja i druge potencijalne rizike, Strategija opisuje planove 
finansiranja vladinog duga u narednim godinama, te indikativne mjere i alate koji će 
koristiti za dostizanje usvojenih strateških ciljeva. 
 
U prvom i drugom dijelu ovog dokumenta ukratko je predstavljen zakonodavni i 
institucionalni okvir za upravljanje dugom Vlade Federacije BiH, te ciljevi i obuhvat 
Strategije.  
 
U trećem i četvrtom dijelu opisana je struktura portfolija duga, te su identificirani ključni 
faktori rizika koji su svojstveni postojećem portfoliju duga Vlade FBiH. U 
makroekonomskom okviru predstavljena je makroekonomska situacija u FBiH, BiH i 
zemljama u okruženju, te opisana očekivanja i trendovi u narednom periodu. Strategija 
se temelji na pretpostavkama datim u Dokumentu okvirnog budžeta 2016-2018, 
Budžetu FBiH za 2015. godinu, te Programu javnih investicija FBiH 2016-2018. 
 
Šesti dio navodi glavne izvore sredstava koji su dostupni Vladi FBiH u narednom 
periodu, uključujući njihove osnovne karakteristike, ograničenja i rizike koje su 
svojstveni navedenim instrumentima. Slijedom toga, date su i smjernice za upravljanje 
dugom Vlade FBiH, uključujući i glavne strateške ciljeve koji su postavljeni u narednom 
periodu. Tu je dat i kratak pregled mjera koje treba poduzeti za ostvarivanje 
postavljenih ciljeva.  
 
U posljednjem dijelu ovog dokumenta navedene su aktivnosti koje će se provoditi u 
cilju implementacije Strategije i koje podrazumjevaju unapređenja i poboljšanja 
komunikacije sa učesnicima na tržištu, te dokumente i ključne informacije vezane za 
dug i zaduživanje koje će biti objavljivane na web stranici FMF (http://www.fmf.gov.ba). 
Javno objavljivanje ovih dokumenta i njihova dostupnost široj javnosti, predstavlja 
ključni faktor u osiguranju transparentnosti upravljanja javnim dugom i daljem 
unapređenje komunikacije sa kreditorima i investitorima u vrijednosne papire FBiH. 
Kako bi se osigurala dosljednost i konzistentnost sa vladinim politikama Strategija će 
biti revidirana i ažurirana svake godine, u okviru budžetskog procesa, a po potrebi i 
češće ukoliko dođe do značajnjih promjena na tržištu i makroekonomskom okruženju. 

http://www.fmf.gov.ba/
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1. PRAVNI I INSTITUCIONALNI OKVIR 

 
Kompleksnost postojećeg ustavnog uređenja BiH rezultirala je uspostavljanjem 
višestrukog zakonodavnog i institucionalnog okvira za upravljanje dugom na svim 
nivoima vlasti u BiH. Zakon zaduživanju, dugu i garancijama Bosne i Hercegovine 
(„Službeni glasnik BiH“ br. 52/05 i 103/09) daje ovlaštenja entitetima i Distriktu 
(Federacija Bosne i Hercegovine, Republika Srpska i Distrik Brčko) da sklapaju 
ugovore o zaduživanju s vanjskim kreditorima po osnovu direktnog duga uz prethodno 
odobrenje Parlamentarne skupštine BiH (član 49), u skladu sa uslovima iz Ustava BiH. 
Procedure ugovaranja novih vanjskih državnih zajmova sadržane su u članu 39. 
(nosilac obaveze BiH), a procedure otplate vanjskog državnog duga u članu 50. 
navedenog Zakona. 
 
U skladu sa Zakonom o dugu, zaduživanju i garancijama u Federaciji Bosne i 
Hercegovine („Službene novine FBiH“, br. 86/07, 24/09 i 44/10) (u daljem tekstu: 
„Zakon o dugu u FBiH“) FBiH se može zaduživati u zemlji i u inostranstvu u domaćoj 
ili stranoj valuti. FMF je nadležno za provođenje procedure zaduživanja i upravljanje 
dugom FBiH. Prema članovima 51. i 52. istog zakona, FMF je jedini organ nadležan 
za pripremu i potpisivanje garancija FBiH. 
 
Zakonom o dugu u FBiH su definisani i limiti zaduživanja za ukupni javni dug FBiH, 
koji se konsolidira na nivou FMF prema federalnom Zakonu o dugu (član 7.): 
“Federacija se može dugoročno zadužiti ako u vrijeme zaduživanja iznos servisiranja 
duga, kompletnog unutrašnjeg i vanjskog duga i garancija koji dospijeva svake 
naredne godine, uključujući i servisiranje predloženog novog zaduživanja i svih 
zajmova za koje je Federacija izdala garancije, uz limite iznosa duga kantona 
navedene u paragrafu 2 ovog člana, ne prelazi 18 procenata konsolidiranih prihoda 
Federacije i Kantona ostvarenih u prethodnoj fiskalnoj godini.” Zakon je također 
definirao da je Federalno ministarstvo finansija jedini javni subjekt odgovoran za 
upravljanje dugom u FBiH (član 4.).  
 
Zakonom o dugu u FBiH jasno je propisano u koje svrhe se FBiH može zadužiti na 
vanjskom ili unutrašnjem tržištu, te izdati garancije. Prema članu 19. ovog Zakona 
FBiH se na domaćem tržištu može zadužiti u sljedeće svrhe: 

1. finansiranje budžetskog deficita proizišlog iz gotovinskog toka, 
2. finansiranje budžetskog deficita FBiH, 
3. finansiranje kapitalnih investicija, 
4. refinansiranje ukupnog ili dijela neizmirenog duga FBiH, 
5. plaćanje garancija FBiH u potpunosti ili djelimično, 
6. plaćanje obaveza po osnovu unutrašnjeg duga  

Nadalje, član 38. Zakona o dugu u FBiH propisuju da se FBiH može zadužiti na 
vanjskom tržištu u svrhu: 

1. finansiranja budžetskog deficita FBiH,  
2. refinansiranja i restrukturiranja neizmirenog unutrašnjeg i vanjskog duga FBiH, 
3. plaćanja garancija FBiH u potpunosti ili djelimično, 
4. plaćanja troškova servisiranja duga FBiH, uključujući i povezane troškove, 
5. finansiranja kapitalnih projekata, 
6. restrukturiranja i konsolidovanja javnih preduzeća i podrške finansijskim 

institucijama u većinskom vlasništvu Vlade FBIH. 
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Pored toga, članom 53. Zakona o dugu u FBiH utvrđeno je da se garancije FBiH mogu 
izdati samo u sljedeće u svrhe: 

1. finansiranja kapitalnih investicija 
2. restrukturiranja i konsolidovanja javnih preduzeća i podrške finansijskim 

institucijama u većinskom vlasništvu Vlade FBIH. 
 

Sve transakcije vezane za dug i garancije unutar FMF sprovodi Sektor za upravljanje 

dugom kojim rukovodi pomoćnik ministra, direktno je odgovoran ministru finansija. 

Sektor se sastoji iz tri odsjeka: 

1. Odsjek za zaduživanje i koordinaciju sredstava za razvoj (eng. Front office) 
2. Odsjek za analizu i izvještavanje (eng. Middle office) 
3. Odsjek za izmirenje duga (eng. Back office)  

 
Ovakvom organizacionom strukturom Sektora za upravljanje dugom osigurano je 
jasno razdvajanje dužnosti između službenika koji imaju ovlaštenja da pregovaraju i 
provode transakcije zaduživanja i onih koji su zaduženi za računovodstveno 
evidentiranje tih transakcija i servisiranje duga, kao i službenika koji su odgovorni za 
monitoring, odnosno analizu i izvještavanje.  
 
 

2. CILJEVI I OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOM 
 

2.1. Ciljevi upravljanja dugom 

 

Zakonom o dugu u FBiH ciljevi upravljanja dugom nisu definirani, niti je ranije postojala 
zvanična strategija za upravljanje dugom FBiH. Međutim, u cilju zadovoljenja 
finansijskih potreba Vlade FBiH, FMF je i prethodnih godina identificiralo poželjne 
strategije upravljanja dugom, te u skladu s tim nastojalo provoditi politike zaduživanja. 
Zbog nerazvijenog domaćeg tržišta duga, i niza drugih ograničenja takva politika 
zasnivala se na maksimiziranju koncesionalnog duga. Provođenje politike 
koncesionalnog zaduživanja ima svoje dobre i loše strane. Pozitivne se ogledaju u 
smanjenim troškovima servisiranja duga i osiguranju njegove održivosti, a negativne 
u generiranju značajnog valutnog rizika i potpunog zanemarivanja razvoja domaćeg 
tržišta. Osim navedenog, koncesionalno zaduživanje nosi sa sobom uslovljavanje i 
vezano je direktno za investicione projekte što smanjuje sposobnost Vlade FBiH da 
neovisno odlučuje o smjernicama razvoja FBiH.  
 
U cilju razvoja krivulje prinosa i produljenja ročnosti domaćeg duga, emitovanjem 
dugoročnijih vrijednostnih papira na domaćem tržištu, početkom 2011. godine 
postavljen je i drugi a odnosio se na razvoj domaćeg tržišta vrijednosnih papira.  
 
Uvažavajući trenutnu fiskalnu i ekonomsku politiku Vlade FBiH, te rezultate analiza 
alternativnih strategija, ključni ciljevi upravljanja dugom Vlade FBiH u periodu 2016.-
2018. godine su: 

1. osiguranje finansijskih sredstava za finansiranje vladinih potreba (servisiranje 
obaveza postojećeg duga koji dospjeva i finansiranje razvojnih projekata) uz 
prihvatljive troškove i rizike  u srednjem i dugom roku;  

2. razvoj domaćeg tržišta vrijednosnih papira Vlade FBiH. 
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2.2.  Obuhvat Strategije 

 
Srednjoročna strategija upravljanja dugom Vlade FBiH za period 2016.-2018. godine 

obuhvata portfolio duga kojim upravlja Vlada FBiH, a koji je odobrio Parlament FBiH 

odnosno ukupni vanjski i unutrašnji dug FBiH, uključujući i onaj dio duga koji je 

ugovoren radi proslijeđivanja krajnjim korisnicima (finansijskim institucijama, javnim 

kompanijama, kantonima i lokalnim zajednicama) i ukupan unutrašnji dug Vlade 

Federacije BiH. 

U portfoliu duga Vlade FBiH postoji jedna unutrašnja garancija FBiH izdata 2010. 

godine za JP Željeznice FBiH i jedna vanjska podgarancija izdata za JKP Vodovod i 

kanalizacija doo Tuzla, u periodu koji je obuhvaćen Strategijom ne očekuje se 

aktiviranje ovih garancija, te stoga nisu uključene u njen obuhvat. 

 
 

3. PORTFOLIO VLADINOG DUGA 
 

Struktura portfolija duga Vlade FBiH u skladu je sa implicitnom strategijom upravljanja 

dugom koja se primjenuje već duži niz godina. Zbog nerazvijenog domaćeg tržišta 

vrijednosnih papira i niza drugih ograničenja, ta se politika sastojala od maksimiziranja 

vanjskog koncesionalnog zaduživanja, što ujedno i objašnjava niske implicirane 

kamatne stope za portfolio vanjskog duga Vlade FBiH od 1,4%.  

 
Tabela 1. Ukupan dug Federacije BiH na dan 31.12.2014. godine 

Opis Vanjski dug Unutrašnji dug Ukupni dug 

Iznos (u mil BAM) 5.143,90 888,13 6.032.03 

Iznos (u mil. USD)  3.198,12 552,17 3.750,30 

Nominalni dug kao % BDP-a1 29,14 5,00 34,14 

 
 

Vanjski dug u FBiH iznosio je 5.143,90 mil. BAM (3.198,12 USD) ili 85,27% ukupnog 

portfolija duga, a unutrašnji preostalih 14,73% ili 888,13 mil. BAM (552,17 USD) što 

na kraju decembra 2014. godine ukupno iznosi 6.032,03 mil. BAM (3.750,30 USD) ili 

34,14 % BDP-a FBiH (Tabela 1.). 

 

3.1. Struktura unutrašnjeg duga 
 

Unutrašnji dug FBiH je dug nastao u skladu sa zakonom i dug nastao emisijom 

dužničkih vrijednosnih papira i na dan 31.12.2014. godine iznosi 888,13 mil. BAM 

(552,17 mil USD). Unutrašnji dug sastoji se od tržišnih i netržišnih instrumenata.  

Tržišni instrumenti su trezorski zapisi i obveznice koje je FBiH putem aukcija počela 

izdavati 2011. i 2012. godine, respektivno. U periodu od 2011.-2014. godine održano 

                                                           
1 Izvor podatka za BDP u 2015. godini, Dokument okvirnog budžeta za Federaciju Bosne i Hercegovine za 

razdoblje 2016 -2018 godine 
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je 22 aukcije trezorskih zapisa i 7 aukcija obveznica. Na aukcijama je izdato 530 mil. 

BAM trezorskih zapisa različite ročnosti (3, 6, 9 i 12 mjeseci), dok je na aukcijama 

obveznica izdato 310 mil. BAM ročnosti od 2, 3 i 5 godina. Netržišni instrumenti su 

obveznice koje se izdaju direktno po osnovu verifikovanih obaveza za staru deviznu 

štednju i ratna potraživanja. Ove obveznice imaju zakonom utvrđen rok dospijeća i 

kamatnu stopu od 2,5%.  

 

Tržišni vrijednosni papiri su registrirane u Registru vrijednosnih papira u FBiH i kotiraju 

na Sarajevskoj berzi-burzi vrjednosnih papira. Na kraju 2014. godine preostalo je 

390,00 mil. BAM (242,47 mil. USD) neotplaćenih obaveza po osnovu emitovanih 

tržišnih vrijednosnih papira i 446,00 mil BAM (277,29 mil. USD) po osnovu netržišnih 

vrijednosnih papira. 

Tabela 2. Struktura unutrašnjeg duga na kraju 2014. godine 

  2011 2012 2013 2014 

     u mil. BAM 

I. Ukupan unutrašnji dug 818,12 870,16 795,83 888,13 

1. Netržišni instrumenti 715,48 667,79 552,30 446,00 

 Obveznice SDŠ 524,19 477,78 357,90 251,60 

 Obveznice RP 191,29 190,01 194,40 194,40 

2 Tržišni instrumenti 90,00 190,00 220,00 390,00 

 Trezorski zapisi 90,00 60,00 50,00 100,00 

 Obveznice  0,00 130,00 170,00 290,00 

3. Obaveze bivšeg FMO 12,64 12,37 12,37 12,20 

 Dobavljači 7,36 7,36 7,33 7,28 

 Plaće 5,28 5,01 5,04 4,92 

4. Ostalo 0,00 0,00 11,16 39,93 

Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija 

3.2. Struktura vanjskog duga 
 

Vanjski dug se sastoji od zajmova ugovorenih putem instrumenta proslijeđivanja 
od strane države BiH 4.098,40 mil. BAM (79,67% ukupno neotplaćenog vanjskog 
duga) što je bio glavni izvor vanjskog finansiranja prethodnih deset godina; direktnog 
vanjskog duga (dug ugovoren direktno s vanjskim kreditorima) u iznosu od 93,40 mil. 
BAM (1,8%) i vanjskog duga naslijeđenog od bivše Jugoslavije (restrukturiranje duga 
Pariškom klubu i restrukturiranje duga komercijalnim bankama ili Londonskom klubu i 
drugi, kao što su dug IBRD-u) u iznosu od 952,10 mil. BAM (18,51%).  
 
FBiH se uglavnom zadužuje kod multilateralnih institucija (73% ukupnog neotplaćenog 
duga). Najveći multilateralni kreditori su Svjetska banka (IDA i IBRD) na koju otpada 
30,8% ukupnog vanjskog duga, nakon čega slijede EIB (16,3%), MMF (13,1%), i 
EBRD (11,0%). Među bilateralnim kreditorima, na Pariški i Londonski klub otpada 
14,4%, dok na ostale bilateralne kreditore otpada 14,5% ukupnog vanjskog duga. 
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Tabela 3. Vanjski dug prema kreditorima na kraju 2014. godine          u mil. BAM 
 Kreditor Ukupno %  Stari dug2 Novi dug3 

1 WB 1.583,01 30,8% 211,84 1.371,17 

2 EIB 836,02 16,3% 0,00 836,02 

3 MMF 672,91 13,1% 0,00 672,91 

4 EBRD 563,51 11,0% 0,00 563,51 

5 Pariški klub 509,20 9,9% 509,20 0,00 

6 Londonski klub 231,06 4,5% 231,06 0,00 

7 Evropska komisija 148,64 2,9% 0,00 148,64 

8 Vlada Španije 138,60 2,7% 0,00 138,60 

9 Saudijski fond 79,18 1,5% 0,00 79,18 

10 Vlada Portugala 62,57 1,2% 0,00 62,57 

11 Ostali 319,20 6,2% 0,00 319,20 

12  UKUPNO 5.143,90 100,0% 952,10 4.191,80 

Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija 

4. RIZICI TRENUTNOG PORTFOLIJA DUGA FEDERACIJE BiH 

4.1  Karakteristike troškova i rizika portfolija duga Federacije BiH 

 

Ukupan portfolio duga ima relativno nisku ponderisanu prosječnu kamatnu stopu od 

1,4 % (Tabela 4.). Kod unutrašnjeg duga niska ponderisana prosječna kamatna stopa 

rezultat je omjera obveznica emitiranih za staru deviznu štednju i ratna potraživanja 

koje imaju nisku kamatnu stopu, kao i trezorskih zapisa. Kod vanjskog duga, prosječna 

kamatna stopa je niska i iznosi 1,4% ali će se vjerovatno u srednjoročnom periodu 

povećati, obzirom da Bosna i Hercegovina više nema pristupa izuzetno 

koncesionalnom zaduživanju pod IDA uslovima. Očekuje se da će se postojeći nizak 

nivo varijabilne kamate povećati. 

 

4.2 Rizik refinansiranja 

 
Rizik refinansiranja je veći za unutrašnji dug i koncentriran je na kratki i srednji rok. 

Profil otplate (Slika 1.) naginje ka kratkom i srednjem roku. Prosječno vrijeme 

dospijeća (ATM) za unutršnji dug je 2,6 godina, u poređenju s 7,6 godina za vanjski 

dug. Relativno kraće prosječno dospijeće unutrašnjeg duga se objašnjava omjerom T-

zapisa, obveznica s kratkim rokom dospjeća (2-3 godine) i obveznica s dužim 

dospijećem, ali s amortizacionom otplatom. Kao rezultat toga, 35% unutrašnjeg duga 

dospijeva za 1 godinu, u poređenju s 5,7% vanjskog duga.  

 

                                                           
2 „Stari“ dug: vanjski državni dug nastao prije 02.04.1992. godine, odnosno dug koji je Bosna i Hercegovina 

preuzela kao naslijeđene međunarodne obaveze, nastale do 02.04.1992. godine, a koje su nakon pregovora sa 

ino-povjeriocima rekonstruisane i reprogramirane. 

3 „Novi“ dug: vanjski dug nastao poslije 14.12.1995. godine 
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Izvor: MTDS AT 
 

 

 

Slika 1. Profil otplate duga FBiH na dan 31.12.2014. godine                  (mil. BAM)   
 

 
Izvor: MTDS AT 
 
 
 
 

                                                           
4 Iznos vanjskog duga koji je analiziran u analitičkom alatu  je veći od podatka u Informaciji o vanjskom i unutrašnjem dugu 
Federacije na dan 31.12.2014. godine za 47,5 mil. BAM (cca 30 mil USD).  Obavještenje o povlačenju kredita za Projekat koridor 
Vc zaprimljeno je poslije zaključenja glavne knjige trezora. 
5 Podatak o unutrašnjem dugu je manji od podatka Informaciji o vanjskom i unutrašnjem dugu Federacije na dan 31.12.2014. 
godine  za 52,96 mil. BAM (cca 37 mil USD). Riječ je o iznos koji je verifikovan po osnovu SDŠ i RP ali nisu emitovane obveznice 
po osnovu tih obaveza. 
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Tabela 4. Indikatori troškova i rizika duga FBiH na dan 31.12.2014. godine 

Indikatori rizika 
Vanjski 

dug 
Unutrašnji 

dug 
Ukupni 

dug 

Iznos (u mil. USD) 3.228,54 519,45 3.747,8 

Nominalni dug kao %  BDP-a 28,5 4,6 33,1 

Sadašnja vrijednost kao % BDP-a 23,9 4,6 28,4 

Troškovi duga Ponderisana prosječna kamata (%) 1,4 2,0 1,4 

Rizik 
refinansiranja 

ATM (godine) 7,6 2,6 6,9 

Dospjeće duga u 1 god (% ukup.) 5,7 35,0 9,7 

Kamatni rizik ATR (godine) 4,7 2,6 4,4 

Refiksiranje duga u 1 g (% ukup.) 50,3 35,0 48,2 

Dug s fiksnom kamatom (% ukup.) 51,5 100,0 58,3 

Valutni rizik 
Devizni dug  (% ukupnog duga)   86,1 

Kratkoročni devizni dug (% rezervi)   3,7 
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Slika 2. Profil otplate duga FBiH sa promjenjivim kamatnim stopama,  (mil. BAM) 
 

 
Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija 

 

Slika 3. Profil otplate duga FBiH prema MMF-u,                                    (mil.BAM) 

 
Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija 

Kako bi se ovaj rizik ublažio potrebno je kreirati određene rezerve likvidnosti koje će 

se koristiti isključivo za plaćanje duga. U periodu 2016-2018  Vlada FBiH će nastojati 

da produži ročnost ukupnog duga kako bi se ublažila koncentracija kratkoročnog duga 

te maksimalno koristiti koncesionalno zaduživanje s ciljem minimiziranja rizika 

refinansiranja. 

 

4.3 Kamatni rizik 

 
Rizik kamatne stope je velik za vanjski dug. Oko polovine vanjskog duga i preko 

četvrtine unutrašnjeg duga imaju kamatnu stopu koja se refiksira unutar 1 godine 

(Tabela 5.). Razlog tako visokog procenta vanjskog duga koji se refiksira je u tome što 

je skoro pola portfolija vanjskog duga po varijabilnoj kamatnoj stopi. Povećanje 

referentne kamatne stope za 1 procentni poen, povećalo bi otplatu duga za cca 15 mil. 

USD godišnje. Prosječno je potrebno 4,7 godine za refiksiranje kamatne stope za 

vanjski dug, u poređenju s 2,6 godine za unutrašnji dug.   
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Tabela 5. Struktura kamatnih stopa vanjskog duga Federacije BiH 

Referentna 
kamatna stopa 

Stanje duga kraj 
2014 u mil.BAM 

3M USDLIBOR 3.91 

3M EURIBOR 3.94 

6M EURIBOR 1,670.75 

6M USDLIBOR 144.64 

6M CIBOR 0.32 

6M STIBOR 0.58 

6MGBP LIBOR 0.66 

KfW kamatna stopa 17.39 

MMF kamatna stopa 672.91 

 UKUPNO 2.515,10 

 

 
Tabela 6. Struktura kamatnih stopa na unutrašnji dug 
 

Visina fiksne 
kamatne stope 

Stanje duga 
kraj 2014 u mil.BAM 

0-1% 39.74 

1-2% 59.41 

2-3% 433.81 

3-4% 40.00 

5% i više 262.49 

UKUPNO 835,17 

Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija 

Slijedom navedenog, rizik kamatne stope je veoma izražen, što znači da će se troškovi 
finansiranja duga mijenjati u skladu sa promjenama kamatnih stopa na tržištu. Kao 
mjera koja će se primjeniti u cilju smanjivanja ove vrste rizika će biti izbor kredita sa 
fiksnom kamatnom stopom, gdje god uslovi kreditora to dozvoljavaju, te pomjeranje 
učešća kredita sa fiksnom kamatnom stopom u odnosu na promjenjivu kamatu. 
 

4.4 Valutni rizik 

 
Kompozicija duga između domaće i strane valute pruža korisne informacije o valutnoj 
izloženosti portfolija duga FBiH, odnosno valutnom riziku portfolija duga. Veće učešće 
stranog duga u portfoliu u odnosu na domaći dug govori da je portfolio podložan 
promjenama u slučaju promjene deviznih kurseva, te se negativno odnosi na troškove 
po osnovu servisiranja obaveza. 
Glavne strane valute u strukturi vanjskog duga FBiH su: EUR (51,51%), Specijalna 
prava vučenja-SDR (33,76%) i USD (8,66 %).  
 
 

Visina 
fiksne 

kamatne 
stope 

Stanje duga 
kraj 2014. 

u mil.BAM 

0-1% 1,655.44 

1-2% 571.89 

2-3% 180.99 

3-4% 125.74 

5% i više 142.33 

UKUPNO 2.676,49 
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Slika 4. Valutna struktura portfolija duga na dan 31.12. 2014. godine 
 
 
  
 

Dekompozicijom SDR-a6 na valute iz kojih je sastavljen, udio EUR valute raste na 
63,48% ukupnog vanjskog duga, dok bi udio USD u tom slučaju iznosio 24,01%. 
Dakle, imajući u vidu navedeno, kao i činjenicu da domaća valuta BAM ima fiksni kurs 
sa EUR valutom (Currency Board), i da nema naznaka da postoji namjera za 
napuštanje istog, može se zaključiti da se valutni rizik odnosi na nešto preko 36% 
portfolija koji je podložan valutnom riziku. 
 
Slika 5. Valutna struktura duga nakon dekompozije SDR-a, na dan 31.12. 2014. 

 
 
Analizirajući troškove servisiranja obaveza po osnovu vanjskog duga, uzimajući u 
obzir kurseve valuta na kraju 2013. godine, te prosječno ostvareni kurs razmjene 
valuta tokom servisiranja obaveza u 2014. godini može se doći do zaključka da su 
samo po osnovu promjene kursa USD i SDR u 2014. godini po osnovu servisiranja 
obaveza stvarni troškovi veći za cca 6 mil. BAM  veći u odnosu na kurs iz 2013. godine. 
Ukoliko usporedimo kurseve na kraju godine 2013. i 2014. godine ta razlika bila bi i 
veća, i iznosi preko 10 mil. BAM, što se može vidjeti u narednoj tabeli. 
 
Tabela 7. Odnos troškova servisiranja obaveza u odnosu na kurs valuta  mil. BAM 

OPIS 

Iznos servisa 
obaveza u 

2014. 
U mil. 

Kursna 
lista 

31/12/2013 

Vrijednost u 
mil.BAM 

kurs 
31/12/2013 

Kursna 
lista 

31/12/2014 

Vrijednost 
u mil.BAM 

kurs 
31/12/2014 

Razlika 
u mil. 
BAM 

USD 32,57 1.42 46,22 1.61 52,39 6,17 

SDR 101,46 2.19 221,96 2.23 226,25 4,29 

UKUPNO     268,18   278,64 10,46 

                                                           
6 Obračunska valuta MMF-a i nekih drugih kreditora. Sastoji se od 41,9 % USD (Američkog dolara), 37,4 % 

EUR-a, 9,4 JPY (Japanski Yen) i 11,3 % GBP (Funta Velike Britanije). 

OSTALE 
VALUTE; 
12,51%

USD; 24,01%

EUR; 63,48%

USD; 8,66%

SDR; 
33,76%

EUR; 
51,51%

OSTALE 
VALUTE; 

6,07%
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U cilju eliminisanja ili smanjenja navedenog rizika potrebno je, gdje god je to moguće 
i gdje su kreditori omogućili izbor valute zaduženja, preferirati valutu EUR. Obzirom 
da je BiH u standby aranžmanu sa MMF, te da je valuta zaduženja SDR, neophodno 
je voditi računa o izboru kreditora kod donošenja odluka o finansiranju javnih 
investicija. 
 

4.5 Potencijalne obaveze 

 
Potencijalne obaveze su finansijske obaveze koje bi mogle pasti na budžet FBiH po 
osnovu izdatih garancija ili odluka Parlamenta FBiH o eventualnom preuzimanja 
obaveza kantona, lokalnih zajednica ili javnih kompanija koje su od strateškog interesa 
za FBiH.  
 

4.5.1 Garancije 

 
Vlada FBiH izdala je 2010. godine garanciju za JP Željeznice FBiH po osnovu 
sindiciranog kredita u iznosu od 78,9 BAM. Stanje duga na 31.12.2014. godine po 
navedenoj garanciji iznosi 51,9 mil. BAM. Budući da je kredit po ovoj garanciji, pored 
drugih instrumenata osiguranja, osiguran i novčanim tokom transfera iz budžeta FBiH 
koji se u skladu sa relevantnim zakonima redovno planiraju u budžetu FBiH, rizik 
aktiviranja ove garancije je veoma nizak. 
 

Pored navedene, izdata je i vanjska podgarancija za JKP Vodovod i kanalizacija doo 
Tuzla na iznos od 5,8 mil EUR (vanjska garancija Bosne i Hercegovine). Neotplaćeni 
dug po ovoj podgaranciji na kraju 2014. godine iznosio je 2,32 mil EUR.  
U periodu na koji se odnosi ova Strategija ne očekuje se aktiviranje garancija, te stoga 
nisu uključene u njen obim.  
 

4.5.2 Preuzimanje obaveza krajnjih korisnika 

 
Zakon o dugu u FBIH jasno propisuje da dug kantona, gradova, općina i javnih 
kompanija ne predstavlja dug FBiH i da FBiH neće biti odgovorna za njihov dug. Ipak, 
trenutna finansijska pozicija nekoliko kantona, općina i javnih kompanija kojima je 
FBiH proslijedila kredite ukazuje na moguće teškoće u servisiranju njihovih obaveza 
prema Vladi FBiH. U vezi sa navedenim, Vlada FBiH će, ukoliko to ocjeni za 
potrebnim, donijeti propise o načinu preuzimanja ili reprogramiranja dugova krajnjih 
korisnika. 
 

5. MAKROEKONOMSKI OKVIR 
 

 
Nakon rasta nominalnog BDP od 2,6%, kao i realnog BDP od 0,7%, u 2013. godini, 
nominalni BDP za 2014. godinu iznosio je 18,1 milijardi BAM sa nominalnim rastom 
od 0,6%, dok je realni BDP za 2014. godinu također iznosio 18,1 milijardi BAM sa 
realnim rastom od svega 0,6%. Prema projekcijama za 2015. i 2016. godinu nominalni 
BDP bi trebao imati intenzivniji rast od 3,4%, odnosno 4,5%, dok bi rast realnog BDP 
iznosio 2,6% u 2015. godini i 3,2% u 2016. godini. Kako nominalni, tako i realni BDP 
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svoj rast bi nastavili i u narednom periodu, što bi rezultiralo stopom od 6,2% 
nominalnog rasta, odnosno stopom od 4,4% realnog rasta u 2018. godini7. 
 
U FBiH je u 2014. godini zabilježena deflacija od 0,7% g/g. U godinama koje slijede 
očekuje se stabilan i umjeren rast cijena hrane, nafte i gasa, te se pretpostavlja da bi 
se inflacija u FBiH kretala od 1% u 2016. godini, pa 1,3% u 2017. godini i 1,5% u 2018. 
godini. 
 
 

Tabela 8. Makroekonomski pokazatelji za FBiH8 za period 2015 - 2018. godine    
 

Indikator 
2015 2016 2017 2018 

Javni prihodi (uklj. grantove) 1,674 1,778 1,927 1,990 

Primarni rashodi javnog sektora  1,940 2,159 1,722 1,512 

Rashodi javnog sektora  2,041 2,265 1,820 1,601 

Izdaci za kamate 101 106 98 89 

Devizne rezerve (mil.USD)9 5,309 5,309 5,309 5,309 

BDP (Nominalni) 18,712 19,559 20,665 21,945 

 

Ekonomski rast koji je projiciran u zemljama, ekonomskim partnerima BiH i FBiH, iz 
regije kao i rast u eurozoni i Evropskoj uniji trebao bi pozitivno uticati na jačanje 
ekonomskog rasta BiH tokom 2015 – 2016. godine. Uzimajući u obzir navedeno, 
realno je očekivati jačanje izvoza i industrijske proizvodnje, što bi dovelo do 
zaustavljanja trenda uvećanja broja nezaposlenih, te njegovog smanjenja. Pored toga, 
realno je očekivati i poboljšanje tekućih i kapitalnih priliva iz inostranstva.10 

Očekivano postepeno povećanje broja zaposlenih i realnih plata nošeno proizvodnjom 

i izvozom, rast tekućih priliva iz inostranstva, direktnih stranih ulaganja i sl. trebali bi  

dovesti do rasta finalne potrošnje od 1,7% i investicija od 8,3% u 2015. godini, dok se 

u isto vrijeme očekuje rast izvoza od 6,8%. U 2016. godini finalna potrošnja bi se 

trebala povećavati realnom stopom od 1,8%, a investicije stopom od 7,4%, dok slijedi 

usporavanje realnog rasta izvoza na stopu od 6%. S druge strane, visok realni rast 

uvoza od 8,2% u 2014. Godini, koji je u velikoj mjeri bio posljedica povećane uvozne 

zavisnosti bi trebao biti umanjen u narednom periodu. Otuda je projiciran znatno niži 

uvozni rast od 5,7% u 2015. godini, odnosno 4% u 2016. godini. Time je, obzirom na 

relativno stabilan rast domaće tražnje, pojačan ukupan ekonomski rast u ovom 

periodu. 

 
U periodu 2017 – 2018. godine očekuje se daljnje postepeno jačanje ekonomskog 

rasta u BiH i to prvenstveno kao posljedica sve povoljnijeg eksternog okruženja. Tako 

je za 2017. godinu projiciran rast od 3,6% nakon čega slijedi daljnje ubrzavanje rasta 

                                                           
7 Dokument okvirnog budžeta 2016-2018, Federalno ministarstvo finansija-financija 
8 Izvršena procjena FMF-a na osnovu procentualnog učešća FBiH u BDP-u Prema podacima iz Godišnjeg biltena 

"Bosna i Hercegovina u brojevima 2013." Agencija za statistiku BiH, Sarajevo mart 2014. i na osnovu podataka 
DEP-a iz materijala: “DOB makroekonomske projekcije 2016-2018“ Sarajevo, mart 2015. godine. 

9 Izvor podataka: Centralna Banka BiH Bilten 4 2014.godine, mart 2015 
10 Dokument okvirnog budžeta 2016-2018, Federalno ministarstvo finansija-financija 
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na 4,4% u 2018. godini. Slično kao i u prethodnih par godina, očekuje se da bi ovo 

ubrzavanje rasta trebalo biti prvenstveno nošeno domaćom tražnjom uz zanemariv 

uticaj bilansa vanjske trgovine. 

 

Aranžman valutnog odbora koji je ustanovljen Zakonom o CBBH i dalje pruža podršku 

monetarnoj stabilnosti i održavanju niske inflacije u zemlji. Devizne rezerve su i tokom 

2014. godine ostale na zadovoljavajućem nivou. Doznake iz inostranstva su i dalje 

značajan izvor finansijskog priliva BiH. Doznake su se tokom krize održale i ostale 

značajan dio stranog finansiranja u iznosu od 14% BDP-a u 2014. godini. Primarni 

javni rashodi, koji uključuju i kapitalne izdatke, će se povećati za 32% u 2015.godini  

u odnosu na 2014. godinu  prije nego što počnu padati nakon toga  iznosiće prosječno 

11% BDP-a tokom projiciranog perioda. Glavni rizici za ostvarenje ovih projekcija su 

vezani za (ne)ostvarivanje pretpostavki iz vanjskog sektora vezano za ekonomski rast 

u okruženju, kretanje svjetskih cijena sirovina, vremenske prilike i sl.  

 
Tabela 9. Bosna i Hercegovina: Makroekonomski rizici i implikacije po strategije 
upravljanja dugom 11 

Rizik po sektorima 
Vjerovatnost 

rizika 
Implikacije po upravljanje dugom 

Realni sektor    

 
- Rast 

 
Srednja  

Slaba vanjska potražnja ili veća finansijska nestabilnost bi 
mogli  smanjiti potencijal za rast, što bi dovelo do poteškoća 
u fiskalnoj politici i rezultiralo većim zaduživanjem.   

Fiskalni sektor    

 
- Održivost duga  

 
Srednja  

Pritisak na rastuće rashode i kapitalne investicije bi 
povećao finansijske potrebe. Štaviše, potencijalne obaveze 
bilo iz bankarskog sektora ili državnih preduzeća bi mogle 
dovesti do povećanja bruto finansijskih potreba i  troškova 
finansiranja i pogoršanja fiskalnog bilansa. Možda će se 
morati pribjeći većem domaćem zaduživanju.  

Platni bilans   

- Vanjska potražnja/kurs    
valuta 

Srednja do 
visoka 

Spor globalni rast, posebno u EU, može smanjiti izvoz i i 
FDI, dovodeći do pristiksa na devizne rezerve, obzirom na 
aranžman valutnog odbora. Možda će se morati ići na 
vanjsko zaduživanje.  

Inflacija    

 
- Cijene roba/kurs valuta 

 
Srednja do 
mala  

Sadašnja deflacija, ako ne dođe do preobrata tog trenda, 
može uzrokovati dalje probleme  s već velikom stopom 
nezaposlenosti. Veća inflacija bi mogla povećati troškove 
servisiranja duga.  

Finansijski sistem    

 
- Sveukupno stanje  

 
Srednja  

Agencije za bankarstvo su obavile stres-test nekih od 
manjih banaka i banke koje nisu dobro prošle trebaju 
povećati rezerve kapitala.12  

 

                                                           
11 Grupa Svjetske banke  
12 Dalji pregled NPL-ova će se obaviti zajednički s MMF-om, te će se provesti brojne mjere u koordinaciji s osobljem 

MMF-a.  



17 
 

6. IZVORI  FINANSIRANJA 
 

U ovom dijelu data je evaluacija izvora finansiranja koji su na raspolaganju Vladi FBiH 
i procjena njihovog potencijala u periodu 2016-2018. 
 

6.1. Vanjski izvori finansiranja 

 
 
 
Portfolio vanjskog duga Vlade FBiH pokazuje da koncesionalni zajmovi (sa grant 
elementom preko 35%) čine najveći dio ukupnog vanjskog duga, a glavni izvor takvog 
finansiranja (preko 73%) čine multilateralne institucije. Identificirani izvori sredstava 
koji stoje na raspolaganju Vladi FBiH i s njima povezani rizici su prezentirani u Tabeli  
10. 
 
Vanjska finansijska sredstva koja stoje na raspolaganju BiH u periodu 2016-2018 
procjenjuju se na 3,0 milijarde BAM (2,1 milijardi USD), od čega se 49% odnosi na 
zajmove sa koncesionalnim uslovima. Uzimajući u obzir troškove i rizike ugovaranja 
ovakvih zajmova, Vlada FBiH će nastaviti sa politikom zaduživanja putem BiH kod 
multilateralnih institucija, a procjene ukazuju da bi se 65% potreba moglo zadovoljiti 
finansiranjem iz multilateralnih izvora. Međutim, zbog prestanka pristupa BiH IDA 
sredstvima, portfolio vanjskog finansiranja će se pomjeriti prema manje 
koncesionalnom finansiranju.  
 
Vlada FBiH je za naredne 3 godine osigurala ugovaranje finansiranja s multilateralnim 
i bilateralanim kreditorima koje će pokriti značajan dio potreba za razvojne programe 
i projekte. Ugovorena a neangažovana sredstva na kraju decembra 2014. godine 
iznosila su 889,10 mil BAM, pored toga,  u postupku odobravanja nalazi se dodatnih 
1,9 mlrd BAM. Ostali vanjski finansijski izvori će vjerovatno biti kvazi-koncesionalni. 
Sastoje se od bilateralnih zajmova od identificiranih kreditora za finansiranje određenih 
infrastrukturnih projekata, kao što su projekti izgradnje cesta, autocesta i energetskih 
objekata. Kod budžetske podrške, MMF i Svjetska banka i dalje ostaju primarni izvori 
finansiranja u narednom periodu. 
 
 
U periodu 2016-2018 Vlada FBiH nije planirala izlazak na međunarodno tržište 
kapitala putem emisije obveznica. U slučaju neočekivanog rasta finansijskih potreba 
u posmatranom periodu, Vlada FBiH će razmotriti opciju djelomično garantovanih 
kredita u saradnji sa Svjetskom bankom – IBRD (partial credit garantee).  
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Tabela 10. FBiH: Pregled vanjskih izvora finansiranja (2016- 2018. godina)  

Rb 
Naziv 

kreditora 
Kamatna 

stopa 
Grace 
period 

Rok 
otplate 

Valuta 
Isplata 
u mil. 
USD 

% Rizici 

1 IBRD 
Fiksna ili 

varijabilna 
5-10 18-30 EUR 60,67 6,53 

Rizik refiksiranja 
za varijabilnu 

2 EIB 
Fiksna ili 

varijabilna 
4-5 25 EUR 173,28 18,66 

Rizik refiksiranja 
za varijabilnu 

3 MMF13 Varijabilna 4 10 SDR 330,00 35,53 
Rizik refiksiranja, 
refinansiranja, i 

valutni rizik 

4 EBRD 

Fiksna ili 
varijabilna, 

6-m 
EURIBOR+1% 

3-5 12-15 EUR 62,00 6,68 
Rizik refiksiranja 

za varijabilnu 

5 
Kuvajtski 
fond 

Fiksna, 2% 5 25 KWD 0,00 0,00 Valutni rizik 

6 
Saudijski 
fond 

Fiksna, 1% - 
2% 

5 25 SAR 27,30 2,94 Valutni rizik 

7 
OPEC 
fond 

Fiksna, 2% 10 20 USD 29,18 3,14 Valutni rizik 

8 CEDB 
Fiksna ili 

varijabilna 
5 10 EUR 48,64 5,24 

Rizik refiksiranja 
za varijabilnu 

9 IFAD Fiksna, 0,75% 10 30 SDR 7,60 0,82 
Rizik refiksiranja, 
refinansiranja, i 

valutni rizik 

10 Austrija Fiksna  3 do 7,5 10 - 15  EUR 18,57 2,00  

11 KfW Fiksna 2,5 - 10 12 - 20 EUR 171,46 18,46  

 UKUPNO     928,72 100,00  

Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija 
 

6.2. Domaći izvori finansiranja 

 
Domaće tržište vladinog duga je relativno malo i nerazvijeno, ali trend pokazuje da 
ono ipak raste, prilagođavajući se finansijskim potrebama Vlade FBiH. 
 
Slika 6. Stanje duga po osnovu tržišnih vrijednosnih papira 2011-2014 

 
Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija 

 

                                                           
13 Navedeno se odnosi na Prošireni aranžman (Extended Fund Facility) 
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Domaće komercijalne banke su trenutno najveći investitori u trezorske zapise i 
obveznice Vlade FBiH. Međutim, budući da banke vrijednosne papire kupljene na 
primarnom tržištu čuvaju do dospijeća, ovim papirima trenutno se ne trguje na 
sekundarnom tržištu. Na kraju 2014. godine vlasnici trezorskih zapisa Vlade FBiH u 
100% iznosu bile su domaće komercijalne banke, i to one sa sjedištem u FBiH. 
Struktura vlasnika trezorskih zapisa na kraju 2014. godine prikazana na slici 7. 
pokazuje ujednačenu disperziju izloženosti banaka prema  ovom instrumentu Vlade 
FBiH.  
 
Slika 7. Struktura vlasnika trezorskih zapisa na kraju 2014. godine po bankama 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija 
 

 
Iako su komercijalne banke najznačajniji investitori i u obveznice, interes za ulaganje 
u dugoročnije plasmane iskazuje i nebankarski sektor (investicioni fondovi, 
osiguravajuća društva, i drugi). Za razliku od trezorskih zapisa, struktura vlasnika 
tržišnih obveznica FBiH na kraju 2014. godine prikazana na slici 8. pokazuje 
neujednačen interes banaka i drugih investitora za ulaganje u tržišne obveznice.  
 
Slika 8. Struktura vlasnika obveznica FBiH na kraju 2014. godine po sektorima 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 
 
 
 
 

Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija 
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Na kraju 2014. godine bankarski sektor je držao 88% obveznica Vlade FBiH izdatih 
putem aukcija, javna preduzeća 9%, dok se ostalih 3% bilo u vlasništvu investicionih 
fondova i osiguravajućih društava. Navedena slika pokazuje da su najveći investitori 
u obveznice Vlade FBiH domaće komercijalne banke. Ovakva pojava se može 
objasniti i činjenicom da je FBiH emitovala dugoročne obveznice za staru deviznu 
štednju i ratna potraživanja. Ovim obveznicama se trguje na sekundarnom tržištu, a 
vlasnici su ih prodali uz diskont zbog čega su investitori ostvarivali značaj prinos 
(iznad 8%), što je za posljedicu imalo manji interes za ulaganje u tržišne obveznice 
Vlade FBiH koje nose znatno manji prinos.  
 
Slika 10. Struktura vlasnika obveznica FBiH na kraju 2014. godine po bankama 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija 
 
Pregled dospijeća obveznica po osnovu stare devizne štednje i ratnih potraživanja 
prikazan je na slici 9.   
 
Slika 9. Profil otplate duga FBiH po osnovu stare devizne štednje i ratnih potraživanja 

 

 
Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija 
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Dospijećem značajnog dijela obveznica stare devizne stednje u 2015. i 2016. godini 
doći će do stvaranja pretpostavki za razvoj sekundarnog tržišta obveznica čiji razvoj 
je prisustvo ovih instrumenata do sada kočilo.  
 
Uzimajući u obzir trenutnu bankocentričnost domaćeg tržišta duga, zastoje u reformi 
penzionog sistema, i druge ograničavajuće faktore koji utiču na mogućnost proširenja 
baze investitora, potencijalni izvori finansiranja uglavnom će ovisiti o likvidnosti 
bankarskog sektora, ročnom strukturom depozita i investicionim politikama banaka. 
Trenutno, banke imaju značajan višak likvidnosti, koji se mjeri sredstvima iznad 
zahtjeva za obaveznom rezervom u BAM položenom u CBBiH. Na ova sredstva banke 
ostvaruju veoma malu kamatu zbog niskih kamatnih stopa u EUR za koji je BAM 
vezana. Na kraju 2014. godine višak likvidnosti je iznosio preko 2,2 milijarde BAM, a 
slika 11. pokazuje dinamiku kretanja rezervi koje su komecijalne banke držale kod 
CBBiH. Razlog ovako visokog iznosa rezervi komercijalnih banaka je može biti i visok 
nivo loših kredita koji iznosi cca 15%. 
 
Slika 11. Pregled držanja rezervi komercijalnih banaka kod CBBiH 

 
 
 
 

Iznad 
obavezne 
rezerve 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Izvor: CBBH 

 
 
 
Međutim, gotovo sve banke su u stranom vlasništvu i imaju stroge limite izloženosti 
prema enitetskim vladama. Od 27 banaka koje posluju u BiH, samo 10 banaka, i to 
onih sa sjedištem u FBiH, aktivno učestvuje na aukcijama trezorskih zapisa i 
obveznica Vlade FBiH, a neke od njih su se približile odobrenim limitima izloženosti 
prema Vladi FBiH. Ipak, za Vladu FBiH ti limiti izloženosti ne predstavljaju bitno 
ograničenje i nastavak skromnog programa domaćeg zaduživanja, koji se zasniva na 
refinansiranju postojećeg tržišnog duga putem trezorskih zapisa i obveznica, može se 
provesti bez većih problema. Aktiva banaka u FBiH na kraju 2014. godine iznosila je 
17.382 mil. BAM, a njena struktura prikaza je na sljedećoj slici. 
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Slika 12. Aktiva banaka u FBiH na kraju 2014. godine 

 
Izvor: CBBH 

 
U namjeri da osigura dalji razvoj domaćeg tržišta vrijednostnih papira transparentnost 
zaduživanja, Vlada FBiH će nastaviti sa redovnim mjesečnim aukcijama trezorskih 
zapisa, a  nekoliko puta godišnje i obveznica. Mjesečno izdanje trezorskih zapisa 
(ročnosti 3, 6, 9 i 12 mjeseci) će varirati zavisno od finansijskih potreba trezora za 
upravljanje likvidnošću. Kod novih izdanja obveznica, pored postojeće ročnosti  od 2, 
3 i 5 godina, u skladu sa interesima investitora nastojat će se izdati i obveznice ročnosti 
7 i 10 godina. Troškovi i rizici ovih instrumenata su rezimirani u tabeli 9.  
 
Tabela 11. Domaći izvori finansiranja 
 Trezorski zapisi Obveznice FBiH 

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

Karakteristike  Jednostavni, dobra potražnja Tražnja zadovoljava trenutne potrebe, razvoj 
tržišta će uticati na potražnju 

Troškovi Niski, osim u slučaju krize likvidnosti 
ili izdanja većih volumena 

Rast volumena izdanja i produžetak ročnosti 
može izazvati rast troškova 

Rizici Rizici refiksiranja i refinansiranja Rizici zavise od ostvarene ročnosti, a 
uključuju rizik refinansiranja, a u slučaju 
varijabilnih stopa i rizika refiksiranja 

 
 
 
Slika 13. Stanje duga po vrijednostnim papirima FBiH na kraju 2014.godine      (mil.BAM) 

 

 
Izvor: Federalno ministarstvo finansija 
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7. PRETPOSTAVKE CIJENA I OPISI SCENARIJA ŠOKA  
 
Sačinjena su četiri scenarija, osnovni i tri scenarija šoka sa pretpostavakama visine 
kamatnih stopa i kursa za period 2015.-2018. godina. Analizirana su tri scenarija  
rizika, uključujući po jedan odvojeni kamatni i valutni, te jedan kombinovani kamatno-
valutni.  
Iako je to postala uobičajna praksa u regiji, BiH još uvijek nije počela izdavati 
euroobveznice. Obzirom da Federacija BiH, odnosno Bosna i Hercegovina u ime 
entiteta, nema namjeru izlaziti na međunarodno finansijsko tržište u posmatranom 
periodu, nisu rađene procjene troškova i rizika za jednu takvu emisiju. 

Procijena očekivanih prinosa i budućih prinosa za emisiju obveznica BiH u EURO 
valuti (Slika 14), rađena je na osnovu sadašnjih prinosa na euroobveznice koje su 
emitirale Albanija, Crna Gora, kao zemlje koje  imaju kreditni rejting sličan kreditnom 
rejtingu BiH, i Njemačkih obveznica kao referentnih prinosa. BiH ima kreditni rejting B 
od S&P i B3 od Moody's. U regiji Albanija ima B, odnosno B1. Crna Gora ima nešto 
bolji kreditni rejting BB-, odnosno Ba3.  
Navedene procjene su, obzirom da se radi o jedinstvenom ekonomskom prostoru, 
prihvaćene u dogovoru sa Ministarstvom finansija RS, Direkcijom za finansije DB i 
Ministarstvom finansija i trezora BiH, te su navedene projekcije korištene prilikom 
analize. Pretpostavka je da će razlika (spread) između 6m EURIBOR (6m LIBOR) i 
njemačke jednogodišnje obveznice (američke jednogodišnje obveznice) biti jednaka 
kroz cijeli period. Za kredite po fiksnoj kamatnoj stopi primjenjena je ista metodologija 
koja je korištena za procjene stopa LIBOR i EURIBOR. 
 

Slika 14. Prinos na Njemačke obveznice različitih ročnosti            (sredina 2015.) 

     

 

Slika 15. Procijenjena krivulja prinosa obveznica BiH u EURO valuti  (sredina 2015.) 
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Valuta BiH vezana za EUR putem aranžmana valutnog odbora, glavni valutni rizik u 
portfoliu duga predstavlja nestabilnost EUR u odnosu na ostale strane valute, 
uglavnom USD. Kurs USD/EUR je istorijski relativno nestabilan (Slika 16).14  

 

Slika  16. Kurs USD/EUR  

 

Budući kurs USD/EUR se može mehanički izračunati iz krivulje prinosa ili iz 
diferencijala inflacije. To bi ukazalo na jačanje EUR i BAM u odnosu na USD. Međutim, 
imajući u vidu izgled tržišta, istoriju i MMF-ove prognoze, prilikom izrade Strategije 
FMF se vodilo konzervativnim pristupom, te je pretpostavljen fiksan odnos između 
valuta EUR i USD tokom cijelog perioda, jer je sa slike 14. vidljivo da je nakon 
deprecijacije EUR-a u odnosu na USD došlo do stabilizacije kursa navedenih valuta.  
 

7.1. Scenario nepredviđenih događaja (Šok scenario) 

 

Ovaj odjeljak analizira četiri strategije koje su izložene šokovima (kamatni i valutni šok) 
kako bi se odredio odnos troškova i rizika za svaku strategiju.  
 
1) Šok deviznog kursa: (pod pretpostavkom 7,2% od osnovne linije) 

- Mali šok: 20% deprecijacije u odnosu na USD  
- Veliki šok: 30% deprecijacije u odnosu na USD  

 
2) Kamatni šok:  

- Mali šok: 3,0% na kratkoročne vanjske i unutrašnje instrumente (1,5% na 2-3g 
na  obveznice) u drugoj godini perioda (2016), 

- Veliki šok: 4,0% na kratkoročne vanjske i unutrašnje instrumente (2% na 2-3g na 
obveznice) u drugoj godini perioda (2016).  

 
3) Kombinacija dva mala šoka (devizni i kamatni) 

 

 

                                                           
14 MMF-ove prognoze inflacije za eurozonu i U.S. ukazuju na manje jačanje EUR u poređenju s USD u iznosu od 

1,5% u periodu 2015.-17. g. Ipak, tržišni akteri smtraju da će EUR oslabiti u odnosu na USD zbog smanjenja 

monetarne stimulacije u US i povećanja monetarne stimulacije u eurozoni. Tokom protekla tri mjeseca EUR je 

oslabio u odnosu na USD za više od 7 procenata.  
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Tabela 12. Stilizovani instrumenti portfolija duga Federacije BiH 

Oznaka 
instrumenta 

Ime ili vrsta 
instrumenta 

Fiksni ili 
varijabilni 

Koncesionalni 
ili tržni 

Dospijeće 
(godina) 

Grace 
(godina) 

Vrsta 
valute 

Valuta 

USD_1 Koncesionalni USD 
Fiksni 

Fix Koncesionalni 20 5 Strana USD 

EUR_2 Koncesionalni EUR 
Fiksni 

Fix Koncesionalni 20 5 Strana EUR 

USD_3 Koncesionalni USD 
Varijabilni 

Var Koncesionalni 15 4 Strana USD 

EUR_4 Koncesionalni EUR 
Varijabilni 

Var Koncesionalni 15 4 Strana EUR 

USD_5 MMF SBA USD 
Varijabilni 

Var Koncesionalni 10 5 Strana USD 

BAM_6 T zapis DX Fiksni Fix Tržni 1 0 Domaća BAM 

BAM_7 3y T obveznica DX 
Fiksni 

Fix Tržni 3 2 Domaća BAM 

BAM_8 5 T obveznica DX 
Fiksni 

Fix Tržni 5 4 Domaća BAM 

BAM_9 10y T obveznica DX 
Fiksni 

Fix Tržni 10 9 Domaća BAM 

BAM_10 2y T obveznica DX 
Fiksni 

Fix Tržni 2 1 Domaća BAM 

BAM_11 7y  T obveznica DX 
Fiksni 

Fix Tržni 7 6 Domaća BAM 

,BAM_12 Komercijalni kredit 
fiksni 

Fix Tržni 7 1 Domaća BAM 

Izvor: MTDS AT 

Analizom portfolija duga FBiH, makroekonomskih pretpostavki za posmatrani period 

kao i potencijalnih izvora finansiranja FMF je napravilo nekoliko alternativnih scenaria 

i strategija zaduživanja, te definisalo poželjnu strategiju zaduživanja u periodu koji 

obuhvata ova Strategija i čiji su indikatori rizika izabranog portfolija prikazani u tabeli 

13. 

 

Tabela 13. Usporedba trenutnih indikatora rizika portfolija i rizika izabrane strategije 
Indikatori rizika 2014 2018 

Trenutni 
portfolio 

Izabrana 
strategija 

Nominalni duga (%  BDP-a) 33,3 30,6 

Sadašnja vrijednost (% BDP-a) 27,0 25,7 

Ponderisana prosječna kamata (%) 1,33 2,1 

Rizik 
refinansiranja 
  

ATM Vanjski dug (god.) 7,6 7,2 

ATM Unutrašnji dug (god.) 2,6 2,8 

ATM Ukupni dug (god.) 6,9 6,7 

Kamatni rizik 

ATR (godine) 4,4 4,1 

Dug koji se refiksira u 1 g  (% ukupnog) 48,2 44,6 

Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog) 58,3 60,8 

Valutni rizik 
Devizni dug (% ukupnog ) 86,1 88,6 

Kratkoročni devizni dug (% rezervi) 3,7 4,9 
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7.2. Opis alternativnih strategija zaduživanja  

 

Vanjsko zaduživanje Federacije BiH pretežno se koristi za finansiranje razvojnih 
programa i kao podrška budžetima. U većini slučajeva, to su projekti sa unaprijed 
identificiranim kreditorima i sa već poznatim uslovima, te je time ograničena 
mogućnost pregovaranja finansijskih uslova zajma. Tim ograničenjima treba upravljati 
u kombinaciji s ograničenjima opisanim za domaće finansiranje, da bi se ublažili ranije 
identificirani rizici. U tom kontekstu su razrađene četiri strategije, kako slijedi: 

Strategija 1 (S1) Povećati EUR Varijabilni instrument uz razvoj domaćeg tržišta 
kapitala: Zahtjevi za zaduživanjem su vođeni potrebom za finansiranje očekivanih 
razvojnih programa i budžetske podrške. Finansiranje razvojnih projekta do 2018. 
godine procijenjeno je na 1.669 mil. BAM. Određeni vanjski izvori finansiranja su 
okvirno identificirani. Razvojni projekti bi se trebali finansirati po uslovima koji pretežno 
obuhvataju varijabilne kamatne stope u EUR valuti. Budžetska podrška će se 
finansirati iz tekućih sredstava, MMF-a i putem emisije trezorskih zapisa, te emisijom 
trogodišnjih, petogodišnjih i sedmogodišnjih tržišnih obveznica u obimu koji osigurava 
dalji razvoj domaćeg tržišta. 

Strategija 2 (S2) Povećati EUR Fiksni instrument, zadržati razvoj domaćeg tržišta i 
produžiti otplatu MMF-a: U okviru ove strategije predviđeno je zaduživanje od vanjskih 
kreditora po uslovima fiksne kamatne stope, tamo gdje je moguće, u valuti EUR. 
Budžetska podrška  će se finansirati iz tekućih sredstava, MMF-a počevši od 2016. 
godine, kroz povoljnije uslove - veći grace period i veću ročnost otplate glavnice, 
putem emisije tržišnih trezorskih zapisa, te emisijom trogodišnjih, petogodišnjih i 
sedmogodišnjih tržišnih obveznica. 

Strategija 3 (S3) Intenzivan razvoj domaćeg tržišta kapitala: Kako je jedan od ciljeva 
upravljanja dugom Vlade FBiH razvoj domaćeg tržišta kapitala, ova strategija predviđa 
povećanje udjela domaćeg finansiranja uz prestanak finansiranja budžetske podrške  
iz vanjskih izvora. Ovom strategijom očekuje se tokom vremena povećanje udjela 
domaćeg zaduživanja postojećim instrumentima, te emisija 10-godišnjih tržišnih 
obveznica. 

Strategija 4 (S4) Status quo: Posljednja strategija je nastavak zaduživanja koje je 
izvršeno tokom 2014. godine. Podrazumijeva veći udio izvora sa varijabilnim 
kamatnim stopama u valutama EUR i USD. Ostatak deficita finansirat će se emisijama 
vrijednosnih papira na domaćem tržištu kapitala (trezorski zapisi, trogodišnje i 
petogodišnje obveznice), te nastavkom provedbe Stand-by aranžmana sa MMF-om. 
 

 

7.3. Analiza troškova i rizika alternativnih strategija zaduživanja  
 

Učinak predložene četiri strategije je procijenjen po osnovnom i scenariju šoka.  Dva 
ključna indikatora troškova (Dug/BDP i Kamata/BDP) izračunati su kako bi se odredio 
odnos između troškova i rizika različitih strategija. Omjer dug/BDP je bitan kad se 
analiziraju promjene veličine neotplaćenog duga zbog promjena valutnog kursa i 
kamatne stope, uzimajući u obzir efekat vrijednosti. Plaćanje kamate/BDP daje 
procjenu potencijalnog uticaja svake strategije na vladin budžet. Rizik date strategije 
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je razlika između njenih troškova po scenariju rizika, odnosno scenarij šoka u odnosu 
na osnovni scenarij. Ishod s maksimalnim rizikom u tri gore opisana scenarija stresa 
je korišten za izračunavanje rizika svojstvenog svakoj od strategija. 
 

U vezi omjera dug/BDP, trošak servisiranja duga je najosjetljiviji na promjene kamatnih 
stopa. Dug sa visokim kamatnim stopama generiše tokom vremena veći troškove 
duga, odnosno povećava potrebe za refinansiranjem. S4 ima najmanje troškove (Slika 
18.) zbog strukture duga u kojoj dominira vanjsko zaduživanja po varijabilnim 
kamatnim stopama, u odnosu na ostale tri strategije koje imaju znatno veći procenat 
fiksnog zaduživanja i zaduživanja na domaćem tržištu, tako da su skuplje zbog viših 
kamatnih stopa. S3 strategija je skuplja jer predviđa intenzivno zaduživanje na 
domaćem tržištu kapitala, čime se povećava udio domaćeg duga u ukupnom dugu. 
S2 najmanje je rizična u odnosu na ostale strategije i ima neznatno veće troškove u 
odnosu na S1 i S3. Iako S1 i S2 imaju isti omjer vanjskog i unutrašnjeg duga, S2 ima 
veći udio zaduživanja po fiknim kamatnim stopama te je zbog toga malo skuplja. 
 
Najveći rizik za portfolio u okviru sve četiri strategije predstavlja valutni rizik, koji je 
najosjetljiviji na mogući rast valuta (šok od 30%). Stoga portfolio koji ima najveći udio 
vanjskog duga sa najvećim procentom ne-eurskih valuta je najrizičniji. S2 je najmanje 
rizična strategija zbog visokog udjela domaćeg zaduživanja i EUR valute u vanjskom 
dugu. S4 je najrizičnija jer ima nizak udio domaćeg duga i visok procenat ne-eurskih 
valuta u vanjskom dugu. S1 i S2 imaju približno jednak rizik zbog toga što imaju jednak 
omjer domaćeg i vanjskog duga, kao i isti omjer eurskih i ne-eurskih valuta kod 
vanjskog duga.  
 
Slika 17. Učešće duga u BDP-u   

                                            

 

Izvor: MTDS AT 
 
Kada je riječ o odnosu kamata/BDP, troškovi i rizici određeni su kamatnom strukturom 
portfolija i kreditnim uslovima novih zaduživanja u posmatranom periodu. S4 ima 
najniže troškove na kamate (Slika 18.), iz razloga što ima najveći udio vanjskog 
pozajmljivanja po varijabilnim kamatnim stopama. S1 i S2 su najskuplje zbog visokog 
procenta domaćeg zaduživanja i viših kamatnih stopa na domaća zaduživanja. S1 ima 
neznatno veće troškove od S2 zbog većeg obima zaduživanja po obveznicama ali je 
manje rizična zbog fiksnih kamatnih stopa. S4 je najrizičnija zato što ima najveći obim 
zaduživanja po varijabilnim kamatnim stopama i stoga je podložna većem riziku 
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refiksiranja. S2 nosi manji rizik zbog većeg udjela fiksnih kamatnih stopa u EUR valuti 
i domaćem dugu, te je stoga najmanje izložena kamatnom riziku te povećanju troškova 
kamata u slučaju porasta kamatnih stopa. 
 
Slika 18. Učešće troškova kamata u BDP-u 

 

Izvor: MTDS AT 

7.4. Indikatori rizika alternativnih strategija 

 
Budući da odnosi dug/BDP i kamata/BDP nisu dovoljni za procjenu rizika analizirani 

je također drugi indikatori kao što su rizik refinansiranja, kamatni rizik i valutni rizik 

(Tabela 14.).  

Tabela 14. Indikatori rizika po strategijama 

Indikatori rizika 

2014 na kraju 2018 

Trenutni 
portfolio 

S1 S2 S3 S4 

Nominalni duga (% u BDP-u) 33,3 30,6 30,6 30,5 30,3 

Sadašnja vrijednost (% u BDP-u) 27 25,8 25,7 25,8 26,0 

Ponder. prosj. kamata (%) 1,33 2,1 2,1 2,0 1,8 

Rizik 
refinansiranja 

ATM Vanjski dug (god.) 7,6 7,2 7,2 7,2 6,8 

ATM Unutrašnji dug (god.) 2,6 2,8 2,8 2,8 2,4 

ATM Ukupni dug (god.) 6,9 6,6 6,7 6,7 6,6 

Kamatni rizik 

ATR (godine) 4,4 3,9 4,1 3,7 3,2 

Dug koji se refiksira u 1 g  (% 
ukupnog) 

48,2 46,5 44,6 51,1 61,1 

Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog 
duga) 

58,3 58,9 60,8 54,8 44,0 

Valutni rizik 
Devizni dug (% ukupnog ) 86,1 88,6 88,6 88,9 94,1 

Kratkoročni devizni dug (% rezervi) 3,7 4,9 4,9 4,9 4,9 

Izvor: MTDS AT 

Poredeći indikatore rizika predloženih strategija sa rizicima trenutnog portfolija duga, 

vidi se smanjenje udjela duga prema BDP-u, iako se izlazi iz pozajmljivanja po 

uslovima IDA što bi trebalo dovesti do povećanja učešća umjesto smanjenja. 

Prosječna kamatna stopa u svim strategijama je viša od trenutne iz pomenutih razloga 
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(nemogućnost posuđivanja po uslovima IDA-e), ali je kod preferirane strategije niža u 

odnosu na ostale alternativne strategije. Poredeći strategije međusobno, može se reći 

da S2 strategija ima najduže prosječno vrijeme do dospijeća (ATM) za vanjski dug, 

zbog toga što su uslovi MMF instrumenta produženi. S2 ima najveći obim zaduživanja 

po fiksnim kamatnim stopama, te zbog toga smanjuje rizik refiksiranja u odnosu na 

ostale strategije, što rezultira da je ATR veći u odnosu na ATR ostalih strategija. S2 

također smanjuje procenat visine duga koji treba refiksirati u narednoj godini (sa 

48,2% na 44,6%) dok je kod ostalih znatno veći. Visina duga sa fiksnom stopom će 

se povećati na 60,8 % u S2 što je povoljnije u odnosu na ostale strategije. Iako S2 ima 

najviši udio vanjskog zaduživanja, izloženost valutnom riziku nije visoka, zbog znatnog 

učešća EUR valute u portfoliu, koji se povećava sa 51% u 2014. na 60% u 2018.godini. 

Slika 19. Odnos kamata/BDP-a u predloženim strategijama (šok scenariji) 

 

Izvor: MTDS AT 

Tabela 15. Potrebe za finansiranjem u Strategiji 2 u mil. BAM po instrumentima 

 

Ukupno povlačenje po instrumentima 
 

2015 2016 2017 2018 

Koncesionalni USD Fiksni Vanjsko 139 158 46 20 
Koncesionalni EUR Fiksni Vanjsko 144 368 62 53 
Koncesionalni USD Varijabilni Vanjsko 16 0 0 0 
Koncesionalni EUR Varijabilni Vanjsko 234 307 50 74 
MMF SBA USD Varijabilni Vanjsko 0 105 219 217 
T zapis DX Fiksni Domaće 100 140 125 42 
3y T obveznica DX Fiksni Domaće  120 40 50 53 
5 T obveznica DX Fiksni Domaće 120 0 50 32 
10y T obveznica DX Fiksni Domaće 0 0 0 0 

2y T obveznica DX Fiksni Domaće 0 0 0 0 
7y  T obveznica DX Fiksni Domaće 70 0 50 0 

Izvor: MTDS AT 
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8. SMJERNICE ZA UPRAVLJANJE DUGOM 
 

Ovo poglavlje opisuje smjernice za aktivno upravljanje portfoliom  duga Vlade FBiH u 
srednjeročnom periodu.  U namjeri da se osiguraju sredstva za likvidnost budžeta, 
zadovolji tražnja i poveća likvidnost vladinih vrijednosnih papira, u narednom periodu 
Vlada FBiH će nastaviti sa izdavanjem trezorskih zapisa i obveznica u obimu i dinamici 
koji će biti konzistentni sa ovom srednjeročnom Strategijom. U toku 2015. godine 
planirano je bruto izdanje domaćih vrijednostnih papira u iznosu od 630 mil. BAM. Od 
toga: Trezorski zapisi u iznosu 320 mil. BAM, trogodišnje obveznice u iznosu 120 mil. 
BAM i petogodišnje obveznice u iznosu od 120 mil. BAM i sedmogodišnje obveznice 
u iznosu 70 mil. BAM. 
 

8.1 Sveukupna struktura portfolija duga 

 
Strukturom portfolija duga nastojat će se miniminizirati sveukupni rizici i nastaviti sa 
razvojem domaćeg tržišta vladinog duga.     
Smjernice za strukturu ukupnog portfolija duga su sljedeće: 

- Održavanje duga u BAM i EUR valuti iznad 60% ukupnog portfolija duga 
- Održanje udjela duga s fiksnom kamatnom stopom preko 50% ukupnog 

porfolija duga 
- Vrijeme do dospijeća ukupnog duga održavati iznad 6,5 godina 

 

8.2 Smjernice za zaduživanje 

 
Glavne smjernice za portfolio duga su sljedeće: 
 

- Prilikom planiranja zaduživanja voditi računa da se održi ravnomjerna struktura 
otplate po godinama u cilju minimiziranja rizika likvidnosti; 

- Radi smanjenja valutnog rizika maksimalno koristiti zaduživanje u EUR i BAM; 
- Procenat refinansiranja duga: dug koji dospijeva unutar 12 mjeseci/jedne 

godine će iznositi maximalno 15% ukupnog neotplaćenog duga; 
- Prosječno ponderisano dospjeće portfolija duga održavati iznad 6,5 godina 

 

8.3 Kvantitativne strateške mete 

 
Na osnovu trenutno važećeg makroekonomskog okvira (DOB 2016-2018) praćenjem 
ovakve strategije zaduživanja na kraju 2018. godine mogao bi se očekivati slijedeće 
stanje indikatora rizika. 
 

- prosječno vrijeme dospijeća kredita (ATM) ne bi trebalo biti manje od 6,5 godina 
- prosječno vrijeme refiksiranja kredita (ATR) ne bi trebalo biti manje od 4 godine 
- učešće servisiranja kamata po osnovu duga u prihodima će iznositi manje od 

8%. 
Mete definisane ovom Strategijom upravljanja dugom Federacije BiH su osjetljive na 
promjene pretpostavki o rastu, fiskalnom deficitu i dostupnosti predviđenih izvora 
finansiranja, prvenstveno koncesionalnih izvora finansiranja. 
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9. KOMUNIKACIJA SA TRŽIŠTEM  
 

FMF će poboljšati komunikaciju sa učesnicima na tržištu putem redovnih sastanaka i 
objavljivanjem ključnih informacija o dugu i vladinim politikama.  
 
 

9.1. Srednjoročna strategija upravljanje dugom 
 
 
FMF će pripremati srednjoročnu strategiju upravljanja dugom koja slijedi vremenski 
okvir DOB-a i PJI. Srednjoročna strategija upravljanja dugom revidira se i ažurira na 
godišnjem nivou. 
 
 

9.2. Godišnji plan zaduživanja 
 
 
Nakon usvajanja budžeta, FMF će pripremiti i objaviti godišnji plan zaduživanja koji će 
obuhvatiti opće podatke o planu zaduživanja za narednu fiskalnu godinu, uključujući 
podatke o planu povlačenja kreditnih sredstava za kapitalna ulaganja, budžetsku 
podršku i plan izdanja vrijednosnih papira.  
 
 

9.3. Kvartalni kalendar aukcija 
 
 
Na kraju svakog kvartala, na web stranici FMF će objaviti kalendar aukcija vrijednosnih 
papira Vlade FBiH za naredni kvartal. Kalendar aukcija sadrži detaljne informacije o 
planu izdavanja T-zapisa i obveznica, datumu aukcije, datumu poravnanja, ročnosti 
instrumenta,  i okvirnom iznosu izdanja.  
 
 

9.4. Obavještenja o aukcijama 
 
 
Javni pozivi za učešće na aukciji vrijednosnih papira Vlade FBiH će se objavljivati  na 
web FMF stranici najmanje 7 dana prije održavanja aukcije. Rezultati aukcije objavljuju 
se na web stranici FMF, SASE i agenta emisije obveznica FBiH neposredno nakon 
održavanja aukcije. 
 
 

9.5. Publikacije 
 
 
FMF će na svojoj web stranici objavljivati kvartalne informacije o vladinom dugu i 
garancijama, koje uključuju  informacije o planu servisiranja duga za naredni kvartal, 
izvršenom plaćanju duga u prethodnom periodu.  
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Također, na web stranici FMF biće obuhvaćene i sve druge informacije o dugu koje 
uključuju: 
 

- Relevatno zakonodavstvo za dug i zaduživanje 
- Srednjoročnu strategiju upravljanja dugom 
- Godišnja informacija o stanju zaduženosti 
- Godišnji plan zaduživanja 
- Kvartalni kalendar aukcija 
- Obavješnjenje o aukcijama i rezultate aukcija 
- Kvartalni izvještaj o dugu Vlade Federacije BiH 

 
Informacije o kreditnom rejtingu BiH i finansijskom sektoru u BiH mogu se naći na web 
stranici Centralne banke Bosne i Hercegovine http://www.cbbh.ba , a dodatne  
informacije i podaci o javnom dugu u BiH na web stranici Ministarstva finansija i  
trezora BiH http://www.mft.gov.ba . 
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Srednjoročna strategija upravljanja dugom  
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DISTRIKT BRČKO 

SREDNJOROČNA STRATEGIJA UPRAVLJANJA DUGOM  

2015-2018 

Na kraju 2014.g. ukupni dug Distrikta Brčko (DB) je iznosio 24.10 miliona USD ili 6,0 
procenata BDP-a Distrikta, od čega je vanjski dug iznosio 11.10 miliona USD (2,8 procenata 
BDP-a Distrikta), a domaći dug 13.0 miliona  USD (3,3 procenata BDP-a Distrikta). Udio 
vanjskog duga u ukupnom dugu je 45,9 procenata, a domaćeg 54,1 procent. Vlada DB na 
kraju 2014.g. nije imala izdatih garancija.  

Vanjski dug se sastoji od duga ugovorenog putem BiH (države) i duga kojeg su direktno 
ugovorile vlasti DB. Najveći kreditor vanjskog duga je Austrija, nakon čega slijede Svjetska 
banka, IMF, Razvojna banka Vijeća Evrope (CEB) i OPEC Fond (Slika 1). Oko jedne polovine 
vanjskog duga potiče od jednog bilateralnog kreditora, a druga polovina od multilateralnih 
kreditora.  

Najveći dio domaćeg duga čine obveznice (s dospjećem od 2, 3, 5 i 7 godina) koje se koriste 
za isplatu stare devizne štednje. Te obveznice stižu na naplatu 2015.g. i 2016.g. Pored toga 
postoji i jedan zajam komercijalne banke po varijabilnoj kamati.  

Slika 1. Distrikt Brčko: Struktura postojećeg duga na kraju 2014.g.  

 

       

Izvor: Vlasti DB, MTDS tim  
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Obzirom na nizak omjer duga i BDP-a, glavni rizici postojćeg portfelja duga su rizik 
refinaciranja i kamatni rizik kod domaćeg duga, gdje preko 56,5 procenata domaćeg duga 
dospijeva u 1 godini, a kamate za 78,6 procenata domaćeg duga će se refiksirati unutar 1 
godine (Tabela 1). Pored toga, prosječno vrijeme dospjeća domaćeg duga  od 1,7 godine je 
relativno kratko u poređenju sa 6,1 godinom za vanjski dug. Razlog tome je u unutrašnjem 
dugu najveće učešće obveznica stare devizne štednje sa rokom dospijeća od 2 godine. Profil 
otplate (Slika 2) naginje prema kraćem roku s vrhuncem otplate glavnice na domaći dug u 
2015. i 2016.g.  Portfelj se sastoji uglavnom od zajmova s fiksnom kamatnom stopom (76 
procenata) i ima relativno malu ponderisanu prosječnu kamatnu stopu (1,4 procenta za 
vanjski dug i 3,0 procenata za domaći dug).  

 

Tabela 1. Distrikt Brčko: Indikatori troškova i rizika na kraju 2014.g. 

 

Indikatori rizika Vanjski dug Domaći dug  Ukupni dug  

Iznos (u milionima USD) 11,1 13,0 24,1 

Nominalni dug kao % BDP-a 2,8 3,3 6,0 

Sadašnja vrijednost kao % BDP-a 2,3 3,3 5,6 

Troškovi 
duga 

Ponderisana 
prosječna kamatna 
stopa (%) 1,4 3,0 2,3 

Rizik 
refinanciranja 

ATM (godine) 6,1 1,7 3,7 

Dospijeće duga u 1 g 
(% ukupnog) 8,5 56,5 34,4 

Kamatni rizik 

ATR (godine)  5,3 0,7 2,8 

Refiksiranje duga u 1 
g (% ukupnog)  31,5 78,6 56,9 

Fiksni dug (%  ukup.) 76,9 75,7 76,2 

Valutni rizik  

Dev. dug (% ukup.)     45,9 

Kraktor. dev. (% rez.)     

 Izvor: vlasti DB, MTDS tim  

 

 

 

 

 

 

 



Slika  2. Distrikt Brčko: Profil otplate javnog duga na kraju 2014.g.  

 

Izvor: vlasti DB, MTDS tim  

MAKROEKONOMSKI OKVIR  

DB ima uravnotežen tekući budžet, tako da je cjelokupno zaduživanje u svrhu kapitalnih 
rashoda. Glavni prioriteti za investicije su navedeni u „Razvojnoj strategiji Distrikta Brčko 
2008.-2017.g.“. Oni se odnose na investicije u vodosnabdijevanje, zbrinjavanje otpada i 
infrastrukturu. Lokalne vlasti su procijenile ukupne potrebe za investicionim zaduživanjem za 
svaku godinu (Tabela 2) na osnovu planiranih projekata (izgradnja Zaobilaznice, 
Rekonstrukcija Luke Brčko, Izgradnja sistema otpadnih voda, Rekonstrukcija gradske 
bolnice i izgradnja novog porodilišta.) Na osnovu toga su ukupne potrebe za zaduživanjem 
zasnovane na isplatama uključene u MTDS analizu kao dio bruto financijskih potreba. 

Tabela 2. Distrikt Brčko: Glavni ekonomski indikatori, 2015.-2018.g. 

 

IZVORI FINANCIRANJA  
Glavni vanjski kreditor je Austrija, nakon čega slijede multilateralni, CEB, Svjetska banka, 
MMF i OPEC. U periodu MTDS-a (2015.-2018.g), DB planira ići na diversificiranje financiranja 
od multilateralnih kreditora, npr. EBRD, OPEC, WB za financiranje infrastrukturnih i razvojnih 
projekata. U narednom periodu DB planira diversificirati izvore financiranja i na emisiju 
trezorskih obveznica dužeg  dospjeća (5 -7 godina) za dalji  pristup domaćem tržištu ako 
zakon to omogući.1  
                                                        
1 Po sadašnjem zakonu, DB ne smije izdavati garancije niti dug u formi tržišnih vrijednosnica ili bilo 
kojeg drugog oblika tržišnog sporazuma.  
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Tabela 3. Distrikt Brčko: Sadašnji i potencijalni izvori financiranja  

 
Sadašnji izvori financiranja 
 

Potencijalni  izvor financiranja  

Vanjski  
- Multilateralni: CEB, WB, OPEC 
- Bilateralni: Austrija 
 

Vanjski  
- Multilateralni: EBRD, WB, MMF, OPEC 
- Bilateralni:  
 

 Domaći  
- Komercijalne banke  
- Obveznice (stara devizna štednja) 

Domaći 
-  Trezorske obveznice (rok od 5-7 godina) 

Izvor: Vlasti DB i MTDS tim  

 
ANALIZA SCENARIJA  
 
Alternativne strategije zaduživanja  
 
U skladu s postojećim ciljevima upravljanja dugom Distrikta Brčko, urađene su sljedeće 4 
strategije za MTDS analizu: 
� S1: Status quo kod novih zaduženja zadržati postojeći profil duga (bilatelarni i 

multilateralni vanjski izvori finansiranja , kao i komercijalne banke – domaći izvori 
finansiranja)  

� S2: Strategija preferiranja multilateralnih kreditora (nova zaduživanja u EUR sa 
fiksnom kamatnom stopom) 

� S3: Strategija smanjivanja rizika kamtne stope (nova pozajmljivanja sa fiksnom 
kamatnom stopom)  

� S4: Strategija smanjenja valutnog rizika (nova pozajmljivanja u EUR i BAM)  

Analiza rizika i troškova alternativnih strategija zaduživanja   

Na osnovu indikatora troškova i rizika na kraju  2018.g. S2 : Strategija preferiranja 
multilateralnih kreditora (nova zaduživanja u EUR sa fiksnom kamatnom stopom) je poželjna 
strategija zaduživanja, obzirom da ona nosi najniži trošak i rizik mjereno omjerima dug/BDP i  
kamata/BDP (Slika 3). Po ovoj strategiji se očekuje povećanje nominalnog duga kao procenta 
BDP-a na 31,5 procenata do kraja 2018.g. u poređenju sa sadašnjih 6,0 procenata na kraju 
2014.g. (Tabela 4). U međuvremenu, implicirana kamanta stopa se neznatno povećala s 2,2 
procenta u 2014.g. na 2,3 procenat u 2018.g. Što se tiče rizika, rizik refinanciranja se 
smanjuje obzirom da se ATM za cijeli portfelj povećava s 3,7 na 10,3 godine, dok se kamatni 
rizik nešto povećao do kraja 2018.g. u poređenju sa sadašnjim nivoom. Razlog tome je 
povećanje zaduživanja u formi vanjskih varijabilnih instrumenata u eurima s 0 procenta na 
36 procenata po Strategiji 2 (Tabela 5). Kao rezultat toga, procenat fiksnog duga u ukupnom 
dugu se smanjuje s 76,2 procenata (2014.g.) na 61,5 procenata (2018.g.), dok se procenat 
duga u stranoj valuti povećava s 45,9 procenata (2014.g.) na 98,5 procenata do kraja 2018.g. 
Na sve indikatore rizika utiče drastično povećanje ukupnog iznosa duga s 24,1 USD na 118 
miliona USD do kraja perioda.  

 



 
Slika 3. Distrikt Brčko: Balans troškova i rizika alternativnih strategija na kraju 2018.g.  
 
                 Dug/BDP                                                                      Kamata/BDP   

 
 
Izvor: Vlasti DB i MTDS tim  

 
Tabela 4. Distrikt Brčko: Indikatori troškova i rizika alternativnih strategija na kraju 2018.g.  
 

 

Izvor: Vlasti DB i MTDS tim 
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Tabela 5. Distrikt Brčko: Stanje duga po instrumentima alternativnih strategija na kraju 2018.g.  

 

Izvor: Vlasti DB i MTDS tim  

Preporuke  

Menadžment za upravljanje javnim dugom DB preporučuje kao prihvatljivu strategiju 
preferiranja multilateralnih kreditora( u EUR sa fiksnom kamatnom stopom) prilikom novih 
zaduživanja za investicione projekte od ključnog značaja za ubrzaniji ekonomski rast i razvoj 
DB iz razloga što takva strategija obezbjeđuje prihvatljivi nivo troškova i rizika finansiranja, 
kao i iz razloga što su uslovi zaduživanja kod domaćih komercijalnih banaka još uvijek 
nepovoljni i što za sada ne postoji zakonski okvir koji omogućava emisiju trezorskih 
dugoročnih obveznica.  

U cilju unapređenja sistema za upravljanje javnim dugom u narednom srednjoročnom 
periodu nameće se kao potreba reforma zakonodavnog i institucionalnog okvira za 

 

 

 


