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1. Uvod

Oblast upravljanja dugom Bosne i Hercegovine u dosadasnjem periodu biljezi odredene napretke
kroz postojeci pravni okvir, prioritet servisiranja, transparentnost, redovnost izvjestavanja itd..

Medutim, proces uspostave i provodenja strategije upravljanja dugom nesumnjivo predstavlja jedan
od najznacdajnijih instrumenata kvalitetnog upravljanja dugom.

Upravljanje dugom je proces donosSenja i implementacije strategije upravljanja dugom u cilju
prikupljanja potrebnog iznosa finansijskih sredstava, ispunjavanja ciljeva vezanih za rizike i troskove
duga, kao i ispunjavanje svih ostalih ciljeva upravljanja dugom definisanim u strategiji, kao $to su
razvoj i odrzavanje efikasnog domaceg trzista vrijednosnih papira.

Srednjorocna strategija upravljanja dugom operacionalizira te ciljeve i
predstavlja plan koji se namjerava implementirati u srednjorocnom periodu u cilju postizanja Zeljene
strukture portfelja duga, koja odrazava vladine preference u smislu balansa izmedu troskova i rizika.

Srednjorocna strategija upravljanja dugom BiH je pripremljena uz tehnicku pomoc¢ Svjetske banke koja je
pruZena predstavnicima ministarstava finansija drZave, entiteta i Direkcije za finansije Brcko distrikta, pri
cemu je koristena metodologija Svjetske banke i Medunarodnog monetarnog fonda za izradu
Srednjorocne strategije upravljanja dugom BiH.

Izrada Srednjorocne strategije upravljanja dugom BiH je zasnovana na procesu ,odozdo prema gore”,
gdje su entiteti i Br¢ko distrikt BiH (BD) uradili svoje strategije upravljanja dugom. Entiteti i BD su
identifikovali poZeljnu strategiju, kao i strategiju koja bi se mogla smatrati kao 'status quo' (nastavak
postojecih politika zaduZivanja) na osnovu svojih bruto finansijskih potreba i izvora finansiranja i
makroekonomskih pokazatelja, gdje su koristene iste zajednicke pocetne projekcije i scenariji Soka, u
smislu kamatnih stopa na vanjski dug i valutnog kursa, dok su koristene razli¢ite projekcije kretanja
kamatnih stopa na unutrasnji dug entiteta.

Srednjoroc¢na strategija upravljanja dugom BiH predstavlja obuhvat (konsolidaciju) srednjoro¢nih
strategija upravljanja dugom Republike Srpske, Federacije BiH i Brcko distrikta BiH, ukljucujudi i
vanjski dug Institucija BiH. (Strategije upravljanja dugom entiteta i BD su date u prilozima i
predstavljaju sastavni dio Srednjorocne strategije upravljanja dugom BiH).

Predmetna SrednjoroCna strategija upravljanja dugom BiH prezentuje strukturu duga, procjenu
stanja zaduZenosti, te definiSe srednjorocne ciljeve upravljanja dugom i smjernice za dostizanje
postavljenih ciljeva.

U cilju kvalitetnijeg upravljanja dugom u BiH potrebno je vrsiti godiSnje revidiranje i aZuriranje
Srednjorocne strategije upravljanja dugom BiH, a za Sta je neophodno definisati rokove i aktivnosti
entitetskih i drzavnh institucija u smislu razmjene svih potrebnih podataka o dugu, kao i podataka o
makro-pokazateljima.



2. Pravni i institucionalni okvir

Pravni okvir kojim se reguliSe oblast duga Bosne i Hercegovine utvrden je Zakonom o zaduZivanju,
dugu i garancijama BiH (,,Sluzbeni glasnik BiH”, br. 52/05 i 103/09), te Zakonom o izmirenju obaveza
po osnovu racuna stare devizne Stednje (,Sluzbeni glasnik BiH”, br. 28/06, 76/06, 72/07, 97/11 i
100/13).
Dug entiteta i BD regulisan je kroz sljede¢i pravni okvir:
e Zakon o zaduzivanju, dugu i garancijama Republike Srpske (,Sluzbeni glasnik Republike
Srpske”, br. 7/12 1 52/14);
e Zakon o uslovima i nacinu izmirenja obaveza po osnovu racuna stare devizne Stednje
emisijom obveznica u Republici Srpskoj (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske”, broj: 1/08);
e Zakon o dugu, zaduZivanju i garancijama Federacije Bosne i Hercegovine (,,Sluzbene novine
Federacije Bosne i Hercegovine”, br. 86/07, 24/09 i 44/10);
e Zakon o izmirenju obaveza po osnovu racuna stare devizne Stednje u Federaciji Bosne i
Hercegovine ("Sluzbene novine Federacije Bosne i Hercegovine", br. 64/09, 44/11i92/13)
e Zakon o izmirenju obaveza po osnovu racuna stare devizne Stednje emisijom obveznica u
Brcko distriktu Bosne i Hercegovine (,Sluzbeni glasnik Bréko distrikta BiH”, br. 16/09,
19/10, 31/11i 20/13);
e Zakon o trezoru Bréko distrikta BiH (,,Sluzbeni glasnik Brcko distrikta BiH”, br. 3/07, 19/07 i
2/08);
e Zakon o unutrasnjem dugu Brcko distrikta Bosne i Hercegovine (,,Sluzbeni glasnik Brcko
distrikta BiH“, br. 27/04 i 19/07);
e Zakon o utvrdivanju i nacinu izmirenja unutrasnjih obaveza FBiH (,SluZbene novine
Federacije Bosne i Hercegovine”, br. 66/04, 49/05, 35/06, 31/08, 32/09, 65/09 i 42/11);
e Zakon o unutrasnjem dugu Republike Srpske (,Sluzbeni glasnik Republike Srpske”, br. 1/12,
28/13, 41/13, 59/13 i 44/14).

Zakonom o zaduZivanju, dugu i garancijama Bosne i Hercegovine utvrdena je nadleznost Ministarstva
finansija i trezora BiH u pogledu zaduZivanja, tj. provodenja procedura vanjskog zaduZivanja i
upravljanja drzavnim dugom, a kroz: upravljanje, evidentiranje, nadgledanje, servisiranje i pripremu
planova u pogledu drZzavnog duga.

3. Ciljevi Srednjorocne strategije upravljanja dugom BiH

Zakon o zaduzivanju, dugu i garancijama BiH ne definiSe ciljeve upravljanja dugom. Srednjoro¢na
strategija upravljanja dugom BiH identifikovala je srednjorocne ciljeve upravljanja dugom. U skladu sa
navedenim, osnovni cilj upravljanja dugom BiH je obezbjedivanje finansijskih sredstava za
finansiranje potreba drzave, entiteta i BD uz prihvatljivi nivo troskova finansiranja i rizika. Dodatni cilj
predstavlja razvoj domacdeg trzista vrijednosnih papira, bududi da razvijeno trziste predstavlja osnovni
preduslov za efikasno upravljanje dugom, odnosno za efikasno upravljanje troskovima zaduzivanja i
likvidnoscu, te diverzifikaciju duznickog portfelja.



4. Obuhvat analize Srednjorocne strategije upravljanja dugom BiH

Stanje javne zaduZenosti Bosne i Hercegovine1 u 2014. godini iznosilo je 11,52 milijardi KM (Tabela
1.).

Tabela 1. Stanje javne zaduZenosti Bosne i Hercegovine na dan 31.12.2014. godine

od toga alocirano na:

Stanie i iskog i
anjejavnvog, vanjskogt Federacija Republika Institucije
unutrasnjeg duga . BD .
(mil KM) BiH % Srpska % % BiH %
(mil KM) (mil KMm) (mil KM) (mil KMm)
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
Unutrasnji dug 3.298,1 1.109,1 33,6 2.168,0 65,8 21,0 0,6 0,0 0,0

Srednjorocna strategija upravljanja dugom BiH ne ukljucuje cjelokupnu javnu zaduZenost kako je to
prikazano u Tabeli 1. vec ista obuhvata dug koji predstavlja direktnu ili indirektnu obavezu Institucija
BiH, entiteta i BD?, a $to predstavlja 10,37 milijardi KM, odnosno 90,1% javne zaduZenosti BiH

U skladu sa navedenim, Srednjoro¢na strategija upravljanja dugom BiH obuhvata dug kojim
upravljaju Institucije BiH, entiteti i BD, odnosno dug koji predstavlja njihovu direktnu ili indirektnu
obavezu zbog Cega ista ukljucuje vanjski dug i unutrasnji dug:

e Vanjski dug Bosne i Hercegovine ukljucujuéi zaduZzenja Bosne i Hercegovine koja su
alocirana na Federaciju BiH, Republiku Srpsku, BD i Institucije BiH, te direktna
zaduzenja entiteta;

e Unutrasnji dug Bosne i Hercegovine ukljuCuje unutrasnji dug entiteta i BD, koji
predstavlja direktnu ili indirektnu obavezu istih.

Srednjorocna strategija upravljanja dugom BiH ne obuhvata:
e lzdate vanjske drZavne garancije u BiH;
e lzdate unutrasnje garancije entiteta;
e Unutrasnji dug nastao direktnim zaduZenjem opsStina, gradova, kantona, javnih
preduzeca i fondova socijalne sigurnosti.

! Zbir unutrasnjeg i vanjskog duga BiH, odnosno ukupni dug BiH.
? Preostali dio javne zaduZenosti se ne servisira iz budZeta Institucija BiH, entiteta i BD zbog Cega isti nije
ukljucen u Srednjoro¢nu strategiju upravljanja dugom BiH.



5. Pregled strukture, troSkova i rizika postojeéeg duga

5.1. Struktura postojeceg duga

Ukupan dug uklju¢en u Srednjorocnu strategiju upravljanja dugom BiH iznosi 10,37 milijardi KM na
kraju 2014. godine, Sto predstavlja 36,8% BDPa i isti je prikazan u narednoj tabeli.

Tabela 2.: Ukupni dug BiH u 2014. godini

Dug (u mil KM)
Opis " : — — Nominalni dug
p Federacija Republika Distrikt Institucije Total kao % BDP®
BiH Srpska Brcko BiH
Vanjski dug 5.191,4 2.878,1 17,8 59,0 8.146,3 28.9%
Unutradnji 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 unutrasnjeg duga prema povjeriocima je prikazana u Slici 1.. Vanjski dug
uglavnom cine obaveze prema multilateralnim kreditorima (75,6%), a gotovo polovina portfelja
vanjskog duga je po varijabilnoj kamatnoj stopi (48,8%). Unutrasnji dug Cine trziSni i netrzisni
instrumenti: trezorske obveznice (T-obveznice), trezorski zapisi (T-zapisi), krediti od komercijalnih
banaka u zemlji, te obveznice emitovane za dug po osnovu stare devizne Stednje i ratnih
potraZivanja. FBiH emituje T-zapise i obveznice na Sarajevskoj berzi, a RS na Banjaluckoj berzi, dok BD
emituje obveznice i na Sarajevskoj i na Banjaluckoj berzi. T-obveznice su ro¢nosti od 3 do 7 godina.

* BDP = 28.198 mil KM (izvor: Direkcija za ekonomsko planiranje BiH)



Slika 1. Struktura duga BiH sa 31.12.2014. godine
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5.2. Troskovi i rizici postojeceg duga

Struktura ukupnog duga BiH ima relativno nisku ponderisanu prosjeénu kamatnu stopu od 1,6%
(Tabela 3.). Ponderisana prosje¢na kamatna stopa vanjskog duga je 1,4% i ista je u velikoj mjeri
rezultat vanjskog koncesionalnog zaduZzivanja, kao i veoma niskih referentnih kamatnih stopa. Kod
unutrasnjeg duga niska ponderisana prosjec¢na kamatna stopa rezultat je niskih kamatnih stopa koju
nose obveznice emitovane za staru deviznu Stednju i ratna potraZivanja.

Tabela 3. BiH: Indikatori troskova i rizika na kraju decembra 2014. godine

BOSNA | HERCEGOVINA

Indikatori rizika Vanjski Unutrasnji Ukupni
dug dug 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
Tro3ak duga Prosjecna ponderisana kamatna stopa (%) 14 2,9 1,6
f;;:':\ansiranja ATM (godine) 7,6 3,6 6,8
Dug koji dospijeva u1lg (% 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
Kratkorocni vanjski dug (% rezervi) 4,5

ATM=prosjecno vrijeme do dospijeca
ATR=prosjecno vrijeme refiksiranja

Analiza strukture postojeceg vanjskog i unutrasnjeg duga pokazuje izlozenost ukupnog duga prema
sljedeéim rizicima: rizik refinansiranja, rizik kamatne stope i valutni rizik.

Valutni rizik pokazuje stepen izloZenosti strukture ukupnog duga promjenama valutnih kurseva onih
valuta koje se nalaze u portfoliju duga, rizik kamatne stope izloZenost duga promjenama varijabilnih
kamatnih stopa, a rizik refinansiranja pokazuje ro¢nu strukturu duga i izloZenost iste instrumentima
sa kratkoro¢nim dospijeéem.

Rizik refinansiranja je vedi za unutrasnji dug i koncentrisan je na kratko do srednjorocni. Profil
otplate (Slika 2.) ukazuje na intenzivniji servis ukupnog duga u kratkom i srednjem roku. Prosje¢no
vrijeme do dospije¢a (ATM) za unutrasnji dug je 3,6 godine, u poredenju s 7,6 godina za vanjski dug.
Relativno kraée prosjecno dospijee unutrasnjeg duga se objasnjava veéim ucles¢em T-zapisa i
obveznica s kratkim rokom dospije¢a (2-3 godine) i obveznica s duZim rokom dospijeca, ali s
amortizacionom otplatom. Kao rezultat navedenog, 25,8% unutrasnjeg duga dospijeva na naplatu za
1 godinu, u poredenju s 5,7% vanjskog duga. Kako bi se smanjio i ublazio rizik refinansiranja potrebno
je produtziti ro¢nost ukupnog duga.

Rizik kamatne stope je veci za vanjski dug. Od ukupnog portfolija 59,4% je ugovoreno sa fiksnom
kamatnom stopom. Oko polovine vanjskog duga i jedne treéine unutrasnjeg duga imaju kamatnu
stopu koja se refiksira unutar 1 godine. Razlog ovako visokog procenta vanjskog duga koji se refiksira



je sto je skoro pola portfelja vanjskog duga po varijabilnoj kamatnoj stopi. Prosjecno je potrebno 4,7
godina za refiksiranje, odnosno do promjene kamatne stope za vanjski dug, u poredenju s 3,3 godine
za unutrasnji dug. Povecanje referentne kamatne stope za 1 procentni poen, povecalo bi otplatu
ukupnog duga za cca 42 miliona KM godisnje. U cilju smanjenja izloZzenosti ovom riziku potrebno je
preferirati zaduzivanje po fiksnoj kamatnoj stopi.

Valutni rizik je znatno manji u odnosu na ukupno uces¢e vanjskog duga u ukupnoj strukturi duga
zbog valutne klauzule (povezanost BAM sa EUR) zbog Cega je izloZenost valutnom riziku 37,6% iako je
uceS¢e vanjskog duga u ukupnom dugu 78,5%. Postoji puna opredijeljenost za koriStenje u
buduénosti postoje¢eg 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 moguce
kroz povecanje zaduZivanja u valutama EUR i KM.

Slika 2. Profil otplate postojeceg ukupnog duga
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Projekcija otplate duga pokazuje pojacani teret otplata do 2019. godine, Sto je posljedica dospijeca
obaveza prema MMF-u po osnovu stand by aranZzmana (IV SBA), kao i domacih obveznica ro¢nosti 5-
7 godina. Takode, vidljiv je pojacani teret otplate 2023. godine zbog dospije¢a na naplatu kredita
Evropske komisije ,Makrofinansijska pomo¢ I1“
miliona EUR.

za entitete i Institucije BiH u ukupnom iznosu od 50

6. Makroekonomske pretpostavke

Makroekonomske projekcije koristene u Srednjorocnoj strategiji upravljanja dugom BiH su jednake
projekcijama koristenim pri izradi Globalnog okvira fiskalnog bilansa i politika u BiH 2016—2018.
godina.

U Tabeli 4. su prikazane makroekonomske pretpostavke koristene u analizi izrade Srednjoroc¢ne
strategije upravljanja dugom BiH.



Tabela 4. Makroekonomske projekcije BiH

Nominalni BDP4( u mil. KM)

Nominalni rast u %

BDP deflator (preth.godina=100)

Realni rast %

Inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena u %
Budzetski prihodi® (u mil. KM)

Budzetski rashodi® (u mil. KM)

Rezerve u stranim valutama’ (u mil. KM)

7. lzvori finansiranja

7.1. Vanjski izvori finansiranja

2015. 2016. 2017. 2018.
29.146 30.465 32.188 34.182
3,4 4,5 5,7 6,2
100,7 101,3 102 101,7
2,6 3,2 3,6 4,4

1 0,9 1,2 1,5
4.419 5.384 5.591 5.736
4.749 5.859 5.397 5.179
8.605 8.605 8.605 8.605

Cjelokupno vanjsko finansiranje u posmatranom periodu vrsice se u skladu sa ¢lanom 39. Zakona o

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

odgovorno za vodenje pregovora i sprovodenje procedura za zakljucivanje kreditnih sporazuma kojim

se drzava zaduzuje po osnovu vanjskog duga. Potencijalni vanjski izvori finansiranja predvideni

Srednjoro¢nom strategijom upravljanja dugom BiH su navedeni u Tabeli 5..

Tabela 5. Vanjski izvori finansiranja

Rok

Naziv kreditora Kamatna stopa Grejs period Valuta Rizik
otplate

IBRD Fiksna ili varijabilna 5do 10 18 do 30 EUR Rizik refiksiranja

EVROPSKA KOMISIJA Fiksna 2% ili varijabilna 4do5 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 3do5 12-15 EUR Rizik refiksiranja

OPEC FOND Fiksna 2% 10 20 usD Valutni rizik

AUSTRUJA Fiksna 3do7.5 10do 15 EUR

NJEMACA Fiksna 2.5do 10 12 do 20 EUR

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

KUVAIJTSKI FOND Fiksna 2% 5 25 KFW Valutni rizik

* lzvor: Globalni okvir fiskalnog bilansa i politika u BiH 2016-2018. godina
> lzvor: entitetska ministarstva finansija, Direkcija za finansije Brcko Distrikta, DOB Institucija BiH
® lzvor: entitetska ministarstva finansija, Direkcija za finansije Brcko Distrikta, DOB Institucija BiH
7 lzvor: Centralna banka BiH za 2015. godinu, a zbog nepostojanja projekcija rezervi u stranim valutama u svrhu

izrade Strategije koriSteni su isti iznosi za naredne godine kao i za 2015. godinu.



Bosna i Hercegovina ima rejting B/stabilne perspektive, koji je odredila rejting kuéa S&P, te rejting B3
sa stabilnim izgledima koji je odredila rejting ku¢a Moody’s.

7.2. Unutrasnji izvori finansiranja

FBiH i RS planiraju da izdaju dugorocnije obveznice. FBiH predvida izdavanje obveznica ro¢nosti 3, 5 i
7 godina, dok RS planira izdavanje obveznica ro¢nosti 3, 5, 7 i 10 godina sa ,,bullet” otplatom. BD ne
planira izdavati obveznice.

8. Analiza Srednjorocne strategije upravljanja dugom BiH

Kao Sto je ve¢ reCeno, SrednjoroCna strategija upravljanja dugom BiH predstavlja konsolidaciju
strategija entiteta i BD, ukljucujudi vanjski dug Institucija BiH.

U cilju odredivanja poZeljnih strategija entiteta i BD koriSteni su scenariji Soka kako bi se sagledao
uticaj rasta kamatnih stopa na unutrasnji i vanjski dug i deprecijacije valutnih kurseva (opadanje
vrijednosti KM u odnosu na USD). Troskovi su izraCunati na osnovu tokova koji se generisu u skladu sa
polaznim scenarijem, dok se rizik mjeri kao povecanje troskova zbog Sokova koji uti¢u na valutne
kurseve i povecanje kamatnih stopa i poveéanje 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 poZeljne strategije, kao i strategije koje bi se mogle smatrati kao
'status quo' (nastavak postojecih politika zaduzivanja).

FBiH i BD su ukljucili planirane investicione projekte, dok je RS ukljucila samo one investicione
projekte koje je odobrila Narodna skupstina RS.

8.1. Opis strategija upravljanja dugom entiteta i Brcko distrikta

FBiH je odabrala Strategiju upravljanja dugom koja ima za cilj smanjenje valutnog rizika, rizika
kamatne stope i rizika refinansiranja i razvoj domaceg trziSta vrijednosnih papira. Po ovoj
preferiranoj strategiji® vanjsko zaduzivanje bi se vréilo u valuti EUR po fiksnoj kamatnoj stopi, tamo
gdje je mogude, a unutrasnje zaduZivanje izdavanjem trezorskih zapisa i obveznica roc¢nosti 3, 5i 7
godina. BudZetska podrska ¢e se finansirati iz tekucih sredstava, MMF-a pocevsi od 2016. godine,
kroz povoljnije uslove - veci grejs period i veéu rocnost otplate glavnice, putem emisije trezorskih
zapisa, te emisijom obveznica roc¢nosti 3, 5i 7 godina. U periodu 2016-2018. godina Vlada FBiH ne
planira izlazak na medunarodno trzZiste kapitala putem emisije obveznica.

RS je odabrala Strategiju upravljanja dugom ciji je glavni cilj finansiranje odobrenih investicionih
projekata, refinansiranje posmatranog duga i izvrSenje budZeta RS, uz minimalne troskove i rizike,
a imajuéi u vidu stepen razvijenosti ekonomije i unutrasnjeg trzista vrijednosnih papira.
Preferiranom strategijom® nastavlja se razvoj unutradnjeg finansijskog trzista RS uvodenjem u 2016.

® |dentifikovana kao strategija S2 u Strategiji upravljanja dugom FBiH
? |dentifikovane kao strategija S3 u Strategiji upravljanja dugom RS-a
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godini instrumenata rocnosti 3, 5, 7 i 10 godina sa ,bullet” otplatom. Nastavlja se izdavanje
trezorskih zapisa i obveznica rocnosti 3 i 5 godina uz postepeno smanjenje istih, kao i izdavanje
obveznica ro¢nosti 7 i 10 godina sa tendencijom postepenog povecanja istih tokom perioda 2016-
2018. godina. Vanjsko zaduZivanje bi se vrsilo kod multilateralnih kreditora u valutama EUR i USD (i
po fiksnoj i po varijabilnoj kamatnoj stopi), s tim Sto se planira izlazak na medunarodno trziste
kapitala putem emisije obveznica u 2018. godini, po moguc¢nosti u saradnji sa FBiH.

BD preferira Strategiju upravljanja dugom C(iji je cilj obezbjedenje izvora finansiranja ¢ija je
namjena isklju¢ivo finansiranje investicionih projekata od kljutnog znacaja za poticanje
ekonomskog rasta i razvoja BD, a koji osiguravaju prihvatljivi nivo troSkova i rizika finansiranja. Ova
strategija'® omogucava najnizi trodak finansiranja uz smanjenje rizika refinansiranja i valutnog rizika
uz prihvatljivi nivo rizika kamatne stope. Po ovoj strategiji svo buduce zaduZivanje u posmatranom
periodu vrsice se iz vanjskih izvora finansiranja. Preferiraju se vanjski izvori finansiranja u valuti EUR
po fiksnoj kamatnoj stopi, tamo gdje je moguce. Kao potencijalni vanjski izvori finansiranja definisani
su multilateralni kreditori (EBRD, OPEC, IBRD).

FBiH i RS imaju zajednicki cilj, a to je razvoj domaceg trzista vrijednosnih papira. FBiH i BD imaju za cilj
i smanjenje rizika kamatne stope i valutnog rizika preferirajuéi zaduzivanje po fiksnoj kamatnoj stopi
u valuti EUR, dok RS preferira zaduzivanje po varijabilnoj kamatnoj stopi u valutama EUR i USD iz
razloga nizih troskova varijabilne u odnosu na fiksnu kamatnu stopu $to obezbjeduje najnize troskove
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 uces¢em fiksne kamatne stope od 67,3%, prosjecno vrijeme do dospijeca je 7,5 godina,
dok 5,4% duga dospijeva u narednoj godini. Analiza strukture duga Institucija BiH je pokazala da je
dug jedino izloZen riziku promjene kamatne stope. Institucije BiH ne planiraju zaduZivanje u
posmatranom periodu, ali u slucaju potrebe za vanjskim finansiranjem primjenjivat ¢e smjernice
definisane Srednjoro¢nom strategijom upravljanja dugom BiH.

8.2. Analiza troskova i rizika Srednjorocne strategije upravljanja dugom BiH

U Tabeli 6. su prikazani indikatori troskova i rizika preferirane strategije BiH i strategije koja
predstavlja nastavak dosadasnjih politika zaduZivanja (status quo) na kraju 2018. godine, kao i
indikatori troskova i rizika duga BiH na kraju 2014. godine.

Strategija ‘status quo’ je ukljuena u analizu za ocjenjivanje prednosti preferirane strategije u odnosu
na polazni nivo - situaciju bez promjena.

'% | dentifikovana kao strategija S2 u Srednjorocnoj strategiji upravljanja dugom BD-a
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Tabela 6: Indikatori troskova i rizika strategije BiH na kraju 2018. godine

2014 2018
Indikatori troskova i rizika - Status quo Preferirana
BiH BiH
Dug (u milionima KM) 10.374,0 12.005,5 12.180,1
Nominalni dug kao % BDP 36,8 35,1 35,6
Sadasnja vrijednost duga kao % BDP 30,7 30,7 30,9
Trekel el z};)c;sjet”:na ponderisana kamatna stopa 16 22 23
ATM vanjski dug (godine) 7,6 7,4 7,2
Rizik refinansiranja ATM unutrasnji dug (godine) 3,2 2,8 3,9
ATM ukupni dug (godine) 6,8 6,4 6,7
ATR (godine) 4,4 3,6 4,3
N o -
Rizik kamatne stope Slfplgglgsjurgeaf;kswa heodm 0% 47,3 23,3 44,3
5;5::0?)(5”0”] kamatnom stopom (% 59.4 55,1 615
Vanjski dug kao (% ukupnog duga) 78,5 78,8 80,8
Valutni rizik
Kratkorocni vanjski dug (% rezervi) 4,5 6,1 6,0

Uzimajuci u obzir da je Bosna i Hercegovina imala pristup koncesionalnim IDA izvorima finansiranja
nominalni iznos duga i troSak duga (prosjecna ponderisana kamatna stopa) su visi po preferiranoj
strategiji u odnosu na strategiju koja predstavlja nastavak dosadasnjih politika zaduZivanja (status
quo), dok je rizik refinansiranja i rizik kamatne stope maniji.

Analiza pokazuje da se ocekuje da ¢e se odnos duga i BDP-a smanjiti u odnosu na trenutno stanje, dok
¢e se neznatno povecdati u odnosu na status quo. Prosje¢na kamatna stopa ¢e se povecati zbog
smanjene dostupnosti povoljnih kredita i ocekivanih povecanja promjenljivih kamatnih stopa. Prema
preferiranoj strategiji, troSak finansiranja se povecava do 2,3%, $to je neznatno viSe od 2,2%, nivoa koji
bi bio postignut odrzavanjem status quo.

Prosjecno vrijeme do ponovog fiksiranja (ATR) i prosjetno vrijeme do dospije¢a (ATM) prema
preferiranoj strategiji ostaju na nivoima koji su sli¢ni nivoima sa kraja 2014. godine. Istovremeno,
prosjecno vrijeme do dospijeca i prosje¢no vrijeme do ponovog fiksiranja (promjene kamatne stope)
prema preferiranoj strategiji ¢e se produziti u odnosu na status quo, zbog uticaja veceg vanjskog
zaduzivanja po fiksnoj kamatnoj stopi, kao i eksplicitnih napora na preusmjeravanju domacih
instrumenata ka dugorocCnijim instrumentima. Udio duga sa uslovima fiksnih kamatnih stopa poveéava
se do 61,5% prema preferiranoj strategiji u odnosu i na trenutni nivo i na status quo. Sve ovo ukazuje
da preferirana strategija obezbjeduje smanjenje rizika kamatne stope i rizika refinansiranja u odnosu
na status quo.
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Ucesce vanjskog duga u ukupnom dugu (80,8%), neznatno se povecava u odnosu na nivoe sa kraja
2014. godine i u odnosu na status quo. Povecanje uceséa vanjskog duga u ukupnom dugu je rezultat
ogranicenja domacdeg trzista koje dovodi do potrebe za mobilizacijom finansijskih sredstava iz vanjskih
izvora usljed dalje potrebe za zaduZivanjem zbog servisiranja postojeceg duga koji dospijeva i
finansiranja investicionih i razvojnih projekata u entitetima i BD. UceS¢e kratkorocnog vanjskog duga u
drzavnim rezervama prema preferiranoj strategiji pokazuje bolji omjer nego Sto je to u slucaju
scenarija tekuée prakse.

9. Smjernice

Razvoj strategije upravljanja dugom je proces koji se odvija u dvije faze. Prva je utvrdivanje
referentnog portfelja (tzv. ,benchmark®-a), koji sadrzi ciljanu optimalnu strukturu duga s obzirom na
vrste instrumenta, ro¢nost, te kamatnu i valutnu strukturu. Druga je razvoj konkretnih smjernica za
operacije bazirane na referentnom portfelju.

Analiza pokazuje da su potrebne znacajne mjere u cilju smanjenja trenutnog trenda povecanja rizika
refinansiranja, rizika kamatne stope i valutnog rizika. Za drzavni vanjski dug operativne smjernice za
period 2016-2018. godina ¢e stoga biti sljedece:

e Kod novog vanjskog zaduZivanja, gdje je mogude birati vrstu kamatne stope, trebalo bi
preferirati fiksnu kamatnu stopu (osim ako analiza ne ukazuje na snaznu argumentaciju za
izbor promjenljive kamatne stope).

e Kod novog vanjskog zaduZivanja, gdje je moguce izabrati valutu, treba preferirati valutu EUR
(dokle god Centralna banka BiH sprovodi aranZman valutnog odbora).

Smjernice za unutrasnje zaduzivanje, koje sprovode entiteti i BD, su definisane u okviru strategija
entiteta i BD, a koje predstavljaju sastavni dio Srednjoro¢ne strategije upravljanja dugom Bosne i
Hercegovine. Navedene smjernice trebaju biti u skladu sa standardima EU i odnositi se na mjere za
unapredenje atraktivnosti trziSta domacih vrijednosnih papira, a koje za cilj imaju obezbjedenje
duzeg roka dospije¢a domacih vrijednosnih papira.

13



Prilog 1

Strategija upravljanja dugom Republike Srpske













































Prilog 2

Strategija upravljanja dugom Federacije Bosne i Hercegovine



BOSNA | HERCEGOVINA

FEDERACIJA BOSNE | HERCEGOVINE
FEDERALNO MINISTARSTVO FINANSIJA
FEDERALNO MINISTARSTVO FINANCIJA

STRATEGIJA UPRAVL]ANJA
DUGOM
2016-2018

Cost

Risk Scenario 1
Riski1 x

Baseline Scenario E
i | Cost; ,x< | > Costbaseiine

»

b
Time

Oktobar 2015

www.fmf.gov.ba




Sadrzaj

SAZETAK ...ttt ettt
1. PRAVNI I INSTITUCIONALNI OKVIR ....ccoviiiiiiiiiieieeeeeeenn
2. CILJEVI I OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOM
2.1.  Ciljevi upravijanja dugom ........c..cccoevereerieineneneneneseseeeeee e
2.2, Obuhvat SrategiJe .......ccceererererererieeeeee e
3. PORTFOLIO VLADINOG DUGA ...
3.1.  Struktura unutrasnjeg duga .......c..cceeeveiieirinenineeeee e
3.2, Struktura vanjSKog dUQa .........ccceeererieieieinineeese e
4. RIZICI TRENUTNOG PORTFOLIJA DUGA FEDERACIJE BiH
4.1  Karakteristike troSkova i rizika portfolija duga Federacije BiH .....
4.2  Rizik refin@nsiranja........ccccceveieeciceceeseceese e
4.3 KaMAtNi FZIK.....ooeeiiiirieeeeesesese e
Y 111 I 14 | TS
4.5  Potencijalne ODAVEZE..........cccooeeirirerireieieeee e
4.5.1  GATANCIE coeeieiieiieieetestestete ettt sttt ettt
4.5.2  Preuzimanje obaveza krajnjin Korisnika..........c..ccccecerereneenenenne.
5. MAKROEKONOMSKI OKVIR.....ccctiiiiiiiiiiieeeeeiie e
6. 1ZVORI FINANSIRANJIA ...
6.1. Vanijski izvori finansiranja.........cccceeeveveeceneneeneseeeee e
6.2. Domacdi izvori finansiranja.........ccceceeeieeecieneeceereceeeseeeese e
7. PRETPOSTAVKE CIJENA | OPISI SCENARIJA SOKA...........
7.1.  Scenario nepredvidenih dogadaja (Sok scenario) ...........cc.cc.........
7.2. Opis alternativnih strategija zaduzivanja .........c.cccccccevvrvecerenceennnne
7.3. Analiza troSkova i rizika alternativnih strategija zaduZivanja........
7.4. Indikatori rizika alternativnih strategija........ccccoeervreveveneecenenienns
8. SMJERNICE ZA UPRAVLJANJE DUGOM ........cccevviiieiieiinnnn.
8.1  Sveukupna struktura portfolija duga.......c.cccceoeeeverieeevineecesesien,
8.2  Smijernice za zaduZiVanje ...........cccoveiruerinienieeneeeesee s
8.3  Kvantitativne strateSke mete .........ccoccovvveeiineeceneeeeeeee
9. KOMUNIKACIJA SATRZISTEM ....oviiieiiieceeeeeeeeeeee e
9.1. SrednjoroCna strategija upravljanje dugom..........c.cccceceoreercrennne.
9.2.  Godidnji plan zaduZivanja ...........cccccveererireneeneeeee e
9.3. Kuvartalni kalendar aukCija.........ccccvevverereereneeiereeeere e
9.4. Obavjestenja 0 auKCijama.........ccccvecievireeciceeeeeee e
(S IR T U o] 1] Vol | = TR SRPRRN



ATM
ATR
BAM
BDP
BiH
CBBH
CEDB

DB
DOB

EBRD

EIB

EUR
FBIH
FMF
GBP

IBRD

IDA

JPY
Kfw
KWD
MMF
MTDS
AT

MTDS

PJI
RP
RS
SAR

SASE

SDR
SDS
UsD
WB

SKRACENICE

Prosje¢no vrijeme dospijeca (Average Time to Maturity)
Prosjecno vrijeme refiksiranja (Average Time to Refixing)
Bosansko Hercegovacka Konvertibilna Marka

Bruto domaci proizvod (Bruto Domestic Product)

Bosna i Hercegovina

Centralna banka Bosne i Hercegovine

Razvojna banka Vije¢a Evrope (Council of Europe Development
Bank)

Distrikt Brcko

Dokument okvirnog budzeta

Evropska banka za obnovu i razvoj (European Bank for
Reconstruction and Developmnent)

Evropska investicijska banka (European Investment Bank)
Euro

Federacija Bosne i Hercegovine

Federalno ministarstvo finansija-financija

Britanska funta (Great Britain Pound)

Medunarodna banka za obnovu i razvoj (International Bank For
Recontruction and Development)

Medunarodna asocijacija za razvoj (International Development
Association)

Japanski jen

Njemacka banka za obnovu i razvoj (KfW Development Bank)
Kuvajtski dinar

Medunarodni monetarni fond (International Monetary Fund)

AnalitiCki alat za izradu Srednjero¢ne Strategije upravljanja dugom
(Medium Term Debt Management Strategy - Amalitical Tool)

Srednjoroc¢na strategija upravljanja dugom (Medium Term Debt
Management Strategy)

Program javnih investicija

Ratna potrazivanja

Republika Srpska

Saudijski rijal

Sarajevska berza-burza vrijednosnih papira (Sarajevo Stock
Exchange)

Specijalna prava vucenja (Special Drawing Rights)

Stara devizna Stednja

Americki dolar (United States Dollar)

Svjetska banka (World Bank)



SAZETAK

Upravljanje vladinim dugom je proces dono$enja i izvrSenja strategije upravljanja
vladinim dugom u cilju prikupljanja potrebnog iznosa finansijskih sredstava,
ispunjavanja ciljeva vezanih za rizik i troSkove, kao i ispunjavanje svih ostalih ciljeva
upravljanja dugom koje vlada utvrdi, kao Sto su razvoj i odrZzavanje efikasnog domaceg
trziSta za vladine vrijednosne papire. Srednjoro¢na strategija upravljanja dugom
operacionalizira te ciljeve i predstavlja plan kojeg vlada namjerava implementirati u
srednjoro¢nom periodu u cilju postizanja zZeljene strukture portfolija svog duga, koja
odrazava vladine preference u smislu balansa izmedu troSkova i rizika.

Prezentirana Strategija upravljanja dugom za period 2016-2018 (u daljem tekstu:
Strategija) predstavlja sazetak glavnih nacela i smjernica za politike upravljanja dugom
Vlade FBiH u posmatranom periodu. Pripremljena je u skladu sa smjernicama MMF i
WB za izradu srednjoroCne strategije upravljanje dugom i medunarodnim dobrim
praksama. Uz uvaZavanje uticaja i ograniCenja iz vanjskog i domaceg
makroekonomskog okruzenja i druge potencijalne rizike, Strategija opisuje planove
finansiranja vladinog duga u narednim godinama, te indikativhe mjere i alate koji ¢e
koristiti za dostizanje usvojenih strateskih 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 trecem i Cetvrtom dijelu opisana je struktura portfolija duga, te su identificirani kljucni
faktori rizika koji su svojstveni postojeCem portfoliju duga Vlade FBiH. U
makroekonomskom okviru predstavljena je makroekonomska situacija u FBiH, BiH i
zemljama u okruZeniju, te opisana o€ekivanja i trendovi u narednom periodu. Strategija
se temelji na pretpostavkama datim u Dokumentu okvirnog budzeta 2016-2018,
Budzetu FBiH za 2015. godinu, te Programu javnih investicija FBiH 2016-2018.

Sesti dio navodi glavne izvore sredstava koji su dostupni Vladi FBiH u narednom
periodu, ukljuCujuci njihove osnovne karakteristike, ograniCenja i rizike koje su
svojstveni navedenim instrumentima. Slijedom toga, date su i smjernice za upravljanje
dugom Vlade FBiH, uklju€ujuci i glavne strateske 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 ¢e se provoditi u
cillu implementacije Strategije i koje podrazumjevaju unapredenja i poboljSanja
komunikacije sa u€esnicima na trzistu, te dokumente i kljuéne informacije vezane za
dug i zaduzivanje koje ¢e biti objavljivane na web stranici FMF (http://www.fmf.gov.ba).
Javno objavljivanje ovih dokumenta i njihova dostupnost Siroj javnosti, predstavlja
kljuéni faktor u osiguranju transparentnosti upravljanja javnim dugom i daljem
unapredenje komunikacije sa kreditorima i investitorima u vrijednosne papire FBiH.
Kako bi se osigurala dosljednost i konzistentnost sa vladinim politikama Strategija ¢ce
biti revidirana i azurirana svake godine, u okviru budzetskog procesa, a po potrebi i
CesSce ukoliko dode do znacajnjih promjena na trzistu i makroekonomskom okruzeniju.
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1. PRAVNI I INSTITUCIONALNI OKVIR

Kompleksnost postoje¢eg ustavnog uredenja BiH rezultirala je uspostavljanjem
viSestrukog zakonodavnog i institucionalnog okvira za upravljanje dugom na svim
nivoima vlasti u BiH. Zakon zaduzivanju, dugu i garancijama Bosne i Hercegovine
(,Sluzbeni glasnik BiH* br. 52/05 i 103/09) daje ovlastenja entitetima i Distriktu
(Federacija Bosne i Hercegovine, Republika Srpska i Distrik Bréko) da sklapaju
ugovore o zaduZivanju s vanjskim kreditorima po osnovu direktnog duga uz prethodno
odobrenje Parlamentarne skupstine BiH (¢lan 49), u skladu sa uslovima iz Ustava BiH.
Procedure ugovaranja novih vanjskih drzavnih zajmova sadrzane su u ¢lanu 39.
(nosilac obaveze BiH), a procedure otplate vanjskog drzavnog duga u ¢lanu 50.
navedenog Zakona.

U skladu sa Zakonom o dugu, zaduZivanju i garancijama u Federaciji Bosne i
Hercegovine (,Sluzbene novine FBIiH", br. 86/07, 24/09 i 44/10) (u daljem tekstu:
,<Zakon o dugu u FBiH“) FBiH se mozZe zaduzivati u zemlji i u inostranstvu u domacoj
ili stranoj valuti. FMF je nadlezno za provodenje procedure zaduzivanja i upravljanje
dugom FBiH. Prema ¢lanovima 51. i 52. istog zakona, FMF je jedini organ nadlezan
Za pripremu i potpisivanje garancija FBiH.

Zakonom o dugu u FBIiH su definisani i limiti zaduzivanja za ukupni javni dug FBIH,
koji se konsolidira na nivou FMF prema federalnom Zakonu o dugu (Clan 7.):
“Federacija se moze dugoro¢no zaduziti ako u vrijeme zaduzivanja iznos servisiranja
duga, kompletnog unutradnjeg i vanjskog duga i garancija koji dospijeva svake
naredne godine, ukljuCujuci i servisiranje predloZzenog novog zaduzivanja i svih
zajmova za koje je Federacija izdala garancije, uz limite iznosa duga kantona
navedene u paragrafu 2 ovog €lana, ne prelazi 18 procenata konsolidiranih prihoda
Federacije i Kantona ostvarenih u prethodnoj fiskalnoj godini.” Zakon je takoder
definirao da je Federalno ministarstvo finansija jedini javni subjekt odgovoran za
upravljanje dugom u FBiH (Clan 4.).

Zakonom o dugu u FBiH jasno je propisano u koje svrhe se FBiH moze zaduZiti na
vanjskom ili unutrasnjem trzistu, te izdati garancije. Prema &lanu 19. ovog Zakona
FBiH se na domacem trZiStu moze zaduziti u sljedece svrhe:

finansiranje budzetskog deficita proiziSlog iz gotovinskog toka,

finansiranje budzZetskog deficita FBiH,

finansiranje kapitalnih investicija,

refinansiranje ukupnog ili dijela neizmirenog duga FBiH,

plac¢anje garancija FBiH u potpunosti ili djelimi¢no,

pla¢anje obaveza po osnovu unutrasnjeg duga

Nadalje Clan 38. Zakona o dugu u FBiH propisuju da se FBiH moze zaduziti na
vanjskom trziStu u svrhu:

finansiranja budzetskog deficita FBiH,

refinansiranja i restrukturiranja neizmirenog unutrasnjeg i vanjskog duga FBiH,
plac¢anja garancija FBiH u potpunosti ili djelimi¢no,

plac¢anja troSkova servisiranja duga FBiH, uklju€ujuci i povezane troSkove,
finansiranja kapitalnih projekata,

restrukturiranja i konsolidovanja javnih preduzeéa i podrSke finansijskim
institucijama u vecinskom vlasnistvu Vlade FBIH.
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Pored toga, ¢lanom 53. Zakona o dugu u FBiH utvrdeno je da se garancije FBiH mogu
izdati samo u sljedece u svrhe:
1. finansiranja kapitalnih investicija
2. restrukturiranja i konsolidovanja javnih preduzec¢a i podrSke finansijskim
institucijama u vecinskom vlasnistvu Vlade FBIH.

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

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

Ovakvom organizacionom strukturom Sektora za upravljanje dugom osigurano je
jasno razdvajanje duznosti izmedu sluzbenika koji imaju ovlastenja da pregovaraju i
provode transakcije zaduzivanja i onih koji su zaduzZeni za raCunovodstveno
evidentiranje tih transakcija i servisiranje duga, kao i sluzbenika koji su odgovorni za
monitoring, odnosno analizu i izvjeStavanje.

2.CILJEVI | OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOM
2.1. Ciljevi upravljanja dugom

Zakonom o dugu u FBiH ciljevi upravljanja dugom nisu definirani, niti je ranije postojala
zvani¢na strategija za upravljanje dugom FBiH. Medutim, u cilju zadovoljenja
finansijskih potreba Vlade FBiH, FMF je i prethodnih godina identificiralo poZeljne
strategije upravljanja dugom, te u skladu s tim nastojalo provoditi politike zaduZivanja.
Zbog nerazvijenog domaceg trzista duga, i niza drugih ograni€enja takva politika
zasnivala se na maksimiziranju koncesionalnog duga. Provodenje politike
koncesionalnog zaduZivanja ima svoje dobre i loSe strane. Pozitivne se ogledaju u
smanjenim troSkovima servisiranja duga i osiguranju njegove odrzivosti, a negativne
u generiranju znacajnog valutnog rizika i potpunog zanemarivanja razvoja domaceg
trziSta. Osim navedenog, koncesionalno zaduzivanje nosi sa sobom uslovljavanje i
vezano je direktno za investicione projekte $to smanjuje sposobnost Vlade FBiH da
neovisno odlucuje o smjernicama razvoja FBIiH.

U cilju razvoja krivulje prinosa i produljenja ro¢nosti domaceg duga, emitovanjem
dugorocnijih vrijednostnih papira na domacem trziStu, poCetkom 2011. godine
postavljen je i drugi a odnosio se na razvoj domaceg trzista vrijednosnih papira.

Uvazavajucéi trenutnu fiskalnu i ekonomsku politiku Vlade FBIiH, te rezultate analiza
alternativnih strategija, klju¢ni ciljevi upravljanja dugom Vlade FBiH u periodu 2016.-
2018. godine su:

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

2. razvoj domaceg trzista vrijednosnih papira Vlade FBiH.



2.2. Obuhvat Strategije

Srednjoro¢na 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 unutrasnji dug FBiH, ukljuCujuci i onaj dio duga koji je
ugovoren radi proslijedivanja krajnjim korisnicima (finansijskim institucijama, javnim
kompanijama, kantonima i lokalnim zajednicama) i ukupan unutrasnji dug Vlade
Federacije BiH.

U portfoliu duga Vlade FBiH postoji jedna unutrasnja garancija FBiH izdata 2010.
godine za JP Zeljeznice FBiH i jedna vanjska podgarancija izdata za JKP Vodovod i
kanalizacija doo Tuzla, u periodu koji je obuhvacen Strategijom ne ocekuje se
aktiviranje ovih garancija, te stoga nisu uklju¢ene u njen obuhvat.

3. PORTFOLIO VLADINOG DUGA

Struktura portfolija duga Vlade FBiH u skladu je sa implicitnom strategijom upravljanja
dugom koja se primjenuje ve¢ duzi niz godina. Zbog nerazvijenog domaceg trzista
vrijednosnih papira i niza drugih ogranicenja, ta se politika sastojala od maksimiziranja
vanjskog koncesionalnog zaduzivanja, $to ujedno i objasSnjava 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

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-a' 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 unutrasnji preostalih 14,73% ili 888,13 mil. BAM (552,17 USD) Sto
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 unutrasnjeg duga

Unutrasnji dug FBiH je dug nastao u skladu sa zakonom i dug nastao emisijom
duznickih vrijednosnih papira i na dan 31.12.2014. godine iznosi 888,13 mil. BAM
(552,17 mil USD). Unutra$nji dug sastoji se od trzidnih i netrZidnih instrumenata.

TrziSni instrumenti su trezorski zapisi i obveznice koje je FBiH putem aukcija pocela
izdavati 2011. i 2012. godine, respektivno. U periodu od 2011.-2014. godine odrzano

! 1zvor podatka za BDP u 2015. godini, Dokument okvirnog budZeta za Federaciju Bosne i Hercegovine za
razdoblje 2016 -2018 godine



je 22 aukcije trezorskih zapisa i 7 aukcija obveznica. Na aukcijama je izdato 530 mil.
BAM trezorskih zapisa razli€ite ro¢nosti (3, 6, 9 i 12 mjeseci), dok je na aukcijama
obveznica izdato 310 mil. BAM rocnosti od 2, 3 i 5 godina. NetrziSni instrumenti su
obveznice koje se izdaju direktno po osnovu verifikovanih obaveza za staru deviznu
Stednju i ratna potrazivanja. Ove obveznice imaju zakonom utvrden rok dospijeca i
kamatnu stopu od 2,5%.

TrziSni 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) neotpla¢enih obaveza po osnovu emitovanih
trziSnih vrijednosnih papira i 446,00 mil BAM (277,29 mil. USD) po osnovu netrzisnih
vrijednosnih papira.

Tabela 2. Struktura unutradnjeg duga na kraju 2014. godine

2011 2012 2013 2014

] u mil. BAM

[. | Ukupan unutrasnji dug 818,12 870,16 795,83 888,13
1. Netrzidni instrumenti 715,48 667,79 552,30 446,00
Obveznice SDS 524,19 477,78 357,90 251,60
Obveznice RP 191,29 190,01 194,40 194,40

2  TrziSni 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 bivseg FMO 12,64 12,37 12,37 12,20
Dobavljadi 7,36 7,36 7,33 7,28
Place 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 proslijedivanja
od strane drzave BiH 4.098,40 mil. BAM (79,67% ukupno neotplaéenog vanjskog
duga) $to 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 naslijedenog od bivSe Jugoslavije (restrukturiranje duga
PariSkom klubu i restrukturiranje duga komercijalnim bankama ili Londonskom klubu i
drugi, kao $to su dug IBRD-u) u iznosu od 952,10 mil. BAM (18,51%).

FBiH se uglavhom zaduZuje kod multilateralnih institucija (73% ukupnog neotpla¢enog
duga). Najveci multilateralni kreditori su Svjetska banka (IDA i IBRD) na koju otpada
30,8% ukupnog vanjskog duga, nakon Cega slijede EIB (16,3%), MMF (13,1%), i
EBRD (11,0%). Medu bilateralnim kreditorima, na Pariski i Londonski klub otpada
14,4%, dok na ostale bilateralne kreditore otpada 14,5% ukupnog vanjskog duga.



Tabela 3. Vanjski dug prema kreditorima na kraju 2014. godine u mil. BAM

Kreditor Ukupno % Stari dug? Novi dug?®
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 Pariski 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 Spanije 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 troskova i rizika portfolija duga Federacije BiH

Ukupan portfolio duga ima relativnho nisku ponderisanu prosje¢nu kamatnu stopu od
1,4 % (Tabela 4.). Kod unutrasnjeg duga niska ponderisana prosje¢na kamatna stopa
rezultat je omjera obveznica emitiranih za staru deviznu Stednju i ratna potrazivanja
koje imaju nisku kamatnu stopu, kao i trezorskih zapisa. Kod vanjskog duga, prosje¢na
kamatna stopa je niska i iznosi 1,4% ali Ce se vjerovatno u srednjorocnom periodu
povecati, obzirom da Bosna i Hercegovina vise nema pristupa izuzetno
koncesionalnom zaduzivanju pod IDA uslovima. Ocekuje se da Ce se postojeéi nizak
nivo varijabilne kamate povecati.

4.2 Rizik refinansiranja

Rizik refinansiranja je veci za unutrasnji dug i koncentriran je na kratki i srednji rok.
Profil otplate (Slika 1.) naginje ka kratkom i srednjem roku. Prosje¢no vrijeme
dospije¢a (ATM) za unutrsnji dug je 2,6 godina, u poredenju s 7,6 godina za vanjski
dug. Relativno krace prosjecno dospije¢e unutrasnjeg duga se objasnjava omjerom T-
zapisa, obveznica s kratkim rokom dospje¢a (2-3 godine) i obveznica s duzim
dospije¢em, ali s amortizacionom otplatom. Kao rezultat toga, 35% unutradnjeg duga
dospijeva za 1 godinu, u poredenju s 5,7% vanjskog duga.

2 Stari“ dug: vanjski drzavni dug nastao prije 02.04.1992. godine, odnosno dug koji je Bosna i Hercegovina
preuzela kao naslijedene medunarodne 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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Tabela 4. Indikatori troSkova i rizika duga FBiH na dan 31.12.2014. godine

Indikatori rizika Vanjski Unutra$niji Ukupni

dug dug dug
Iznos (u mil. USD) 3.228,5 519,45 3.747,8
Nominalni dug kao % BDP-a 285 46 el
Sadasnja vrijednost kao % BDP-a 23.9 4.6 28 4
TroSkoviduga  Ponderisana prosjecna kamata (%) 1.4 20 1.4
Rizik ATM (godine) 7.6 2,6 6,9
refinansiranja Dospjece 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

o Devizni dug (% ukupnog duga) 86,1

W) S Kratkoro&ni devizni dug (% rezervi) 3,7
lzvor: MTDS AT
Slika 1. Profil otplate duga FBiH na dan 31.12.2014. godine (mil. BAM)
700
600 — —
~ M vanjski dug O Unutrasnji dug

500

400 ai

300 -+

200 -

100 -

O 1 T T T T T T T T T T T T T T 1

2015 2018 2021 2024 2027 2030 2033 2036 2039 2042 2045 2048 2051

Izvor: MTDS AT

4 Iznos vanjskog duga koji je analiziran u analitickom alatu je veéi od podatka u Informaciji o vanjskom i unutradnjem dugu
Federacije na dan 31.12.2014. godine za 47,5 mil. BAM (cca 30 mil USD). Obavjestenje o povlacenju kredita za Projekat koridor
Vc zaprimljeno je poslije zaklju€enja glavne knjige trezora.

5 Podatak o unutradnjem dugu je maniji od podatka Informaciji o vanjskom i unutradnjem dugu Federacije na dan 31.12.2014.
godine za 52,96 mil. BAM (cca 37 mil USD). Rije¢ je o iznos kaji je verifikovan po osnovu SDS i RP ali nisu emitovane obveznice
po osnovu tih obaveza.
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Slika 2. Profil otplate duga FBiH sa promjenjivim kamatnim stopama, (mil. BAM)
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Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija
Slika 3. Profil otplate duga FBiH prema MMF-u, (mil.BAM)
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Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija

Kako bi se ovaj rizik ublaZio potrebno je kreirati odredene rezerve likvidnosti koje ¢e
se koristiti isklju€ivo za pla¢anje duga. U periodu 2016-2018 Vlada FBiH ¢e nastojati
da produzi ro€nost ukupnog duga kako bi se ublazila koncentracija kratkorocnhog duga
te maksimalno Kkoristiti koncesionalno zaduZivanje s ciliem minimiziranja rizika
refinansiranja.

4.3 Kamatni rizik

Rizik kamatne stope je velik za vanjski dug. Oko polovine vanjskog duga i preko
Cetvrtine unutradnjeg duga imaju kamatnu stopu koja se refiksira unutar 1 godine
(Tabela 5.). Razlog tako visokog procenta vanjskog duga koiji se refiksira je u tome Sto
je skoro pola portfolija vanjskog duga po varijabilnoj kamatnoj stopi. Povecanje
referentne kamatne stope za 1 procentni poen, povecalo bi otplatu duga za cca 15 mil.
USD godisnje. Prosje¢no je potrebno 4,7 godine za refiksiranje kamatne stope za
vanjski dug, u poredenju s 2,6 godine za unutrasnji dug.
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Tabela 5. Struktura kamatnih stopa vanjskog duga Federacije BiH

Visina Stanje duga Referentna Stanje duga kraj
fiksne kraj 2014. kamatna stopa 2014 u mil.BAM
kamatne
stope
u mil.BAM 3M USDLIBOR 3.91
3M EURIBOR 3.94
0-1% 1,655.44 6M EURIBOR 1,670.75
6M USDLIBOR 144.64
1-2% 571.89 6M CIBOR 0.32
6M STIBOR 0.58
2-3% 180.99
6MGBP LIBOR 0.66
3-4% 125.74 KfW kamatna stopa 17.39
5% i vise 142 .33 MMF kamatna stopa 672.91
UKUPNO 2.676,49 UKUPNO 2.515,10

Tabela 6. Struktura kamatnih stopa na unutrasnji dug

Visina fiksne Stanje duga
kamatne stope kraj 2014 u mil.BAM
0-1% 39.74
1-2% 59.41
2-3% 433.81
3-4% 40.00
5% i vise 262.49
UKUPNO 835,17

Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija

Slijedom navedenog, rizik kamatne stope je veoma izrazen, §to znaci da ¢e se troSkovi
finansiranja duga mijenjati u skladu sa promjenama kamatnih stopa na trziStu. Kao
mjera koja ¢e se primjeniti u cilju smanjivanja ove vrste rizika ¢e biti izbor kredita sa
fiksnom kamatnom stopom, gdje god uslovi kreditora to dozvoljavaju, te pomjeranje
ucesca kredita sa fiksnom kamatnom stopom u odnosu na promjenjivu kamatu.

4.4 Valutni rizik

Kompozicija duga izmedu domace i strane valute pruza korisne informacije o valutnoj
izlozenosti portfolija duga FBiH, odnosno valutnom riziku portfolija duga. Vece ucesée
stranog duga u portfoliu u odnosu na domaci dug govori da je portfolio podlozan
promjenama u slucaju promjene deviznih kurseva, te se negativno odnosi na troSkove
po 0snovu servisiranja obaveza.

Glavne strane valute u strukturi vanjskog duga FBiH su: EUR (51,51%), Specijalna
prava vucenja-SDR (33,76%) i USD (8,66 %).
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Slika 4. Valutna struktura portfolija duga na dan 31.12. 2014. godine

OSTALE
VALUTE;
6,07%
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SDR;
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EUR;
51,51%

Dekompozicijom SDR-a® na valute iz kojih je sastavljen, udio EUR valute raste na
63,48% ukupnog vanjskog duga, dok bi udio USD u tom slu€aju iznosio 24,01%.
Dakle, imajuéi u vidu navedeno, kao i €injenicu da domaca valuta BAM ima fiksni kurs
sa EUR valutom (Currency Board), i da nema naznaka da postoji namjera za
napustanje istog, moze se zakljuciti da se valutni rizik odnosi na nesto preko 36%
portfolija koji je podlozan valutnom riziku.

Slika 5. Valutna struktura duga nakon dekompozije SDR-a, na dan 31.12. 2014.

OSTALE
VALUTE;
12,51%

EUR; 63,48%

USD; 24,01%

Analizirajuéi troSkove servisiranja obaveza po osnovu vanjskog duga, uzimajuéi u
obzir kurseve valuta na kraju 2013. godine, te prosje¢no ostvareni kurs razmjene
valuta tokom servisiranja obaveza u 2014. godini mozZe se doci do zaklju¢ka da su
samo po osnovu promjene kursa USD i SDR u 2014. godini po osnovu servisiranja
obaveza stvarni troSkovi veci za cca 6 mil. BAM veci u odnosu na kurs iz 2013. godine.
Ukoliko usporedimo kurseve na kraju godine 2013. i 2014. godine ta razlika bila bi i
veca, i iznosi preko 10 mil. BAM, $to se moZze vidjeti u narednoj tabeli.

Tabela 7. Odnos troSkova servisiranja obaveza u odnosu na kurs valuta mil. BAM

Iznos servisa Kursna Vrijednost u Kursna Vrijednost Razlika
obaveza u . mil.BAM : u mil.BAM .
2014 lista Kurs lista Kurs u mil.
U mil. SUA212013  54/199013 311212014 51 /15/0014  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 Obradunska valuta MMF-a i nekih drugih kreditora. Sastoji se od 41,9 % USD (Americ¢kog dolara), 37,4 %
EUR-a, 9,4 JPY (Japanski Yen) i 11,3 % GBP (Funta Velike Britanije).
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U cilju eliminisanja ili smanjenja navedenog rizika potrebno je, gdje god je to moguce
i gdje su kreditori omogucili izbor valute zaduzenja, preferirati valutu EUR. Obzirom
da je BiH u standby aranZmanu sa MMF, te da je valuta zaduZenja SDR, neophodno
je voditi raCuna o izboru kreditora kod donosenja odluka o finansiranju javnih
investicija.

4.5 Potencijalne obaveze

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

45.1 Garancije

Vlada FBiH izdala je 2010. godine garanciju za JP Zeljeznice 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. Buduci da je kredit po ovoj garanciji, pored
drugih instrumenata osiguranja, osiguran i nov€anim tokom transfera iz budzeta FBiH
koji se u skladu sa relevantnim zakonima redovno planiraju u budzetu 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). Neotplaéeni
dug po ovoj podgaranciji na kraju 2014. godine iznosio je 2,32 mil EUR.

U periodu na koji se odnosi ova Strategija ne oCekuje se aktiviranje garancija, te stoga
nisu uklju€ene u njen obim.

4.5.2 Preuzimanje obaveza krajnjih korisnika

Zakon o dugu u FBIH jasno propisuje da dug kantona, gradova, opcina i javnih
kompanija ne predstavlja dug FBiH i da FBiH nece biti odgovorna za njihov dug. Ipak,
trenutna finansijska pozicija nekoliko kantona, opéina i javnih kompanija kojima je
FBiH proslijedila kredite ukazuje na moguce teSkoce u servisiranju njihovih obaveza
prema Vladi FBiH. U vezi sa navedenim, Vlada FBiH ce, ukoliko to ocjeni za
potrebnim, donijeti propise o nacinu 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 takoder 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, Sto bi rezultiralo stopom od 6,2%
nominalnog rasta, odnosno stopom od 4,4% realnog rasta u 2018. godini7.

U FBIH je u 2014. godini zabiljeZzena deflacija od 0,7% g/g. U godinama koje slijede
oCekuje 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 FBiH?® 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)® 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 pozitivnho uticati na jacanje
ekonomskog rasta BiH tokom 2015 — 2016. godine. Uzimaju¢i u obzir navedeno,
realno je ocekivati jaCanje izvoza i industrijske proizvodnje, Sto bi dovelo do
zaustavljanja trenda uvecéanja broja nezaposlenih, te njegovog smanjenja. Pored toga,
realno je ocekivati i poboljSanje tekuéih i kapitalnih priliva iz inostranstva.®

Ocekivano postepeno povecanje broja zaposlenih i realnih plata noSeno proizvodnjom
i izvozom, rast tekucih priliva iz inostranstva, direktnih stranih ulaganja i sl. trebali bi
dovesti do rasta finalne potrosnje od 1,7% i investicija od 8,3% u 2015. godini, dok se
u isto vrijeme ocCekuje rast izvoza od 6,8%. U 2016. godini finalna potroSnja bi se
trebala povecavati 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 pove¢ane uvozne
zavisnosti bi trebao biti umanjen u narednom periodu. Otuda je projiciran znatno niZi
uvozni rast od 5,7% u 2015. godini, odnosno 4% u 2016. godini. Time je, obzirom na
relativno stabilan rast domacée traznje, pojacan ukupan ekonomski rast u ovom
periodu.

U periodu 2017 — 2018. godine oCekuje se daljnje postepeno jacanje ekonomskog
rasta u BiH i to prvenstveno kao posljedica sve povoljnijeg eksternog okruzenja. Tako
je za 2017. godinu projiciran rast od 3,6% nakon Cega slijedi daljnje ubrzavanje rasta

7 Dokument okvirnog budZeta 2016-2018, Federalno ministarstvo finansija-financija

8 |zvr§ena procjena FMF-a na osnovu procentualnog u¢esca FBiH u BDP-u Prema podacima iz Godi$njeg 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 budZeta 2016-2018, Federalno ministarstvo finansija-financija
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na 4,4% u 2018. godini. Sli¢no kao i u prethodnih par godina, oekuje se da bi ovo
ubrzavanje rasta trebalo biti prvenstveno noSeno domacom traznjom uz zanemariv
uticaj bilansa vanjske trgovine.

Aranzman valutnog odbora koji je ustanovljen Zakonom o CBBH i dalje pruza podrsku
monetarnoj stabilnosti i odrzavanju niske inflacije u zemlji. Devizne rezerve su i tokom
2014. godine ostale na zadovoljavaju¢em nivou. Doznake iz inostranstva su i dalje
znacajan izvor finansijskog priliva BiH. Doznake su se tokom krize odrzale i ostale
znacajan dio stranog finansiranja u iznosu od 14% BDP-a u 2014. godini. Primarni
javni rashodi, koji uklju€uju i kapitalne izdatke, ¢e se povecati za 32% u 2015.godini
u odnosu na 2014. godinu prije nego $to po¢nu padati nakon toga iznosi¢e prosje¢no
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 okruZenju, kretanje svjetskih cijena sirovina, vremenske prilike i sl.

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

upravljanja dugom 1%

Vjerovatnost
rizika

Rizik po sektorima

Implikacije po upravljanje dugom

Realni sektor
Slaba vanjska potraznja ili veéa finansijska nestabilnost bi
- Rast Srednja mogli smanijiti potencijal za rast, $to bi dovelo do poteSkoca
u fiskalnoj politici i rezultiralo ve¢im zaduZivanjem.
Fiskalni sektor
Pritisak na rastuce rashode i kapitalne investicije bi
- Odrzivost duga Srednja poveéao finansijske potrebe. Stavige, potencijalne obaveze
bilo iz bankarskog sektora ili drzavnih preduzeéa bi mogle
dovesti do povecanja bruto finansijskih potreba i troSkova
finansiranja i pogorSanja fiskalnog bilansa. Mozda ce se
morati pribjeéi ve¢em domacem zaduzivanju.

Platni bilans
- Vanjska potraznja/kurs Srednja do Spor globalni rast, posebno u EU, moze smanijiti izvoz i i
valuta visoka FDI, dovodedi do pristiksa na devizne rezerve, obzirom na

aranzman valutnog odbora. Mozda ¢e se morati i¢i na
vanjsko zaduzivanje.

Inflacija
Sadasnja deflacija, ako ne dode do preobrata tog trenda,

- Cijene roba/kurs valuta | Srednja do moze uzrokovati dalje probleme s veé velikom stopom

mala nezaposlenosti. Veca inflacija bi mogla povecati trodkove
servisiranja duga.
Finansijski sistem
Agencije za bankarstvo su obavile stres-test nekih od
- Sveukupno stanje Srednja manjih banaka i banke koje nisu dobro prosle trebaju
povecati rezerve kapitala.'?

11 Grupa Svjetske banke
12 Dalji pregled NPL-ova ¢e se obaviti zajednicki s MMF-om, te ¢e se provesti brojne mjere u koordinaciji s osobljem
MMF-a.
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6. 1ZVORI 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. Vanjskiizvori finansiranja

Portfolio vanjskog duga Vlade FBiH pokazuje da koncesionalni zajmovi (sa grant
elementom preko 35%) €ine najveci dio ukupnog vanjskog duga, a glavni izvor takvog
finansiranja (preko 73%) Cine multilateralne institucije. ldentificirani 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 miljarde BAM (2,1 milijardi USD), od ¢ega se 49% odnosi na
zajmove sa koncesionalnim uslovima. Uzimajuéi u obzir troSkove i rizike ugovaranja
ovakvih zajmova, Vlada FBiH ¢e nastaviti sa politikom zaduzivanja putem BiH kod
multilateralnih institucija, a procjene ukazuju da bi se 65% potreba moglo zadovoljiti
finansiranjem iz multilateralnih izvora. Medutim, zbog prestanka pristupa BiH IDA
sredstvima, portfolio vanjskog finansiranja ¢e se pomijeriti prema manje
koncesionalnom finansiranju.

Vlada FBiH je za naredne 3 godine osigurala ugovaranje finansiranja s multilateralnim
i bilateralanim kreditorima koje ¢e pokriti zna€ajan dio potreba za razvojne programe
i projekte. Ugovorena a neangazovana sredstva na kraju decembra 2014. godine
iznosila su 889,10 mil BAM, pored toga, u postupku odobravanja nalazi se dodatnih
1,9 mird BAM. Ostali vanjski finansijski izvori ¢e vjerovatno biti kvazi-koncesionalni.
Sastoje se od bilateralnih zajmova od identificiranih kreditora za finansiranje odredenih
infrastrukturnih projekata, kao $to su projekti izgradnje cesta, autocesta i energetskih
objekata. Kod budzetske podrske, MMF i Svjetska banka i dalje ostaju primarni izvori
finansiranja u narednom periodu.

U periodu 2016-2018 Vlada FBiH nije planirala izlazak na medunarodno trziste
kapitala putem emisije obveznica. U slu€aju neoCekivanog rasta finansijskih potreba
u posmatranom periodu, Vlada FBiH ¢e razmotriti opciju djelomiéno 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)
Isplata

Naziv Kamatna Grace Rok

kreditora stopa period otplate VEITIE Gl e
UsD
1 IBRD Fiksna i 510 1830 EUR 6067 653 NZKrefiksirana
varijabilna za varijabilnu
2 EB Fiksna il 45 25  EUR | 17328 18,66 2k refiksiranja
varijabilna za varijabilnu
Rizik refiksiranja,
3 | MMF3 Varijabilna 4 10 SDR 330,00 35,53 refinansiranja, i
valutni rizik
Fiksna ili
4 EBRD varjabiina, 35 1245 EUR = 6200 6,68 MK refiksirana
6-m za varijabilnu
EURIBOR+1%
5 f‘f)‘r’]‘éajts"' Fiksna, 2% 5 25  KWD 000 0,00 Valutnirizik
g  Saudiski - Fiksna, 1% - 5 25 | SAR 27,30 2,94 Valutni rizik
fond 2%
7 ]%Eg:c Fiksna, 2% 10 20 USD 29,18 3,14 Valutni rizik
Fiksna ili Rizik refiksiranja
8 CEDB varijabilna 5 10 EUR 48,64 524 za varijabilnu
Rizik refiksiranja,
9 IFAD Fiksna, 0,75% 10 30 SDR 7,60 0,82 refinansiranja, i
valutni rizik
10 | Austrija Fiksna 3do75  10-15 | EUR 18,57 2,00
11 Kfw Fiksna 25-10 12-20 EUR 171,46 18,46
UKUPNO 928,72 | 100,00

Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija

6.2. Domadi izvori finansiranja

Domace trziste vladinog duga je relativno malo i nerazvijeno, ali trend pokazuje da
ono ipak raste, prilagodavajuci se finansijskim potrebama Vlade FBiH.

Slika 6. Stanje duga po osnovu trZidnih vrijednosnih papira 2011-2014

400 A
300 -
@ Obveznice (trzisne)
200 -
@ Trezorski zapisi
100 -
0 T T T T

2011 2012 2013 2014

Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija

13 Navedeno se odnosi na Prosireni aranzman (Extended Fund Facility)
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Domace komercijalne banke su trenutno najveci investitori u trezorske zapise i
obveznice Vlade FBiH. Medutim, buduéi da banke vrijednosne papire kuplijene na
primarnom trziStu Cuvaju do dospijeCa, ovim papirima trenutno se ne trguje na
sekundarnom trzistu. Na kraju 2014. godine vlasnici trezorskih zapisa Vlade FBiH u
100% iznosu bile su domace komercijalne banke, i to one sa sjedistem u FBiH.
Struktura vlasnika trezorskih zapisa na kraju 2014. godine prikazana na slici 7.
pokazuje ujednaCenu disperziju izlozenosti banaka prema ovom instrumentu Viade
FBiH.

Slika 7. Struktura vlasnika trezorskih zapisa na kraju 2014. godine po bankama

Banka 8 Banka 9
9 3%
Ba;;;a 7 3% ‘ ° Banka 10
Banka 6 0 1%
0,
4% Banka 1

Banka 5 28%

12%

Banka 4
12%
Banka 2

Banka 3 20%
14%

Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija

lako su komercijalne banke najznacajniji investitori i u obveznice, interes za ulaganje
u dugoroCnije plasmane iskazuje i nebankarski sektor (investicioni fondovi,
osiguravaju¢a drustva, i drugi). Za razliku od trezorskih zapisa, struktura vlasnika
trziSnih obveznica FBiH na kraju 2014. godine prikazana na slici 8. pokazuje
neujednacen interes banaka i drugih investitora za ulaganje u trziSne obveznice.

Slika 8. Struktura vlasnika obveznica FBiH na kraju 2014. godine po sektorima

JP 9%

ODilF
S

Banke
88%

Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija
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Na kraju 2014. godine bankarski sektor je drzao 88% obveznica Vlade FBiH izdatih
putem aukcija, javna preduzeca 9%, dok se ostalih 3% bilo u vlasniStvu investicionih
fondova i osiguravajucih drustava. Navedena slika pokazuje da su najveci investitori
u obveznice Vlade FBiH domacée komercijalne banke. Ovakva pojava se moze
objasniti i Cinjenicom da je FBiH emitovala dugoro¢ne obveznice za staru deviznu
Stednju i ratna potrazivanja. Ovim obveznicama se trguje na sekundarnom trzistu, a
vlasnici su ih prodali uz diskont zbog ¢ega su investitori ostvarivali znacaj prinos
(iznad 8%), to je za posljedicu imalo maniji interes za ulaganje u trziSne obveznice
Vlade FBiH koje nose znatno maniji prinos.

Slika 10. Struktura vlasnika obveznica FBiH na kraju 2014. godine po bankama

Banka6Banka7 Banka 8 farka s
3% 1% anka
4%
Banka5 0%
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Banka 4
5%

Banka 3
7%

Banka 2

11% Banka 1

65%
Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija

Pregled dospije¢a obveznica po osnovu stare devizne Stednje i ratnih potrazivanja
prikazan je na slici 9.

Slika 9. Profil otplate duga FBiH po osnovu stare devizne Stednje i ratnih potraZivanja
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Izvor: Federalno ministarstvo finansija-financija
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Dospijecem znacajnog dijela obveznica stare devizne stednje u 2015. i 2016. godini
doci ¢e do stvaranja pretpostavki za razvoj sekundarnog trzista obveznica Ciji razvoj
je prisustvo ovih instrumenata do sada ko ilo.

Uzimajuci u obzir trenutnu bankocentricnost domaceg trziSta duga, zastoje u reformi
penzionog sistema, i druge ograniCavajuée faktore koji utiCu na mogucnost prosirenja
baze investitora, potencijalni izvori finansiranja uglavnom ce ovisiti o likvidnosti
bankarskog sektora, roénom strukturom depozita i investicionim politikama banaka.
Trenutno, banke imaju znacajan viSak likvidnosti, koji se mjeri sredstvima iznad
zahtjeva za obaveznom rezervom u BAM polozenom 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 visak likvidnosti je iznosio preko 2,2 milijarde BAM, a
slika 11. pokazuje dinamiku kretanja rezervi koje su komecijalne banke drzale kod
CBBIH. Razlog ovako visokog iznosa rezervi komercijalnih banaka je moze biti i visok
nivo loSih kredita koji iznosi cca 15%.

Slika 11. Pregled drZanja rezervi komercijalnih banaka kod CBBiH

Iznad
obavezne
rezerve

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

lzvor: CBBH

Medutim, gotovo sve banke su u stranom vilasniStvu i imaju stroge limite izlozenosti
prema enitetskim vladama. Od 27 banaka koje posluju u BiH, samo 10 banaka, i to
onih sa sjedistem u FBiH, aktivno ulestvuje na aukcijama trezorskih zapisa i
obveznica Vlade FBiH, a neke od njih su se priblizile odobrenim limitima izloZenosti
prema Vladi FBiH. Ipak, za Vladu FBiH ti limiti izloZenosti ne predstavljaju bitno
ograni¢enje i nastavak skromnog programa domaceg zaduzivanja, koji se zasniva na
refinansiranju postojec¢eg trziSnog duga putem trezorskih zapisa i obveznica, moze se
provesti bez vecih problema. Aktiva banaka u FBiH na kraju 2014. godine iznosila je
17.382 mil. BAM, a njena struktura prikaza je na sljedeco;j slici.
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Slika 12. Aktiva banaka u FBiH na kraju 2014. godine
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lzvor: CBBH

U namjeri da osigura dalji razvoj domaceg trzista vrijednostnih papira transparentnost
zaduzivanja, Vlada FBiH ¢e nastaviti sa redovnim mjeseCnim aukcijama trezorskih
zapisa, a nekoliko puta godiSnje i obveznica. MjeseCno izdanje trezorskih zapisa
(ro€nosti 3, 6, 9 i 12 mjeseci) Ce varirati zavisno od finansijskih potreba trezora za
upravljanje likvidnoséu. Kod novih izdanja obveznica, pored postojece ro¢nosti od 2,
315 godina, u skladu sa interesima investitora nastojat ¢e se izdati i obveznice ro¢nosti
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nefin. privatnih
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0% 31%
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Strana aktiva
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71 10 godina. TroSkovi i rizici ovih instrumenata su rezimirani u tabeli 9.

Tabela 11. Domacdi izvori finansiranja
Trezorski zapisi

Struktura Diskont, jednokratna isplata

Karakteristike

TroSkovi Niski, osim u slucaju krize likvidnosti
ili izdanja vec¢ih volumena
Rizici Rizici refiksiranja i refinansiranja

Slika 13. Stanje duga po vrijednostnim papirima FBiH na kraju 2014.godine

Jednostavni, dobra potraznja

Obveznice FBiH
Fiksna ili varijabilna kamata, jednokratna
isplata
Traznja zadovoljava trenutne potrebe, razvoj
trziSta e uticati na potraznju
Rast volumena izdanja i produzetak ro¢nosti
mozZe izazvati rast troSkova
Rizici zavise od ostvarene rocCnosti, a
ukljuuju rizik refinansiranja, a u slucaju
varijabilnih stopa i rizika refiksiranja

(mil.BAM)

350,00
300,00

298.56

250,00

243.04

200,00

194.41

1>0,00 99.17

100,00

50,00

0,00
Trezorski Zapis

Izvor: Federalno ministarstvo finansija

Obveznica 2-3 godine
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7. PRETPOSTAVKE CIJENA I OPISI SCENARIJA SOKA

Sacinjena su Cetiri scenarija, osnovni i tri scenarija Soka sa pretpostavakama visine
kamatnih stopa i kursa za period 2015.-2018. godina. Analizirana su tri scenarija
rizika, ukljuCujuci po jedan odvojeni kamatni i valutni, te jedan kombinovani kamatno-
valutni.

lako je to postala uobiCajna praksa u regiji, BiH joS uvijek nije pocCela izdavati
euroobveznice. Obzirom da Federacija BiH, odnosno Bosna i Hercegovina u ime
entiteta, nema namjeru izlaziti na medunarodno finansijsko trziSte u posmatranom
periodu, nisu radene procjene troSkova i rizika za jednu takvu emisiju.

Procijena ocekivanih prinosa i buducih prinosa za emisiju obveznica BiH u EURO
valuti (Slika 14), radena je na osnovu sadasnjih prinosa na euroobveznice koje su
emitirale Albanija, Crna Gora, kao zemlje koje imaju kreditni rejting slican kreditnom
rejtingu BiH, i Njemackih 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 nesto
bolji kreditni rejting BB-, odnosno Ba3.

Navedene procjene su, obzirom da se radi o jedinstvenom ekonomskom prostoru,
prihvaéene u dogovoru sa Ministarstvom finansija RS, Direkcijom za finansije DB i
Ministarstvom finansija i trezora BiH, te su navedene projekcije koriStene prilikom
analize. Pretpostavka je da ¢e razlika (spread) izmedu 6m EURIBOR (6m LIBOR) i
njemacke jednogodiSnje obveznice (ameriCke jednogodiSnje obveznice) biti jednaka
kroz cijeli period. Za kredite po fiksnoj kamatnoj stopi primjenjena je ista metodologija
koja je koriStena za procjene stopa LIBOR i EURIBOR.

Slika 14. Prinos na Njemacke obveznice razli€itih ro¢nosti (sredina 2015.)
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Slika 15. Procijenjena krivulja prinosa obveznica BiH u EURO valuti (sredina 2015.)
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Valuta BiH vezana za EUR putem aranzmana valutnog odbora, glavni valutni rizik u
portfoliu duga predstavija nestabilnost EUR u odnosu na ostale strane valute,
uglavnom USD. Kurs USD/EUR je istorijski relativno nestabilan (Slika 16).

Slika 16. Kurs USD/EUR
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Budu¢i kurs USD/EUR se moze mehanicki izraCunati iz krivulje prinosa ili iz
diferencijala inflacije. To bi ukazalo na jaCanje EUR i BAM u odnosu na USD. Medutim,
imajuci u vidu izgled trzista, istoriju i MMF-ove prognoze, prilikom izrade Strategije
FMF se vodilo konzervativnim pristupom, te je pretpostavijen fiksan odnos izmedu
valuta EUR i USD tokom cijelog perioda, jer je sa slike 14. vidljivo da je nakon
deprecijacije EUR-a u odnosu na USD doslo do stabilizacije kursa navedenih valuta.

7.1. Scenario nepredvidenih dogadaja (Sok scenario)

Ovaj odjeljak analizira Cetiri strategije koje su izlozene Sokovima (kamatni i valutni Sok)
kako bi se odredio odnos troSkova i rizika za svaku strategiju.

1) Sok deviznog kursa: (pod pretpostavkom 7,2% od osnovne linije)
- Mali Sok: 20% deprecijacije u odnosu na USD
- Veliki Sok: 30% deprecijacije u odnosu na USD

2) Kamatni Sok:

- Mali Sok: 3,0% na kratkoro¢ne vanjske i unutrasnje instrumente (1,5% na 2-3g
na obveznice) u drugoj godini perioda (2016),

- Veliki Sok: 4,0% na kratkoro€ne vanjske i unutradnje instrumente (2% na 2-3g na
obveznice) u drugoj godini perioda (2016).

3) Kombinacija dva mala Soka (devizni i kamatni)

14 MMF-ove prognoze inflacije za eurozonu i U.S. ukazuju na manje jatanje EUR u poredenju s USD u iznosu od
1,5% u periodu 2015.-17. g. Ipak, trzi$ni akteri smtraju da ¢e EUR oslabiti u odnosu na USD zbog smanjenja
monetarne stimulacije u US i povecanja monetarne stimulacije u eurozoni. Tokom protekla tri mjeseca EUR je
oslabio u odnosu na USD za vise od 7 procenata.
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Tabela 12. Stilizovani instrumenti portfolija duga Federacije BiH

Oznaka Ime ili vrsta Fiksni ili Koncesionalni  Dospije¢e Grace Vrsta

Valuta

instrumenta instrumenta varijabilni ili trzni (godina) (godina) valute

USD_1 Koncesionalni USD i Koncesionalni Strana
Fiksni
EUR_2 Koncesionalni EUR Fix Koncesionalni 20 5 Strana EUR
Fiksni
USD_3 Koncesionalni USD Var Koncesionalni 15 4 Strana UsD
Varijabilni
EUR_4 Koncesionalni EUR Var Koncesionalni 15 4 Strana EUR
Varijabilni
UsSD_5 MMF SBA USD Var Koncesionalni 10 5 Strana uUsD
Varijabilni
BAM_6 T zapis DX Fiksni Fix Trzni 1 0 Domaca BAM
BAM_7 3y T obveznica DX Fix Trzni 3 2 Domaca BAM
Fiksni
BAM_8 5 T obveznica DX Fix Trzni 5 4 Domaca BAM
Fiksni
BAM_9 10y T obveznica DX Fix Trzni 10 9 Domaca BAM
Fiksni
BAM_10 2y T obveznica DX Fix TrZni 2 1 Domaca BAM
Fiksni
BAM_11 7y T obveznica DX Fix Trzni 7 6 Domaca BAM
Fiksni
,BAM_12 Komercijalni kredit Fix Trzni 7 1 Domaca BAM
fiksni

lzvor: MTDS AT

Analizom portfolija duga FBiH, makroekonomskih pretpostavki za posmatrani period
kao i potencijalnih izvora finansiranja FMF je napravilo nekoliko alternativnih scenaria
i strategija zaduZivanja, te definisalo pozeljnu strategiju zaduZivanja u periodu koji

obuhvata ova Strategija i €iji 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  Izabrana

portfolio  strategija

Nominalni duga (% BDP-a) 33,3 30,6
Sadasnja vrijednost (% BDP-a) 27,0 25,7
Ponderisana prosje¢na kamata (%) 1,33 2,1
Rizik ATM Vanjski dug (god.) 7,6 7,2
refinansiranja ATM Unutrasnji dug (god.) 2,6 2,8
ATM Ukupni dug (god.) 6,9 6,7
ATR (godine) 4,4 4,1
Kamatni rizik DPugd koji se refiksirau 1 g (% ukupnog) 48,2 44,6
Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog) 58,3 60,8
Devizni dug (% ukupnog ) 86,1 88,6
Valutni rizik
Kratkoro&ni devizni dug (% rezervi) 3,7 4,9
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7.2. Opis alternativnih strategija zaduzivanja

Vanjsko zaduzivanje Federacije BiH pretezno se koristi za finansiranje razvojnih
programa i kao podrska budzetima. U vecini sluajeva, to su projekti sa unaprijed
identificiranim kreditorima i sa ve¢ poznatim uslovima, te je time ograniCena
mogucnost pregovaranja finansijskih uslova zajma. Tim ograni€enjima treba upravljati
u kombinaciji s ograni¢enjima opisanim za domace finansiranje, da bi se ublazili ranije
identificirani rizici. U tom kontekstu su razradene Cetiri strategije, kako slijedi:

Strategija 1 (S1) Povecati EUR Varijabilni instrument uz razvoj domaceg trzista
kapitala: Zahtjevi za zaduzivanjem su vodeni potrebom za finansiranje ocekivanih
razvojnih programa i budzetske podrske. Finansiranje razvojnih projekta do 2018.
godine procijenjeno je na 1.669 mil. BAM. Odredeni vanjski izvori finansiranja su
okvirno identificirani. Razvojni projekti bi se trebali finansirati po uslovima koji pretezno
obuhvataju varijabilne kamatne stope u EUR valuti. Budzetska podrSka ce se
finansirati iz tekucih sredstava, MMF-a i putem emisije trezorskih zapisa, te emisijom
trogodisnjih, petogodisnjih i sedmogodisnijih trziSnih obveznica u obimu koji osigurava
dalji razvoj domaceg trzista.

Strategija 2 (S2) Povecati EUR Fiksni instrument, zadrzati razvoj domaceg trzista i
produziti otplatu MMF-a: U okviru ove strategije predvideno je zaduZivanje od vanjskih
kreditora po uslovima fiksne kamatne stope, tamo gdje je moguce, u valuti EUR.
Budzetska podrska c¢e se finansirati iz tekucih sredstava, MMF-a pocevsi od 2016.
godine, kroz povoljnije uslove - veci grace period i vecu ro¢nost otplate glavnice,
putem emisije trziSnih trezorskih zapisa, te emisijom trogodisSnjih, petogodisnjih i
sedmogodisnijih trzisnih obveznica.

Strategija 3 (S3) Intenzivan razvoj domaceg trzista kapitala: Kako je jedan od ciljeva
upravljanja dugom Vlade FBiH razvoj domaceg trziSta kapitala, ova strategija predvida
povecanje udjela domaceg finansiranja uz prestanak finansiranja budzetske podrske
iz vanjskih izvora. Ovom strategijom ocCekuje se tokom vremena povecanje udjela
domaceg zaduzivanja postojeCim instrumentima, te emisija 10-godiSnjih trziSnih
obveznica.

Strategija 4 (S4) Status quo: Posljednja strategija je nastavak zaduzivanja koje je
izvrSeno tokom 2014. godine. Podrazumijeva veci udio izvora sa varijabilnim
kamatnim stopama u valutama EUR i USD. Ostatak deficita finansirat ¢e se emisijama
vrijednosnih papira na domacem trziStu kapitala (trezorski zapisi, trogodiSnje i
petogodi$nje obveznice), te nastavkom provedbe Stand-by aranzmana sa MMF-om.

7.3. Analiza troskova i rizika alternativnih strategija zaduzivanja

Ucinak predloZene Cetiri strategije je procijenjen po osnovnom i scenariju Soka. Dva
kljuéna indikatora troSkova (Dug/BDP i Kamata/BDP) izraCunati su kako bi se odredio
odnos izmedu tro8kova i rizika razliitih strategija. Omjer dug/BDP je bitan kad se
analiziraju promjene veliine neotpla¢enog duga zbog promjena valutnog kursa i
kamatne stope, uzimajuéi u obzir efekat vrijednosti. Placanje kamate/BDP daje
procjenu potencijalnog uticaja svake strategije na vladin budzet. Rizik date strategije
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je razlika izmedu njenih troSkova po scenariju rizika, odnosno scenarij Soka u odnosu
na osnovni scenarij. Ishod s maksimalnim rizikom u tri gore opisana scenarija stresa
je koristen za izraCunavanije rizika svojstvenog svakoj od strategija.

stopa. Dug sa visokim kamatnim stopama generiSe tokom vremena veci troSkove
duga, odnosno povecava potrebe za refinansiranjem. S4 ima najmanje trosSkove (Slika
18.) zbog strukture duga u kojoj dominira vanjsko zaduZivanja po varijabilnim
kamatnim stopama, u odnosu na ostale tri strategije koje imaju znatno veci procenat
fiksnog zaduzivanja i zaduzivanja na domacem trzistu, tako da su skuplje zbog viSih
kamatnih stopa. S3 strategija je skuplja jer predvida intenzivno zaduZivanje na
domacem trziStu kapitala, Cime se povecava udio domaceg duga u ukupnom dugu.
S2 najmanje je riziCha u odnosu na ostale strategije i ima neznatno vece troSkove u
odnosu na S1i S3. lako S1i S2 imaju isti omjer vanjskog i unutrasnjeg duga, S2 ima
veci udio zaduzivanja po fiknim kamatnim stopama te je zbog toga malo skuplja.

Najvedi rizik za portfolio u okviru sve Cetiri strategije predstavlja valutni rizik, koji je
vanjskog duga sa najvecim procentom ne-eurskih valuta je najrizi¢niji. S2 je najmanje
rizicna strategija zbog visokog udjela domaceg zaduzivanja i EUR valute u vanjskom
dugu. S4 je najrizi¢nija jer ima nizak udio domacéeg duga i visok procenat ne-eurskih
valuta u vanjskom dugu. S1i S2 imaju priblizno jednak rizik zbog toga $to imaju jednak
omjer domaceg i vanjskog duga, kao i isti omjer eurskih i ne-eurskih valuta kod
vanjskog duga.

Slika 17. Uce$c¢e duga u BDP-u
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Kada je rije€¢ o odnosu kamata/BDP, troSkovi i rizici odredeni su kamatnom strukturom
portfolija i kreditnim uslovima novih zaduzivanja u posmatranom periodu. S4 ima
najniZze troSkove na kamate (Slika 18.), iz razloga Sto ima najveci udio vanjskog
pozajmljivanja po varijabilnim kamatnim stopama. S1 i S2 su najskuplje zbog visokog
procenta domaceg zaduzivanja i viSih kamatnih stopa na domaca zaduzivanja. S1 ima
neznatno vece troSkove od S2 zbog veéeg obima zaduZivanja po obveznicama ali je
manje rizicna zbog fiksnih kamatnih stopa. S4 je najrizinija zato Sto ima najveci obim
zaduzivanja po varijabilnim kamatnim stopama i stoga je podlozna veéem riziku
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refiksiranja. S2 nosi maniji rizik zbog veceg udjela fiksnih kamatnih stopa u EUR valuti
i domacem dugu, te je stoga najmanje izloZena kamatnom riziku te poveéanju troSkova
kamata u slucaju porasta kamatnih stopa.

Slika 18. Uéesce troskova kamata u BDP-u
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7.4. Indikatori rizika alternativnih strategija

Buduci da odnosi dug/BDP i kamata/BDP nisu dovoljni za procjenu rizika analizirani
je takoder drugi indikatori kao Sto su rizik refinansiranja, kamatni rizik i valutni rizik
(Tabela 14.).

Tabela 14. Indikatori rizika po strategijama

na kraju 2018
S1 S2 S3  S4

Indikatori rizika Trenutni

portfolio
Nominalni duga (% u BDP-u) 33,3 30,6 | 30,6 | 30,5 30,3
Sadasnja vrijednost (% u BDP-u) 27 | 25,8 25,7 25,8 26,0
Ponder. prosj. kamata (%) 1,33 2,1 2,1 20 1,8
ATM Vanijski dug (god.) 76 7,2 7,2 72 6,8
Rizik o
refinansiranja ATM Unutrasnji dug (god.) 2,6 2,8 2,8 28| 24
ATM Ukupni dug (god.) 6,9 6,6 6,7 6,7 6,6
ATR (godine) 44| 3,9 4,1 3,7 3,2
Dug koji se refiksirau 1 g (%
Kamatni rizik ukupnog) 48,2 46,5 446 51,1 61,1
(?Sga?o fiksnoj kamati (% ukupnog 583 589 60,8 54.8 44,0
o Devizni dug (% ukupnog ) 86,1 88,6 88,6| 88,9 94,1
Valutni rizik
Kratkoro¢ni devizni dug (% rezervi) 37| 49 4.9 49| 49

Izvor: MTDS AT

Poredeci indikatore rizika predlozenih strategija sa rizicima trenutnog portfolija duga,
vidi se smanjenje udjela duga prema BDP-u, iako se izlazi iz pozajmljivanja po
uslovima IDA $to bi trebalo dovesti do povecCanja ueS¢a umjesto smanjenja.
Prosje¢na kamatna stopa u svim strategijama je viSa od trenutne iz pomenutih razloga
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(nemogucnost posudivanja po uslovima IDA-e), ali je kod preferirane strategije niza u
odnosu na ostale alternativne strategije. Poredeci strategije medusobno, moze se reci
da S2 strategija ima najduze prosjecno vrijeme do dospije¢a (ATM) za vanjski dug,
zbog toga Sto su uslovi MMF instrumenta produzeni. S2 ima najveci obim zaduzivanja
po fiksnim kamatnim stopama, te zbog toga smanjuje rizik refiksiranja u odnosu na
ostale strategije, Sto rezultira da je ATR veci u odnosu na ATR ostalih strategija. S2
takoder smanjuje procenat visine duga koji treba refiksirati u narednoj godini (sa
48,2% na 44,6%) dok je kod ostalih znatno vedi. Visina duga sa fiksnom stopom ¢ée
se povecati na 60,8 % u S2 $to je povoljnije u odnosu na ostale strategije. lako S2 ima
najvisi udio vanjskog zaduzivanja, izloZenost valutnom riziku nije visoka, zbog znatnog
uesdc¢a EUR valute u portfoliu, koji se poveéava sa 51% u 2014. na 60% u 2018.godini.

Slika 19. Odnos kamata/BDP-a u predlozenim strategijama (Sok scenariji)
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Izvor: MTDS AT

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

Ukupno povlaéenje 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 Domace 100 140 125 42
3y T obveznica DX Fiksni Domace 120 40 50 53
5 T obveznica DX Fiksni Domace 120 0 50 32
10y T obveznica DX Fiksni Domace 0 0 0 0
2y T obveznica DX Fiksni Domace 0 0 0 0
7y T obveznica DX Fiksni Domace 70 0 50 0

Ilzvor: MTDS AT
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8. SMJERNICE ZA UPRAVLJANJE DUGOM

Ovo poglavlje opisuje smjernice za aktivno upravljanje portfoliom duga Vlade FBiH u
srednjero¢nom periodu. U namjeri da se osiguraju sredstva za likvidnost budzeta,
zadovolji traznja i poveca likvidnost vladinih vrijednosnih papira, u narednom periodu
Vlada FBiH ¢e nastaviti sa izdavanjem trezorskih zapisa i obveznica u obimu i dinamici
koji ¢e biti konzistentni sa ovom srednjerocnom Strategijom. U toku 2015. godine
planirano je bruto izdanje domacih vrijednostnih papira u iznosu od 630 mil. BAM. Od
toga: Trezorski zapisi u iznosu 320 mil. BAM, trogodi$nje obveznice u iznosu 120 mil.
BAM i petogodiSnje obveznice u iznosu od 120 mil. BAM i sedmogodiSnje obveznice
u iznosu 70 mil. BAM.

8.1 Sveukupna struktura portfolija duga

Strukturom portfolija duga nastojat ¢e se miniminizirati sveukupni rizici i nastaviti sa
razvojem domaceg trzista vladinog duga.
Smijernice za strukturu ukupnog portfolija duga su sljedece:
- Odrzavanje duga u BAM i EUR valuti iznad 60% ukupnog portfolija duga
- Odrzanje udjela duga s fiksnom kamatnom stopom preko 50% ukupnog
porfolija duga
- Vrijeme do dospije¢a ukupnog duga odrzavati iznad 6,5 godina

8.2 Smjernice za zaduzivanje

Glavne smjernice za portfolio duga su sljedece:

- Prilikom planiranja zaduZzivanja voditi rauna da se odrzi ravnomjerna struktura
otplate po godinama u cilju minimiziranja rizika likvidnosti;

- Radi smanjenja valutnog rizika maksimalno koristiti zaduZivanje u EUR i BAM;

- Procenat refinansiranja duga: dug koji dospijeva unutar 12 mjeseci/jedne
godine ¢e iznositi maximalno 15% ukupnog neotplacenog duga;

- Prosjecno ponderisano dospjece portfolija duga odrzavati iznad 6,5 godina

8.3 Kvantitativne strateSke mete

Na osnovu trenutno vazec¢eg makroekonomskog okvira (DOB 2016-2018) pracenjem
ovakve strategije zaduzivanja na kraju 2018. godine mogao bi se oCekivati slijedece
stanje indikatora rizika.

- prosjec¢no vrijeme dospije¢a kredita (ATM) ne bi trebalo biti manje od 6,5 godina
- prosjecno vrijeme refiksiranja kredita (ATR) ne bi trebalo biti manje od 4 godine
- ucesce servisiranja kamata po osnovu duga u prihodima ¢e iznositi manje od
8%.
Mete definisane ovom Strategijom upravljanja dugom Federacije BiH su osjetljive na
promjene pretpostavki o rastu, fiskalnom deficitu i dostupnosti predvidenih izvora
finansiranja, prvenstveno koncesionalnih izvora finansiranja.

30



9. KOMUNIKACIJA SA TRZISTEM

FMF ¢e poboljSati komunikaciju sa ucesnicima na trzistu putem redovnih sastanaka i
objavljivanjem klju¢nih informacija o dugu i vladinim politikama.

9.1. Srednjoro¢na strategija upravljanje dugom

FMF ¢e pripremati srednjoroCnu strategiju upravljanja dugom koja slijedi vremenski
okvir DOB-a i PJI. SrednjoroCna strategija upravljanja dugom revidira se i aZzurira na
godisnjem nivou.

9.2. Godisnji plan zaduzivanja

Nakon usvajanja budzeta, FMF ¢e pripremiti i objaviti godiSnji plan zaduzivanja koji ¢e
obuhvatiti opée podatke o planu zaduZivanja za narednu fiskalnu godinu, ukljuCujuci
podatke o planu povlacenja kreditnih sredstava za kapitalna ulaganja, budzZetsku
podrSku i plan izdanja vrijednosnih papira.

9.3. Kvartalni kalendar aukcija

Na kraju svakog kvartala, na web stranici FMF ¢e objaviti kalendar aukcija vrijednosnih
papira Vlade FBiH za naredni kvartal. Kalendar aukcija sadrzi detaljne informacije o
planu izdavanja T-zapisa i obveznica, datumu aukcije, datumu poravnanja, ro¢nosti
instrumenta, i okvirnom iznosu izdanja.

9.4. Obavjestenja o aukcijama

Javni pozivi za u€¢eSce na aukciji vrijednosnih papira Vlade FBiH ¢e se objavljivati na
web FMF stranici najmanje 7 dana prije odrzavanja aukcije. Rezultati aukcije objavljuju
se na web stranici FMF, SASE i agenta emisije obveznica FBiH neposredno nakon
odrzavanja aukcije.

9.5. Publikacije

FMF ¢e na svojoj web stranici objavljivati kvartalne informacije o vladinom dugu i
garancijama, koje uklju¢uju informacije o planu servisiranja duga za naredni kvartal,
izvrSenom pla¢anju duga u prethodnom periodu.
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Takoder, na web stranici FMF bi¢e obuhvacene i sve druge informacije o dugu koje
ukljuCuju:

- Relevatno zakonodavstvo za dug i zaduzivanje
- Srednjoro¢nu strategiju upravljanja dugom

- Godisnja informacija o stanju zaduzZenosti

- Godisnji plan zaduzivanja

- Kvartalni kalendar aukcija

- Obavjednjenje o aukcijama i rezultate aukcija

- Kvartalni izvjesStaj o dugu Vlade Federacije BiH

Informacije o kredithom rejtingu BiH i finansijskom sektoru u BiH mogu se naci na web
stranici Centralne banke Bosne i Hercegovine http://www.cbbh.ba , a dodatne
informacije i podaci o javhom dugu u BiH na web stranici Ministarstva finansija i
trezora BiH http://www.mft.gov.ba .
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Prilog 3

Srednjorocna strategija upravljanja dugom

Brcko Distrikta Bosne i Hercegovine



DISTRIKT BRCKO

SREDNJOROCNA STRATEGIJA UPRAVLJANJA DUGOM

2015-2018

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

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

Najvedi dio domaceg duga Cine obveznice (s dospjecem od 2, 3, 5 i 7 godina) koje se koriste
za isplatu stare devizne Stednje. Te obveznice stizu na naplatu 2015.g. i 2016.g. Pored toga
postoji i jedan zajam komercijalne banke po varijabilnoj kamati.

Slika 1. Distrikt Brcko: Struktura postojeceg duga na kraju 2014.g.
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Izvor: Vlasti DB, MTDS tim



Obzirom na nizak omjer duga i BDP-a, glavni rizici postojéeg portfelja duga su rizik

refinaciranja i kamatni rizik kod domaceg duga, gdje preko 56,5 procenata domadeg duga

dospijeva u 1 godini, a kamate za 78,6 procenata domaceg duga ce se refiksirati unutar 1

godine (Tabela 1). Pored toga, prosjec¢no vrijeme dospje¢a domaceg duga od 1,7 godine je

relativno kratko u poredenju sa 6,1 godinom za vanjski dug. Razlog tome je u unutrasnjem

dugu najvece ucesée obveznica stare devizne Stednje sa rokom dospijeéa od 2 godine. Profil

otplate (Slika 2) naginje prema kra¢em roku s vrhuncem otplate glavnice na domadi dug u

2015. i 2016.g. Portfelj se sastoji uglavhom od zajmova s fiksnom kamatnom stopom (76

procenata) i ima relativno malu ponderisanu prosjecnu kamatnu stopu (1,4 procenta za

vanjski dug i 3,0 procenata za domadi dug).

Tabela 1. Distrikt Brcko: Indikatori troskova i rizika na kraju 2014.g.

Indikatori rizika Vanjski dug Domaci dug Ukupni dug

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

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

Sadasnja vrijednost kao % BDP-a 2,3 3,3 5,6
Ponderisana

Troskovi prosjecna kamatna

duga stopa (%) 1,4 3,0 2,3
ATM (godine) 6,1 1,7 3,7

Rizik Dospijeée dugaulg

refinanciranja | (% ukupnog) 8,5 56,5 34,4
ATR (godine) 53 0,7 2,8
Refiksiranje duga u 1
g (% ukupnog) 31,5 78,6 56,9

Kamatni rizik | Fiksni dug (% ukup.) 76,9 75,7 76,2
Dev. dug (% ukup.) 45,9

Valutni rizik

Kraktor. dev. (% rez.)

Izvor: vlasti DB, MTDS tim




Slika 2. Distrikt Brcko: Profil otplate javnog duga na kraju 2014.g.
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Izvor: vlasti DB, MTDS tim

MAKROEKONOMSKI OKVIR

DB ima uravnoteZen tekuCi budZet, tako da je cjelokupno zaduZivanje u svrhu kapitalnih
rashoda. Glavni prioriteti za investicije su navedeni u ,,Razvojnoj strategiji Distrikta Brcko
2008.-2017.g.“. Oni se odnose na investicije u vodosnabdijevanje, zbrinjavanje otpada i
infrastrukturu. Lokalne vlasti su procijenile ukupne potrebe za investicionim zaduZivanjem za
svaku godinu (Tabela 2) na osnovu planiranin projekata (izgradnja Zaobilaznice,
Rekonstrukcija Luke Brcko, lzgradnja sistema otpadnih voda, Rekonstrukcija gradske
bolnice i izgradnja novog porodilista.) Na osnovu toga su ukupne potrebe za zaduzivanjem
zasnovane na isplatama ukljucene u MTDS analizu kao dio bruto financijskih potreba.

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

Calendar 2015 2016 2017 2018
in BAM millions

Javni prihodi (ukljucujuci grantove) 186 188 190 185
Primarni rashodi javnog sektora 185 187 189,5 184,5

Kamata 1 1k 0,5 0,5

Rashodi 186 188 190 185

BDP 638 641 644 647

Potrebna zaduZenja za investicije 17 35 57 48

1IZVORI FINANCIRANJA

Glavni vanjski kreditor je Austrija, nakon cega slijede multilateralni, CEB, Svjetska banka,
MMF i OPEC. U periodu MTDS-a (2015.-2018.g), DB planira i¢i 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 duZzeg dospjec¢a (5 -7 godina) za dalji pristup domacem trzistu ako
zakon to omoguéi.t

! Po sadagnjem zakonu, DB ne smije izdavati garancije niti dug u formi trzinih vrijednosnica ili bilo
kojeg drugog oblika trZziSnog sporazuma.



Tabela 3. Distrikt Brcko: Sadasnji i potencijalni izvori financiranja

Sadasnji izvori financiranja Potencijalni izvor financiranja

Vanjski Vanjski

- Multilateralni: CEB, WB, OPEC - Multilateralni: EBRD, WB, MMF, OPEC

- Bilateralni: Austrija - Bilateralni:

Domaci Domaci

- Komercijalne banke - Trezorske obveznice (rok od 5-7 godina)
- Obveznice (stara devizna Stednja)

Izvor: Vlasti DB i MTDS tim

ANALIZA SCENARIA
Alternativne strategije zaduzivanja

U skladu s postojecim ciljevima upravljanja dugom Distrikta Brcko, uradene su sljedeée 4
strategije za MTDS analizu:
® S1: Status quo kod novih zaduZenja zadrzati postojeci profil duga (bilatelarni i
multilateralni vanjski izvori finansiranja , kao i komercijalne banke — domadci izvori
finansiranja)

® S2: Strategija preferiranja multilateralnih kreditora (nova zaduZivanja 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 troSkova alternativnih strategija zaduzZivanja

Na osnovu indikatora troSkova i rizika na kraju 2018.g. S2 : Strategija preferiranja
multilateralnih kreditora (nova zaduZivanja u EUR sa fiksnom kamatnom stopom) je poZeljna
strategija zaduzivanja, obzirom da ona nosi najnizi trosak i rizik mjereno omjerima dug/BDP i
kamata/BDP (Slika 3). Po ovoj strategiji se o¢ekuje povecanje nominalnog duga kao procenta
BDP-a na 31,5 procenata do kraja 2018.g. u poredenju sa sadasnjih 6,0 procenata na kraju
2014.g. (Tabela 4). U meduvremenu, implicirana kamanta stopa se neznatno povecala s 2,2
procenta u 2014.g. na 2,3 procenat u 2018.g. Sto se tice rizika, rizik refinanciranja se
smanjuje obzirom da se ATM za cijeli portfelj povecava s 3,7 na 10,3 godine, dok se kamatni
rizik neSto povecao do kraja 2018.g. u poredenju sa sadasnjim nivoom. Razlog tome je
povedéanje zaduZzivanja 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 povecava s 45,9 procenata (2014.g.) na 98,5 procenata do kraja 2018.g.
Na sve indikatore rizika uti¢e drasticno povecéanje ukupnog iznosa duga s 24,1 USD na 118
miliona USD do kraja perioda.




Slika 3. Distrikt Brcko: Balans troSkova i rizika alternativnih strategija na kraju 2018.g.
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Izvor: Vlasti DB i MTDS tim

Tabela 4. Distrikt Brcko: Indikatori troSkova i rizika alternativnih strategija na kraju 2018.g.

Risk Indicators 014 - r 018
Current S1 S2 S3
Nominal debt as % of GDP 6,0 32,3 31,5 31,7 31,6
PV as % of GDP 5,6 30,5 26,4 28,7 27,5
Implied interest rate (%) yi 4,6 23 3.3 2,7
Refinancing:nsk ATM External Portfolio (years) 6,1 9,5 10,4 10,1 8,6
IATM Domestic Portfolio (years) 1,7 4,0 2,9 3,6 3,0
IATM Total Portfolio (years) 3,7 6,7 10,3 8,9 7,7
Interest rate risk . ~
years) 2,4 5,7 7571 6,7 2,0
Debt refixing in 1yr (% of total) 56,9 21,1 39,3 36,1 77,3
Fixed rate
klebt (% of
total) 76,2 70,9 51,5 65,6 24,4
FX risk
FX debt as % of total 45,9 48, 5 98, 5 81,1 21,1

Izvor: Vlasti DB i MTDS tim



Tabela 5. Distrikt Brcko: Stanje duga po instrumentima alternativnih strategija na kraju 2018.g.

In % of Total FY2014 As at end FY2018

Outstanding by instrument Current S1 S2 S3 4
Concessional FX Fixed USD 13 15 6 33 5
Concessional FX Fixed EUR 22 23 56 15 2
_oncessional FX Variable USD 0 0 0 0 0
Concessional FX Variable EUR 0 0 36 32 73
IMF SEA Variable USD 10 10 1 1 1
Commercial Bank DX Variable BAM 13 18 1 1 1
T bhills DX Fixed BEAM 0 0 0 0 0
-2y Thonds DX Fixed BAM 7 4 0 5 5
5-7y T honds DX Fixed BAM 24 29 0 12 12
10y T honds DX Fixed BAM 0 0 0 0 0
External 46 48 99 21 21
Comestic 54 52 1 19 19
Total 100 100 100 100 100

Izvor: Vlasti DB i MTDS tim
Preporuke

MenadZment za upravljanje javnim dugom DB preporucuje kao prihvatljivu strategiju
preferiranja multilateralnih kreditora( u EUR sa fiksnom kamatnom stopom) prilikom novih
zaduzivanja za investicione projekte od klju¢nog znacaja za ubrzaniji ekonomski rast i razvoj
DB iz razloga Sto takva strategija obezbjeduje prihvatljivi nivo troskova i rizika finansiranja,
kao i iz razloga Sto su uslovi zaduzivanja kod domacih komercijalnih banaka jo$ uvijek
nepovoljni i Sto za sada ne postoji zakonski okvir koji omogucava emisiju trezorskih
dugorocnih obveznica.

U cilju unapredenja sistema za upravljanje javnim dugom u narednom srednjoro¢nom
periodu namece se kao potreba reforma zakonodavnog i institucionalnog okvira za



