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| SREDNJOROCNA STRATEGIJA UPRAVLIANJA DUGOM BOSNE i HERCEGOVINE

Uvod

Upravljanje dugom ima znacajnu ulogu u makroekonomskoj politici. Uspostavljanje i sprovodenje
strategije za upravljanje dugom u nastojanju da se pribavi potrebna koli¢ina sredstava po niskoj cijeni u
srednjem do dugom roku, zahtjeva dosljednost u ocjeni troskova i rizika u tom kontekstu.

Zakonom o zaduzivanju dugu i garancijama BiH definisana je priprema Srednjorocne strategije upravljanja
dugom BiH, a koja ¢e sadrzavati i dug entiteta i Brcko distrikta. S tim u vezi, Savjet ministara BiH je na 101.
sjednici, odrzanoj 12.05.2017. godine, kao proceduralni akt usvojio Kalendar razmjene podataka
potrebnih za pripremu Srednjoroc¢ne strategije upravljanja dugom BiH (Kalendar), koji definise rokove
i aktivnosti svih ucesnika u pripremi Srednjorocne strategije upravljanja dugom BiH. U skladu sa
Kalendarom, SrednjoroCna strategija upravljanja dugom BiH se priprema na bazi srednjorocnih
strategija upravljanja dugom Republike Srpske (RS), Federacije BiH (FBiH) i Brcko distrikta BiH (DB),
ukljuéujuci i vanjski dug Institucija BiH. Naime, izrada Srednjoro¢ne strategije upravljanja dugom BiH
podrazumijeva da vlade entiteta i DB pripreme i usvoje svoje strategije upravljanja dugom na osnovu
svojih bruto finansijskih potreba i izvora finansiranja i makroekonomskih pokazatelja, pri ¢emu se
koriste isti scenariji Soka i zajedni¢ke pocetne projekcije, u smislu kamatnih stopa na vanjski dug i
valutnog kursa, dok se koriste razlicite projekcije kretanja kamatnih stopa na unutrasnji dug entiteta.

Srednjorocna strategija upravljanja dugom BiH se revidira na godiSnjem nivou i daje Siru sliku portfolija
duga BiH kroz analizu trenutnog duga, varijacije zaduZenosti na Sokove, te definiSe srednjorocne ciljeve
upravljanja dugom i daje smjernice donosiocima odluka o zaduZivanju.

U skladu sa navedenim, Srednjoro¢na strategija upravljanja dugom BiH za period 2020-2023. godina
(Strategija BiH) prezentuje strukturu duga, procjenu stanja zaduZenosti, te definise srednjorocne
ciljeve upravljanja dugom i smjernice za dostizanje postavljenih ciljeva.

1. Pravni 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, 103/09 i 90/16), 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). 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 drZzavnim dugom, a kroz: upravljanje, evidentiranje, nadgledanje,
servisiranje i pripremu planova u pogledu drzavnog duga.

Dug entiteta i DB regulisan je kroz sljedeci pravni okvir:
e Zakon o zaduZivanju, dugu i garancijama Republike Srpske (,Sluzbeni glasnik Republike
Srpske”, br. 71/12i52/14, 114/17 i 131/20);
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 u Federaciji Bosne i Hercegovine (,,Sluzbene novine
Federacije Bosne i Hercegovine®, br. 86/07, 24/09, 44/10i 30/16);
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e Zakon o uslovima i postupku verifikacije opstih obaveza Republike Srpske (,Sluzbeni glasnik
Republike Srpske”, broj: 109/12);

e Zakon o ostvarivanju prava na naknadu materijalne i nematerijalne Stete nastale u periodu
ratnih dejstava od 20. maja 1992. do 19. juna 1996. godine (,Sluzbeni glasnik Republike
Srpske”, br. 103/05, 1/09, 49/09 i 118/09);

e Zakon o izmirenju obaveza po osnovu racuna stare devizne Stednje u Federaciji Bosne i
Hercegovine (,Sluzbene novine Federacije Bosne i Hercegovine”, br. 62/09, 42/11, 91/13 i
101/16);

e Zakon o izmirenju obaveza po osnovu ra¢una stare devizne Stednje emisijom obveznica u
Bréko distriktu Bosne i Hercegovine (,Sluzbeni glasnik Br¢ko distrikta BiH”, br. 16/09, 19/10,
31/11, 20/13106/18);

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

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 (,,SluZzbene novine Federacije
Bosne i Hercegovine”, br. 66/04, 49/05, 35/06, 31/08, 32/09, 65/09, 42/11 i 35/14);

e Zakon o unutrasnjem dugu Republike Srpske (,Sluzbeni glasnik Republike Srpske”, br. 1/12,
28/13, 59/13 i 44/14).

2. Ciljevi Strategije BiH

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

3. Obuhvat Strategije BiH

Stanje javne zaduZenosti Bosne i Hercegovine na kraju 2019. godine iznosilo je 11.211,2 mil KM.
Strategija BiH obuhvata dug! koji predstavlja direktnu ili indirektnu obavezu Institucija BiH, entiteta i
DB, a Sto predstavlja 10.273,5 mil KM, odnosno 91,6% javne zaduZenosti BiH.

U skladu sa navedenim, Strategija BiH obuhvata:
*  Vanjski drzavni dug i vanjski dug entiteta i DB,
* Unutrasnji dug Bosne i Hercegovine, tj. unutrasnji dug entiteta i DB, a koji predstavlja
njihovu direktnu ili indirektnu obavezu.

Strategija BiH ne obuhvata:
* lzdate vanjske drZavne garancije,
* lzdate unutrasnje garancije entiteta,

1 Preostali dio javne zaduZenosti se ne servisira iz budZeta Institucija BiH, entiteta i DB zbog Cega nije ukljuCen u Strategiju
BiH.



*  Vanjski dug jedinica lokalne samouprave nastao direktnim zaduzenjem jedinica
lokalne samouprave i koji predstavlja direktnu obavezu istih,
= Unutrasnji dug entiteta nastao direktnim zaduZenjem opStina, gradova, kantona,

javnih preduzeca i fondova socijalne sigurnosti.

4. Pregled strukture, troskova i rizika postojeéeg duga

4.1. Struktura postojeceg duga

Ukupan dug ukljuen u Strategiju BiH iznosi 10.273,5 mil KM na kraju 2019. godine, Sto predstavlja
28,7% BDP-a i isti je prikazan u narednoj tabeli.

Tabela 1.: Ukupni dug BiH na dan 31.12.2019. godine

Dug (u mil KM) ) ..
Opis Federacija Republika Distrikt Institucije Ukupno Nominalni iznos
P racy P . ey P duga kao % BDP?
BiH Srpska Brcko BiH
Vanjski dug 4.595,4 3.382,3 55,1 69,1 8.101,9 22,6%
Unutra3nji dug 711,5 1.457,7 2,4 0,0 2.171,6 6,1%
Ukupni dug 5.306,9 4.840,0 57,5 69,1 10.273,5 28,7%

U ukupnom dugu, vanjski dug ucestvuje sa 78,9%, a unutrasnji dug sa 21,1%. Udio duga sa fiksnom
kamatnom stopom u ukupnom stanju duga iznosi 73,1%, dok je uceS¢e vanjskog duga u neEUR
valutama u ukupnom dugu 31,4%. Valutna struktura ukupnog duga BiH obuhvacenog Strategijom BiH
data je u Slici 1., uklju€ujudi i valutnu strukturu nakon dekompozicije SDR valute.

Slika 1. Valutna struktura ukupnog duga BiH na dan 31.12.2019. godine

Valutna struktura bez dekompozicije SDRa Valutna struktura nakon dekompozicije SDRa

IPY Ostale valute Ostale valute usD
2,0% SDR 4,7% 13,4%
’ o M

BAM _~7
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Vanjski dug uglavnom cine obaveze prema multilateralnim kreditorima (75,7%), dok unutrasnji dug
¢ine: trezorske obveznice (T-obveznice), trezorski zapisi (T-zapisi), krediti od komercijalnih banaka u
zemlji, te obveznice emitovane za izmirenje obaveza nastalih po osnovu stare devizne stednje i ratnih
potrazivanja. T-obveznice su ro¢nosti od 1 do 10 godina. Struktura vanjskog duga prema kreditorima i
unutrasnjeg duga prema vrsti duga prikazana je u Slici 2..

2 BDP = 35.753 mil KM, Direkcija za ekonomsko planiranje, Dokument okvirnog budzeta, Makroekonomski pokazatelji za
period 2018.-2023. godina, septembar 2020. godine.



Slika 2. Struktura duga
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4.2. Troskovi i rizici postojeceg duga
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Ukupan dug BiH karakteriSe relativho niska prosjeCna ponderisana kamatna stopa (Tabela 2.).

Ponderisana prosje¢na kamatna stopa ukupnog duga je 1,9%, vanjskog duga je 1,7%, a unutrasnjeg

duga 2,8%. Ovo je u najvecoj mjeri rezultat vanjskog koncesionalnog zaduZivanja i znafajnog ucesca

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

emitovane za staru deviznu Stednju i ratna potraZivanja.

Tabela 2. BiH: Indikatori troskova i rizika postojeéeg duga na kraju 2019. godine

BOSNA | HERCEGOVINA

Vanjski | Unutrasnji Ukupni
Indikatori troskova i rizika dug dug dug
Iznos duga (mil KM) 8.101,9 2.171,6 | 10.273,5
Iznos duga (mil USD) 4.634,9 1.242,4 5.877,3
Nominalni iznos duga u % BDP 22,6 6,1 28,7
Sadasnja vrijednost duga u % BDP 18,2 6,1 24,3
Iznos kamate u odnosu na BDP (%) 0,4 0,2 0,6
Troskovi duga
Prosje¢na ponderisana kamatna stopa (%) 1,7 2,8 1,9
ATM (godine) 7,1 3,5 6,4
Rizik refinansiranja Dospijece duga u sljedecoj godini (% ukupnog) 7,6 17,1 9,6
Dospijece duga u sljedecoj godini (% BDP) 1,7 1,0 2,7
ATR (godine) 5,0 3,5 4,7
Kamatni rizik Dug koji se refiksira u sljedecoj godini (% ukupnog) 37,5 19,1 33,6
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% ukupnog) 66,7 96,9 73,1
Vanjski dug (% ukupnog duga) 78,9
Valutni rizik Vanjski dug, iskljucujuci dug u EUR (% od ukupnog) 31,4
Kratkorocni vanjski dug (% rezervi) 49

ATM=prosjecno vrijeme do

dospijeca, ATR=prosjecno vrijeme refiksiranja

Rizik refinansiranja je umjeren. Profil otplate ukupnog duga (Slika 3.) ukazuje na znacajan servis
vanjskog duga u 2023. godini, s obzirom da tada dospijeva kredit Evropske komisije Makrofinansijska

3 T-obveznice 5 god. RP su amortizirajuce obveznice po osnovu ratnih potrazivanja koje izdaje FBiH.
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pomoc Il u iznosu od 50 mil EUR, Euroobveznica RS u iznosu od 168 mil EUR, te dio otplate glavnice
za IMF kredit RFl (Rapid Finance Instrument) za suzbijanje negativnih posljedica na smanjenu
ekonomsku aktivnost prouzrokovanu pandemijom Coivd-19 u iznosu od 87,44 mil SDR. Prosje¢no
vrijeme do dospije¢a (ATM) za unutrasnji dug je 3,5 godina, dok je za vanjski dug 7,1 godina Sto je
rezultat dugorocnih koncesionih zajmova.

Rizik kamatne stope je umjeren. U strukturi ukupnog duga 73,1% kredita se odnosi na kredite sa
fiksnim kamatnim stopama. 37,5% vanjskog duga i skoro jedna petina unutrasnjeg duga imaju
kamatnu stopu koja se refiksira u roku od godinu dana. Rezultat ovako visokog procenta vanjskog
duga koji se refiksira u roku od godinu dana je znacajno ucesce varijabilne kamatne stope u portfoliju
vanjskog duga (33,3%).

Valutni rizik je umjeren i znatno manji u odnosu na ucesce vanjskog duga u ukupnoj strukturi duga

zbog valutne klauzule (povezanost KM sa EUR), zbog ¢ega je promjenama valutnih kurseva izloZzeno
31,4% ukupnog duga iako je ucesée vanjskog duga u ukupnom dugu 78,9%.

Slika 3. Profil otplate postoje¢eg ukupnog duga

¥ Vanjski dug Unutrasnji dug




4.3. Implementacija Strategije BiH u 2019. godini

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

Tabela 3. BiH: Uporedni pregled indikatora troskova i rizika duga u periodu 2015.-2019. godine

Indikatori troSkova i rizika 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019.
BiH BiH BiH BiH BiH
Nominalni iznos duga u odnosu na BDP (%) 36,7 35,9 31,9 29,9 28,7
Sadasnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 32,5 31,6 28,5 26,5 24,3
Iznos kamate u odnosu na BDP (%) 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Prosjecna ponderisana kamatna stopa (%) 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Dospiied Iedocor —
N :)spuece duga u sljedecoj godini 11,2 13,3 14,6 10,9 9,6
Rizik (% ukupnog)
refinansiranja Dospijece duga u sljedecoj godini
4,1 4 4,7 2,7
(% BDP—a) 7’ I8 ’ 3I3 7
ATM vanijski dug (godine) 7,3 7,1 7,2 7,3 7,1
ATM unutrasnji dug (godine) 3,1 3,1 3,1 3,0 3,5
ATM ukupni dug (godine) 6,3 6,2 6,2 6,4 6,4
Kamatni rizik ATR (godine) 41 4,2 4,2 4,4 4,7
Dug koji se refiksira u sljedecoj godini 461 445 432 38,6 336
(% ukupnog duga)
Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga) 60,9 62,7 65,4 68,3 73,1
Vanjski dug (% ukupnog duga) 77,5 76,7 75,6 80,1 78,9
Valutni rizik Vanjski dug, iskljucujuci dug u EUR 378 | 371 337 328| 314
(% ukupnog duga)
Vaankl. dug, iskljuéujuci dug u EUR 488 484 445 40,9 39,9
(% vanjskog duga)
Kratkorocni vanjski dug (% rezervi) 7,4 8,9 7,6 5,7 4,9

Analizom uporednih indikatora primjetno je da su se nominalni dug u odnosu na BDP i sadasnja
vrijednost u odnosu na BDP smanjili u 2019. godini, dok je udio kamate u BDP-u i prosjec¢na
ponderisana kamatna stopa ostala na istom nivou kao i prethodnih godina.

Rizik refinansiranja u 2019. godini je manji u odnosu na 2018. i 2017. godinu s obzirom da je doslo do
znacajnog smanjenja dospijeca duga u sljedeéoj godini, s tim da je prosje¢no vrijeme do dospijeca
duga za ukupni dug ostalo na nivou prethodne godine.

Takode, doSlo je i do smanjenja izloZenosti riziku kamatne stope u 2019. godini u odnosu na
prethodne godine imajuci u vidu da su svi indikatori koji se odnose na ovaj rizik poboljsani. Na
povecanje duga sa fiksnom kamatnom stopom u ukupnom dugu uticalo je to Sto je finansiranje
vr$eno uglavnom putem fiksnih instrumenata, kao i fiksiranje kamatne stope u 2019. godini za 6
kredita Svjetske banke (Medunarodne banke za obnovu i razvoj - IBRD) kod kojih je postojala
mogucnost fiksiranja kamatne stope.

Ucesce vanjskog duga u ukupnom dugu u 2019. godini je smanjeno u odnosu na prethodnu godinu,
kao i izlozenost vanjskog duga promjenama valutnih kurseva. Naime, ucesce vanjskog duga u neEUR
valutama u ukupnom i vanjskom dugu je smanjeno, kao i uces¢e kratkoroc¢nog vanjskog duga u
deviznim rezervama.



Ukupno angaZirana vanjska sredstava u 2019. godini iznose 552,6 mil KM, od cega je 81,8% u EUR
valuti, a sa fiksnom kamatnom stopom 67,4%.

Imajuci u vidu navedeno, upravljanje dugom u 2019. godini, kao i prethodnih godina, vrseno je u
skladu sa smjernicama definisanim Srednjoro¢nom strategijom upravljanja dugom Bosne i
Hercegovine i entitetskim i DB strategijama upravljanja dugom. Takode, i dalje je potrebno aktivnosti
upravljanja dugom usmjeravati ka tome da nivo troskova i rizika bude na prihvatljivom nivou.

5. Makroekonomski okvir

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

Tabela 4.: Makroekonomske pretpostavke

2019.  2020.  2021.  2022.  2023.
Nominalni BDP (u mil. KM) 35753  34.644 35888  37.569  39.291
Nominalni rast (u %) 4,3 -3,1 3,6 4,7 4,6
BDP deflator (preth.godina=100) 101,9 99,9 101,1 101,5 101,2
Realni rast (u %) 2,4 -3,0 2,5 3,1 3,4
Inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena u % 0,6 -0,8 1,2 1,3 1,4
Budzetski prihodi® (u mil. KM) 6349  7.809 8001 8196  8.529
Budzetski rashod® (u mil. kM) 5831 8988 8424 8524  8.626

4 BDP, nominalni rast, realni rast, BDP deflator i inflacija mjerena indeksom potro3ackih cijena su projekcije Direkcije za
ekonomsko planiranje BiH iz septembra 2020. godine.

5 Zbir prihoda entiteta, DB i Institucija BiH koji su koristeni u izradi strategija.

6 Zbir rashoda entiteta, DB i Institucija BiH koji su koristeni u izradi strategija.
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6. lzvori finansiranja

6.1. Vanjski izvori finansiranja

Potencijalni vanjski izvori finansiranja predvideni Strategijom BiH su navedeni u Tabeli 5..

Tabela 5.: Vanjski izvori finansiranja

Naziv kreditora Kamatna stopa Gr?js Rok Valuta Rizik
period otplate

IBRD Fiksna ili varijabilna 5-10 15-32 EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu

IMF Varijabilna 3-4,5 5-10 SDR Rizik refiksiranja, refinansiranja
i valutni rizik

EIB Fiksna ili varijabilna 4-8 25-30 EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu

CEB Fiksna ili varijabilna 5 10 EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu

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

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

EVROPSKA Fiksna ili varijabilna N/A N/A EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu

KOMISUA

OPEC FOND Fiksna 10 20 usD Valutni rizik

Kfw Fiksna 0,5-10 9-20 EUR Rizik refinansiranja

IDA Fiksna 5 25 SDR Valutni rizik

SAUDIJSKI FOND Fiksna 5 25 SAR Valutni rizik

KUVAJTSKI FOND | Fiksna 5 25 KWD Valutni rizik

EUROOBVEZNICA | Fiksna 4 5 EUR Rizik refinansiranja

OSTALI Fiksna ili varijabilna 3-10 10-31 | EUR/SDR/ | Rizik refiksiranja za varijabilnu,

KREDITORI JPY refinansiranja i valutni rizik za

SDRi JPY

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

ocjenu drzavnog (suverenog) kreditnog rejtinga Standard&Poor’s, te rejting B3 sa stabilnim izgledima

dodjeljen od agencije Moody'’s.

6.2. Unutrasnji izvori finansiranja

RS planira da izdaje trezorske zapise rocnosti 6 i 12 mjeseci i obveznice rocnosti 3,5, 7 i 10 godina sa

,bullet” otplatom i fiksnom kamatnom stopom. FBiH planira izdavanje trezorskih zapisa rocnosti

3,6,9 i 12 mjeseci i obveznica rocnosti 3, 5, 6, 7 i 10 godina sa ,bullet” otplatom. DB ne planira

zaduzivanje na domacem trzistu.



7. Analiza Strategije BiH
U cilju odredivanja preferiranih strategija entiteta i DB koristeni su scenariji Soka kako bi se sagledao

uticaj rasta kamatnih stopa na unutrasnji i vanjski dug i deprecijacije valutnih kurseva’. Tro$kovi su
izracunati na osnovu tokova koji se generisu u skladu sa osnovnim scenarijem, dok se rizik mjeri kao
povecanje troskova otplate duga zbog Sokova koji utiCu na valutne kurseve, povecanje kamatnih
stopa i povecanje duga u odnosu na BDP.

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

7.1. Opis srednjorocnih strategija upraviljanja dugom entiteta i Brcko distrikta

FBiH je odabrala strategiju® po kojoj bi zaduZivanje FBiH bilo u skladu sa BudZetom Federacije BiH
za 2021. godinu, Dokumentom okvirnog budZeta Federacije BiH u periodu 2021-2023. godine i
Programom javnih investicija (PJI) za period 2021-2023. godine. Finansiranje razvojnih projekta do
2023. godine procijenjeno je na 1.835,37 miliona KM. Vanjski izvori finansiranja su okvirno
identificirani, te su u kontekstu procjene troskova i rizika primijenjeni kreditni uslovi u skladu sa
generalnim uslovima poslovanja kreditora u pogledu fiksne ili promjenjive kamatne stope uz
preferiranu valutu EUR. BudZetska podrska ce se finansirati sredstvima Medunarodnog monetarnog
fonda u okviru prosirenog aranzZmana (EFF), sredstvima Europske unije u okviru makroekonomske
pomoci kao i sredstvima prikupljenim emisijama trezorskih zapisa i trogodisnjih, petogodisnjih,
Sestogodisnjih, sedmogodisnjih, desetogodisnjih obveznica u obimu koji osigurava i razvoj domaceg
trzista. Strukturom portfolija duga nastojat ¢e se miniminizirati sveukupni rizici i nastaviti sa razvojem
domaceg trzista vrijednosnih papira. ViSe detalja o navedenoj strategiji nalazi se u Poglavlju Il u dijelu
B. Strategija upravljanja dugom Federacije BiH.

Strategija diverzifikacije izvora finansiranja, instrumenata i baze investitora je usvojena strategija
Vlade RS°. Prema ovoj strategiji, tokom datog perioda udio finansiranja iz vanjskih izvora se povedava
u odnosu na udio finansiranja iz domacih izvora. Za finansiranje investicionih projekata koriste se
vanjski izvori finansiranja, kao rezultat maksimalnog iskoristavanja pristupa koncesionim izvorima
(WB, EIB, EBRD, KfW, Razvojna banka Vije¢a Evrope, itd.), Sto doprinosi smanjenju rizika
refinansiranja i smanjenju troska. Za finansiranje budzZetske potrosnje veéim dijelom koriste se
emisije srednjoro¢nih hartija od vrijednosti na medunarodnom i domaéem finansijskom trzistu, sa
,bullet” otplatom, a u manjem obimu putem domacih i vanjskih kredita. Prosje¢no ucesce
finansiranja iz domadih izvora je smanjeno u korist finansiranja iz vanjskih izvora. Vise detalja o
navedenoj strategiji nalazi se u Poglavlju Il u dijelu A. Strategija upravljanja dugom Republike Srpske.

DB je odabrao Strategiju preferiranja multilateralnih kreditora'’ (nova zaduzivanja u valuti EUR po
mogucnosti sa fiksnom kamatnom stopom) za investicione projekte od klju¢nog znacaja za ubrzaniji
ekonomski rast i razvoj Distrikta Brcko iz razloga Sto takva strategija obezbjeduje prihvatljivi nivo
troSkova i rizika finansiranja kao i iz razloga Sto su uslovi zaduZivanja kod domacih komercijalnih

7 Deprecijacija KM u odnosu na USD
8 |dentifikovana kao strategija S1 u Strategiji upravljanja dugom FBiH.
9 https://www.vladars.net/sr-SP-Cyrl/Vlada/Ministarstva/mf/PPP/ud/Pages/default.aspx#collapsible0

10 | dentifikovana kao strategija S2 u Strategiji upravljanja dugom DB.
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banaka joS uvijek nepovoljni i Sto za sada na postoji zakonski okvir koji omoguéava emisiju trezorskih
dugorocnih obveznica. Prema ovoj strategiji do kraja 2023. godine procenat nominalnog duga u BDP-
u Distrikta Bréko bi iznosio 6,9% u poredenju sa sadasnjih 6,4% koliko je iznosio na kraju 2019.
godine. Iznos kamate u odnosu na BDP ostao je na istom nivou kao i u 2019. godini. Rizik refinasiranja
u ovoj strategiji je najnizi obzirom da je prosjec¢no vrijeme do dospijeca duga (ATM) produzeno s 4,0
na 5,9 godina. Oko 71,8 % duga koji treba da se refiksira u roku od godinu dana je rezultat velikog
ucesca varijabilne kamatne stope u portfoliju ukupnog duga (80,0%) u odnosu na 20,0% duga sa
fiksnom kamatnom stopom, a prosjecno vrijeme za refiksiranje je poveéano s 1,7 godina na 3,3
godine. Takode, doslo bi do poveéanja vanjskog duga u ukupnom dugu sa 95,8% na 100,0%. Vise
detalja o navedenoj strategiji nalazi se u Poglavlju Il u dijelu C. Srednjoro¢na strategija upravljanja
dugom Brcko distrikta.

Struktura duga Institucija BiH na kraju 2019. godine pokazuje da je cjelokupni dug Institucija BiH
vanjski dug sa prosje¢nom ponderisanom kamatnom stopom od 1,3%. Ucesce fiksne kamatne stope
je 93,5%, prosjecno vrijeme do dospijeca je 6,9 godina, dok 9,7% duga dospijeva u narednoj godini.
Analiza strukture duga Institucija BiH je pokazala da je 6,5% od ukupnog duga izlozeno riziku
promjene kamatne stope i 11,3% riziku promjene valutnih kurseva s obzirom da je 88,7% ukupnog
duga u EUR valuti. Institucije BiH u posmatranom periodu ne planiraju nova zaduZenja osim
povlacenja po vec postojecim ugovorenim kreditima, a u sluéaju potrebe za novim vanjskim
finansiranjem primjenjivat ¢e smjernice definisane Strategijom BiH.

7.2. Analiza troskova i rizika Strategije BiH

U Tabeli 6. su prikazani indikatori troSkova i rizika Strategije BiH na kraju 2023. godine, kao i
indikatori troskova i rizika duga BiH na kraju 2019. godine.

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

Indikatori troskova i rizika 2019. 2023.
BiH StraBtiEgua
Nominalni iznos duga u odnosu na BDP (%) 28,7 36,8
Sadasnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 24,3 31,9
Iznos kamate u odnosu na BDP (%) 0,6 0,7
Prosje¢na ponderisana kamatna stopa (%) 1,9 1,9
Rizik Dospijeée duga u sljedeéoj godini (% ukupnog) 9,6 9,2
refinansiranja Dospijeée duga u sljede¢oj godini (% BDP) 2,7 3,4
ATM vanijski dug (godine) 7,1 6,9
ATM unutrasnji dug (godine) 3,5 3,2
ATM ukupni dug (godine) 6,4 6,3
- ATR (godine) 4,7 4,0
Kamatni rizik Dug koji se refiksira u sljedecoj godini (%
ukupnog duga) 33,6 42,2
Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga) 73,1 63,8
Vanjski dug (% ukupnog duga) 78,9 84,3
Valutni rizik x/aorleitlpc:lL;i, (ijstljdgj:)éujuc'i dug u EUR 314 273
Kratkoroc¢ni vanjski dug (% rezervi) 49 6,1
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Nominalni iznos duga na kraju 2023. godine (14.455,3 miliona KM) povecava se za 40,7% u odnosu
na stanje duga na kraju 2019. godine (10.273,5 miliona KM), zbog vecih potreba za finansiranjem
putem zaduZivanja usljed smanjene ekonomske aktivnosti izazvane pandemijom Covid-19. Medutim,
prosje¢na ponderisana kamatna stopa po strategiji ostaje na istom nivou kao na kraju 2019. godine
zbog koristenja vanjskih kredita sa varijabilnom kamatnom stopom (IMF, EBRD, IBRD i dr.).

IzloZenost riziku refinansiranja na kraju 2023. godine je neznatno povecana u odnosu na kraj 2019.
godine s obzirom da prosje¢no vrijeme dospijeca vanjskog, unutrasnjeg i ukupnog duga, kao i dug
koji dospijeva u narednoj godini kao procenat ukupnog duga ostaju na priblizno istom nivou, dok se
udio duga koji dospijeva u narednoj godini u BDP-u povecava.

Indikatori kamatnog rizika se na kraju 2023. godine pogorSavaju u odnosu na 2019. godinu zbog
veceg vanjskog zaduZivanja po varijabilnoj kamatoj stopi. Naime, udio duga sa uslovima fiksnih
kamatnih stopa smanjuje se na 63,8% prema strategiji u odnosu na trenutni nivo, dok se dug koji se
refiksira u narednoj godini povecéava zbog veéeg vanjskog zaduZivanja po varijabilnoj kamatnoj stopi.

Ucesée vanjskog duga u ukupnom dugu se povecava, ali zbog preferiranja vanjskog zaduzivanja u
valuti EUR uceSece duga u neEUR valutama u ukupnom dugu se smanjuje u odnosu na 2019. godinu,
te se smanjuje izloZzenost promjenama valutnih kurseva. Povecava se udio kratkorénog vanjskog duga
u deviznim rezervama u odnosu na trenutno stanje zbog porasta otplate vanjskog duga u 2024.
godini u odnosu na 2020. godinu, a Sto je, prije svega, rezultat dospije¢a obaveza po osnovu RFI
aranZmana sa IMF-om.

8. Smjernice
Odabrana strategija obezbjeduje iste troskove finansiranja, uz manji valutni rizik i uz prihvatljivi nivo
kamatnog i rizika refinansiranja u odnosu na trenutno stanje. U cilju ostvarenja navedenog poZeljno
je nove vanjske kredite ugovarati sa duZim rokom dospijeéa i duzim grejs periodom, fiksnim
kamatnim stopama i u valuti EUR gdje god uslovi kreditora to omogucavaju, uz uvazavanje troska
finansiranja. S tim u vezi, za vanjski drzavni dug operativne smjernice do 2023. godine su:

e Kod novog vanjskog zaduZivanja, gdje je moguce birati vrstu kamatne stope, 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 birati rok otplate i grejs period, preferirati
vanjska zaduzivanja sa duZim grejs periodom i duzim rokom otplate.

e Prilikom planiranja zaduZivanja voditi racuna da se odrzi ravhomjerna struktura otplate po
godinama u cilju minimiziranja rizika refinansiranja.

e U cilju smanjenja valutnog rizika kod novog vanjskog zaduzivanja, gdje je moguce izabrati
valutu, treba preferirati valutu EUR.

Smjernice za unutrasnji i vanjski dug entiteta i DB su definisane u okviru strategija entiteta i DB, a
koje predstavljaju sastavni dio Strategije BiH.
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Il SREDNJOROCNE STRATEGIJE UPRAVLIANJA DUGOM ENTITETA | BRCKO DISTRIKTA
A. STRATEGIJA UPRAVLIANJA DUGOM REPUBLIKE SRPSKE

1. Cilj, obuhvat i pretpostavke

Srednjorocna strategija upravljanja dugom Republike Srpske (u daljem tekstu: Strategija) utvrduje
srednjorocni cilj i plan aktivnosti u oblasti upravljanja dugom koje Vlada Republike Srpske nam-
jerava da provede u toku posmatranog srednjorocnog perioda. Implementacijom, u Strategiji
navedenih mjera i aktivnosti, obezbijedice se Zeljena struktura portfolija duga imajuéi u vidu pref-
erencije troskova i rizika Vlade Republike Srpske.

S obzirom na cinjenicu da je jedna od neophodnih poluga za aktivno upravljanje dugom redovno
utvrdivanje i objavljivanje implementacije Strategije upravljanja dugom Ciji su ciljevi bazirani na
analizi troskova i rizika, uvazavajuc¢i makroekonomske i trziSne prilike i ogranicenja, implementacija
Strategije se kontinuirano prati i o njenom izvrSenju se godisnje izvjeStava Vlada Republike Srpske.

Strategija obuhvata dug koji predstavlja direktnu ili indirektnu obavezu Republike Srpske!?, uz od-
redene izuzetke.

Podaci o vanjskom dugu obuhvataju:

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

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

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

Podaci o unutrasnjem dugu obuhvataju:

1) dug Republike Srpske (verifikovani unutrasnji dug regulisan Zakonom o unutrasnjem dugu Repub-
like Srpske, trezorski zapisi'?, srednjoroéne obveznice, krediti i aktivirane garancije);

2) dug fondova socijalne sigurnosti nastao po osnovu indirektnog zaduzenja Republike Srpske.

Dug (vanjski i unutrasnji) nastao direktnim zaduzenjem jedinica lokalne samouprave, fondova socijal-
ne sigurnosti, javnih preduzeca i Investiciono razvojne banke Republike Srpske nije obuhvaden
Strategijom, jer isti ne predstavlja ni direktnu niti indirektnu obavezu Republike Srpske, te njime
Ministarstvo finansija Republike Srpske, u ime Vlade Republike Srpske, ne moZe ni da upravija.
Detaljan pregled obuhvata Strategije dat je u Prilogu 1.

Cilj upravljanja dugom Republike Srpske je obezbjedenje finansijskih sredstava za finansiranje
odobrenih investicionih projekata, refinansiranje posmatranog duga i izvrSenje budzeta Republike
Srpske, uz minimalne troskove i rizike.

Strategija se zasniva na sljede¢im pretpostavkama:

1) U srednjem roku Vlada Republike Srpske ¢e provoditi fiskalnu konsolidaciju i plan reformi
prezentovan Programom ekonomskih reformi Republike Srpske za period 2021-2023. godine (u
daljem tekstu: ERP RS 2021-2023), kako bi se obezbijedila dugorocna fiskalna odrzivost (u skladu
sa Zakonom o fiskalnoj odgovornosti);

11y skladu sa Zakonom o zaduZivanju, dugu i garancijama Republike Srpske (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske” br. 71/12, 52/14, 114/17 i
131/20), indirektni dug Republike Srpske je dug nastao u ime i za ra¢un duZnika (jedinice lokalne samouprave, fondovi socijalne sigurnosti,
Investiciono-razvoja banka i fondovi kojima ona upravlja, javna preduzeca i institucije javnog sektora) i vraca ga Republika Srpska iz
sredstava koja taj duznik uplati za svoj relevantni dug.

12553 31.12.2019. godine, nije bilo obaveza po osnovu trezorskih zapisa, jer su svi emitovani trezorski zapisi izmireni zakljuéno sa 31.12.2019.
godine.
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Projekcijama makroekonomskih pokazatelja i fiskalnog okvira (tabele 1 i 2), prikazanim u ERP RS
2021-2023% i uskladenom Dokumentu okvirnog budZeta Republike Srpske za period 2021-2023.
godine sa politikama Vlade Republike Srpske (u daljem tekstu: UDOB RS 2021-2023);

Sva nova zaduZenja u kojima se kao zajmoprimac pojavljuje Vlada Republike Srpske bié¢e ugo-
vorena u skladu sa procedurama propisanim Zakonom o zaduZivanju, dugu i garancijama Repub-
like Srpske, odnosno posredstvom Ministarstva finansija Republike Srpske;

Nema priznavanja (preuzimanja) duga od drugih nivoa vlasti;

Verifikacija i izmirenje obaveza regulisanih Zakonom u unutrasnjem dugu Republike Srpske (u
daljem tekstu: ZoUD RS) vrsiée se u skladu sa projekcijama ukljuéenim u UDOB RS 2021-2023;

Centralna banka Bosne i Hercegovine (u daljem tekstu: CB BiH) nastavi¢e da odrzava monetarnu
stabilnost u skladu sa aranZmanom valutnog odbora, prema odredbama Zakona o Centralnoj
banci, i neée izdavati hartije od vrijednosti na domadéem trzistu;

Kreditni rejting Bosne i Hercegovine i Republike Srpske neée biti snizen u srednjem roku'4;

Baza institucionalnih investitora na domaéem finansijskom trzistu Republike Srpske ¢e biti odrza-
vana i prosirena u srednjem roku;

Nede biti znacajnijih poveéanja referentne kamatne stope Evropske centralne banke®®;

10) Zajmodavci ¢e nuditi sredstva po prihvatljivim uslovima;

11) Ostalim analitickim pretpostavkama koje su koristene u svrhu kvantitativne analize Strategije

prezentovanim u Prilogu 2.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
BDP nominalni, u mil. KM 9.630,6 10.077,0 10.679,6 11.251,3 10.890,2 11.254,0 11.714,9 12.194,8
Broj stanovnika, u mil. 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
BDP po stanovniku, u KM 8.320,0 8.739,7 9.303,6 9.848,0 9.557,1 9.902,4 10.335,2 10.787,1
% rasta BDP-a, nominalno 4,6 4,6 6,0 5,4 -3,2 3,3 4,1 4,1
Inflacija - prosjecna god. stopa -1,2 0,5 1,2 0,5 -0,9 0,3 0,7 1,1
Realni rast BDP-a 3,5 3,1 3,9 2,5 -3,5 2,6 3,2 3,0
Privatna potrosnja 2,4 2,6 2,5 2,8 -3,6 1,7 2,0 2,2
Potrosnja drzave 2,3 -0,8 1,8 1,5 2,8 -0,5 1,1 0,7
Bruto investicije u stalna sredstva 3,8 -0,7 11,0 -2,1 -6,0 6,0 8,0 7,1
Prosjecne neto plate u KM 836,0 831,0 857,0 906,0 952,0 961,0 973,0 985,0
Izvoz roba u mil. KM 2.869,1 3.476,1 3.741,8 3.610,4 3.203,9 3.421,8 3.646,6 3.849,6
Izvoz roba, godisnji rast u % 9,8 21,2 7,6 -3,5 -11,3 6,8 6,6 5,6
Uvoz roba u mil. KM 4.426,9 4.899,1 5.222,3 4.782,2 44456 4.739,9 5.066,1 5.381,6
Uvoz roba, godisnji rast u % 1,3 10,7 6,6 -8,4 -7,0 6,6 6,9 6,2
Pokrivenost uvoza izvozom u % 64,8 71,0 71,7 75,5 72,1 72,2 72,0 71,5
Stopa nezaposlenosti % 24,8 21,0 17,2 11,7 11,0 10,1 9,2 8,4

Izvor: ERP RS 2021-2023. godine, MF RS, RZS RS

BERP RS 2021-2023 sadrzi detaljne pretpostavke makroekonomskih projekcija i fiskalnog okvira i rizike njihovog ostvarivanja.
14Aktuelni kreditni rejting BiH je ,,B sa stabilnim izgledima“ (prema ocjeni kreditne agencije Standard and Poors), te ,,B3 sa stabilnim

izgledima® (prema ocjeni kreditne agencije Moody’s). Prema posljednjoj ocjeni (kreditne agencije Moody’s) kreditni rejting Republike
g p ) genceij y posljednjoj ocj gencel) y jung kep

Srpske je ,,B3 sa stabilnim izgledima“.

15Evropska centralna banka; Saopstenje za javnost od 21.01.2021. godine
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https://www.vladars.net/sr-SP-Cyrl/Vlada/Ministarstva/mf/PPP/PublishingImages/Pages/Program-ekonomskih-reformi-2016-2018-godina/%d0%9f%d1%80%d0%be%d0%b3%d1%80%d0%b0%d0%bc%20%d0%b5%d0%ba%d0%be%d0%bd%d0%be%d0%bc%d1%81%d0%ba%d0%b8%d1%85%20%d1%80%d0%b5%d1%84%d0%be%d1%80%d0%bc%d0%b8%20%d0%a0%d0%b5%d0%bf%d1%83%d0%b1%d0%bb%d0%b8%d0%ba%d0%b5%20%d0%a1%d1%80%d0%bf%d1%81%d0%ba%d0%b5%20%d0%b7%d0%b0%20%d0%bf%d0%b5%d1%80%d0%b8%d0%be%d0%b4%202021-2023.%20%d0%b3%d0%be%d0%b4%d0%b8%d0%bd%d0%b5.pdf
https://www.cbbh.ba/Content/Read/549?lang=sr
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp210121~eb9154682e.hr.html

Drugi Rebalans Budzet

Bugieta 2020 2021 UDOB 2022 UDOB 2023
A. BUDZETSKI PRIHODI (I+11+111+1V) 2.802,2 2.846,8 2.921,1 3.059,3
I Poreski prihodi 2.570,2 2.586,7 2.695,4 2.828,6
Il Neporeski prihodi 189,5 219,6 225,5 230,4
Il Grantovi 39,0 40,2 0,0 0,0
IV Transferi izmedu ili unutar jedinica vlasti 3,5 0,3 0,3 0,3
B. BUDZETSKI RASHODI (I+11+11l) 3.070,0 3.052,6 3.068,4 3.133,5
| Tekuci rashodi 2.662,4 2.701,8 2.782,8 2.845,6
Il Transferi izmedu i unutar jedinica vlasti 406,5 343,4 280,7 280,4
Il BudZetska rezerva 1,0 7,5 4,9 7,5
C. BRUTO BUDZETSKI SUFICIT/DEFICIT (A-B) -267,8 -205,8 -147,3 -74,2
D.NETO I1ZDACI ZA NEFINANSIJSKU IMOVINU -126,0 -120,8 -122,0 -123,6
G. NETO PRIMICI OD FINANSIJSKE IMOVINE 69,0 81,5 108,1 1194
H. NETO ZADU?IVANjE 332,6 278,7 193,5 110,1
|. OSTALI NETO PRIMICI -7,8 -33,6 -32,3 -31,6

lzvor: MF RS

2. Postojedi portfolio duga

2.1.Pregled portfolija

Dug koji je obuhvacen Strategijom iznosi 4.840,0 miliona KM (2.768,9 miliona USD, tj. 43,0% BDP-a),
na dan 31.12.2019. godine. Vanjski dug iznosi 69,9% ukupnog posmatranog duga (3.382,3 miliona KM ili
1.935,0 miliona USD, sto cini 30,1% BDP-a), dok unutrasnji dug iznosi 30,1% ukupnog posmatranog duga
(1.457,7 miliona KM ili 833,9 miliona USD, Sto cini 13,0% BDP-a).

Vanjski dug obuhvaéen Strategijom sastoji se od:

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

Stanje relevantnog vanjskog duga sa 31.12.2019. godine iznosi 3.014,1 milion KM (1.724,3 mil-
iona USD, Sto predstavlja 62,3% ukupnog posmatranog duga, te 26,8% BDP-a).

2) direktnog vanjskog duga (dug koji je Republika Srpska direktno ugovorila sa vanjskim kreditori-
ma);

Stanje direktnog vanjskog duga sa 31.12.2019. godine iznosi 368,2 miliona KM (210,7 miliona
USD, sto predstavlja 7,6% ukupnog posmatranog duga, te 3,3% BDP-a).

U ukupnom posmatranom vanjskom dugu najvece ucesée ima dug prema multilateralnim kreditorima
(72,8%), zatim bilateralnim kreditorima (16,8%), te dug u formi obveznica emitovanih na medunarod-
nom trzistu (10,5%). Posmatrano po pojedinaénim kreditorima, najveée uce$ée u ukupnom
posmatranom vanjskom dugu imaju obaveze prema Evropskoj investicionoj banci (u daljem tekstu: EIB;
32,1%), Svjetskoj banci — IDA i IBRD (u daljem tekstu: WB; 31,8%), Pariskom klubu (5,7%), Vladi Japana
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(4,9%), te Medunarodnom monetarnom fondu (u daljem tekstu: IMF; 3,0%). U valutnoj strukturi
ukupnog vanjskog duga najvece je ucesSée EUR i SDR, i to 65,0% i 22,3%, respektivno, JPY ulestvuje sa
4,9%, USD sa 2,9%, dok je 4,9% ucesce ostalih valuta (KRW, CPU, CHF, SEK, DKK, CAD).

Unutrasnji dug obuhvaden Strategijom sastoji se od:

1)

2)

3)

4)

5)

srednjorocnih obveznica;

Stanje duga po srednjorocnim obveznicama sa 31.12.2019. godine iznosi 867,8 miliona KM (496,4
miliona USD, sto predstavlja 17,9% ukupnog posmatranog duga, te 7,7% BDP-a). Rok dospijeca
obveznica emitovanih sa amortizacionom otplatom je 5 godina, dok je rok dospijeéa obveznica
emitovanih sa jednokratnom otplatom 5, 7 i 10 godina.

komercijalnih kredita kod domadih banaka;

Stanje duga po ovim kreditima na dan 31.12.2019. godine iznosi 251,1 milion KM (143,6 miliona

USD, sto predstavlja 5,2% ukupnog posmatranog duga, te 2,2% BDP-a). Ovi krediti otplacuju se uz

fiksnu ili varijabilnu kamatnu stopu, sa rokom dospije¢a od 5 do 12 godina i grejs periodom od 3

mjeseca do 3 godine, uz amortizacionu otplatu.

obveznica emitovanih za izmirenje obaveza definisanih ZoUD RS i to:

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

ii) obveznice za izmirenje obaveza po osnovu stare devizne Stednje sa rokom dospijec¢a od 5 go-
dina, bez grejs perioda, uz kamatnu stopu od 2,5% i amortizacionu otplatu;

iii) obveznice za izmirenje obaveza prema dobavlja¢ima i po osnovu izvrsnih sudskih odluka, sa
rokom dospijeca od 15 godina i grejs periodom od 5 godina, uz kamatnu stopu od 1,5% i
amortizacionu otplatu;

Ove obveznice su registrovane u Centralnom registru hartija od vrijednosti Republike Srpske i ko-
tiraju na Banjaluckoj berzi. Stanje duga po ovim obveznicama, na dan 31.12.2019. godine, iznosi
260,8 miliona KM (149,2 miliona USD, sto predstavlja 5,4% ukupnog posmatranog duga, te 2,3%
BDP-a).

planiranih emisija obveznica za izmirenje verifikovanih obaveza definisanih ZoUD RS, i to sa
rokom dospije¢a od 13 godina i grejs periodom od 3 godine, uz kamatnu stopu od 1,5% i
amortizacionu otplatu;

Stanje duga po ovim obavezama, na dan 31.12.2019. godine, iznosi 16,9 miliona KM (9,7 miliona

USD, sto predstavlja 0,3% ukupnog posmatranog duga, te 0,2% BDP-a).

gotovinskih isplata (prema akcionom planu) za izmirenje obaveza na ime izvr$nih sudskih odluka

po osnovu ratne Stete i opstih obaveza, u skladu sa ZoUD RS;

Stanje duga po ovom osnovu, na dan 31.12.2019. godine, iznosi 61,2 miliona KM (35,0 miliona

USD, Sto predstavlja 1,3% ukupnog posmatranog duga, te 0,5% BDP-a).

Rashodi za period 2021-2023. godine planirani u UDOB RS 2021-2023 uvecani su za procijenjeni
iznos dospijeca obaveza po planiranim emisijama i gotovinskim isplatama (prema procijenjenoj
dinamici verifikacije ratne Stete, stare devizne Stednje i opstih obaveza u pomenutom periodu),
$to se odraZava na potrebe za finansiranjem.

Najvazniji indikatori troSkova i rizika postojeéeg portfolija prikazani su tabelom 3, dok su tabelom

4 prikazane vrijednosti indikatora troskova i rizika u periodu 2014-2019. godine.
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Tabela 3: Indikatori troskova i rizika postojeceg portfolija

Vanjski dug Unutrasnji dug Ukupan dug

I1znos (u milionima KM) 3.382,3 1.457,7 4.840,0
Iznos (u milionima USD) 1.935,0 833,9 2.768,9
Nominalni iznos duga u odnosu na BDP (%) 30,1 13,0 43,0
Sadasnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 23,8 13,0 36,7
Trosak zaduZivanja

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

Prosje¢na ponderisana kamatna stopa?®, u % (WAIR) 1,9 3,2 2,3
Rizik refinansiranja

Prosjecno vrijeme do dospijeca, u godinama (ATM) 8,0 3,9 6,8

Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% od ukupnog) 5,7 12,9 7,9

Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% BDP-a) 1,7 1,7 3,4
Rizik kamatne stope

Prosjecno vrijeme do refiksiranja, u godinama (ATR)7 6,2 3,8 5,5

Dug koji se refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog) 28,2 15,8 24,5

Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% od ukupnog) 75,2 95,5 81,3
Valutni rizik

Vanjski dug (% od ukupnog) 69,9

Kratkoro¢ni vanjski dug (u % deviznih rezervi) 4,6

Izvor: MF RS

Tabela 4: Indikatori troskova i rizika polaznog portfolija na kraju 2014. godine, te vrijednosti ostvarene po

godinama u periodu 2015-2019. godine

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nominalni iznos duga u odnosu na BDP (%) 48,0 48,3 49,8 45,5 43,8 43,0
Sadasnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 41,4 41,1 42,4 39,2 37,1 36,7
Trosak zaduzivanja

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

Prosjecna ponderisana kamatna stopa, u % (WAIR) 2,1 2,2 2,3 2,2 2,3 2,3
Rizik refinansiranja

Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% od ukupnog) 10,2 12,1 13,7 16,0 10,4 7,9

Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% BDP-a) 4,9 5,8 6,8 7,3 4,6 3,4

Prosjecno vrijeme do dospijeca vanjskog duga, u god. (ATM) 7,7 7,6 7,8 8,0 8,0 8,0

Prosjecno vrijeme do dospije¢a unutrasnjeg duga, u god. (ATM) 4,2 3,2 3,4 3,4 3,5 3,9

Prosjecno vrijeme do dospije¢a ukupnog duga, u god. (ATM) 6,6 6,1 6,3 6,4 6,7 6,8
Rizik kamatne stope

Prosjecno vrijeme do refiksiranja, u godinama (ATR) 4,4 4,1 4,6 4,8 5,4 5,5

Dug koji se refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog) 46,1 45,4 42,0 38,2 28,4 24,5

Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% od ukupnog) 60,7 62,5 66,0 71,9 78,6 81,3
Valutni rizik

Vanjski dug (% od ukupnog) 67,7 68,0 66,6 64,1 71,2 69,9

Kratkoro¢ni vanjski dug (u % deviznih rezervi) 5,7 7,4 9,2 8,1 5,8 4,6

Izvor: MF RS

Struktura duga Republike Srpske analiziranog u okviru Strategije je u najveéoj mijeri rezultat
osnovnog principa kojim se rukovodilo pri zaduzivanju u proslosti, a to je maksimiziranje vanjskog

16ponderisana prosje¢na kamatna stopa izradunata je stavljanjem u odnos sume proizvoda kamatnih stopa i stanja duga po pojedina&nim
instrumentima na kraju 2019. godine, sa ukupnim stanjem duga svih instrumenata na kraju 2019. godine.

Average time to refixing, ATR.
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finansiranja po koncesionim uslovima. Stoga portfolio duga, koji je analiziran u okviru Strategije,
karakteriSe visok udio vanjskog duga sa relativho dugim rokom dospijec¢a i niskom prosjecnom
kamatnom stopom.

Uopsteno gledajuéi, postojeci portfolio karakteriSe nizak nivo troskova. Ponderisana prosjecna
kamatna stopa ukupnog duga je 2,3%, vanjskog duga 1,9%, a unutrasnjeg duga 3,2%. Ovo je u
najveéoj mjeri rezultat vanjskih koncesionih zajmova, te niske kamatne stope koju nose obveznice za
izmirenje obaveza unutrasnjeg duga, definisanih ZoUD RS.

Valutni rizik je umjeren. Od ukupnog portfolija, 45,4% denominovano u evru, dok je 30,1%
denominovano u konvertibilnim markama. S obzirom na vazeci aranZzman valutnog odbora, kojim je
domaca valuta vezana za EUR, samo je 24,5% ukupnog portfolija izloZzeno valutnom riziku (tj. 19,6%
ukoliko se SDR dekomponuje na sastavne valute i isklju¢i dio zasnovan na EUR-u). U USD je
denominovano 2,0% portfolija (tj. 8,5% ukoliko se SDR dekomponuje na sastavne valute), $to nosi
odreden nivo rizika, imajuéi u vidu fluktuacije USD u proteklom, kao i procjene za naredni period.

Rizik refinansiranja i refiksiranja je umjeren. Od ukupnog portfolija, 81,3% je ugovoreno sa fiksnim

uslovima.  Prosjecno vrijeme do dospijeca Grafikon 1. Profil otplate duga po postoje¢em portfoliju

posmatranog portfolija je 6,8 godina. Prosjecno
vrijeme do dospijeca vanjskog duga je 8,0 godina,
$to je rezultat dugorocnih koncesionih zajmova, a
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3,9 godina. Grafikonom 1 predstavljen je profil 500
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dospijeca obaveza po osnovu vanjskog duga (17,5% 201 I .
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otplate transe kredita Evropske komisije.

Odrzavanje indikatora troSkova i rizika na relativno niskom nivou predstavlja izazov za Republiku
Srpsku, uzevsi u obzir promjenu u strukturi izvora finansiranja. Postojeci portfolio duga karakterisu
relativno povoljni indikatori troskova i rizika, zahvaljujuéi znacajnoj zastupljenosti koncesionih izvora
finansiranja, te obveznica za izmirenje obaveza po osnovu unutrasnjeg duga sa niskim troSkovima i
dugim rokom dospijeca. S obzirom da ée u buduénosti koncesioni izvori finansiranja biti manje
dostupni, bice potrebno vece oslanjanje na komercijalne spoljne i domade izvore, vodeci racuna o
tome da porast nivoa troskova i rizika bude prihvatljiv.

2.2. Implementacija strategije u 2019. godini i vrijednosti identifikovanih indikatora
strukture duga

U 2019. godini upravljanje dugom vrseno je u skladu sa smjernicama definisanim Strategijom uprav-
ljanja dugom za period 2018-2021. godine (u daljem tekstu: Strategija 2018-2021), koju je Vlada Re-
publike Srpske usvojila u septembru 2018. godine.

U svrhu ispunjenja osnovnog cilja upravljanja dugom, definisanog dokumentom Strategija 2018-2021.
godine, tj. obezbjedenja potrebnih finansijskih sredstava, u 2019. godini investicioni projekti su
finansirani iz vanjskih koncesionih izvora, dok je finansiranje budZetske potrosnje bilo obezbijedeno
najvec¢im dijelom iz domacih izvora, i to emitovanjem hartija od vrijednosti na domaéem trzistu, kao i
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putem kredita domacih banaka, te jednim dijelom iz vanjskih izvora, tj. putem kredita medunarodnih
finansijskih institucija.

Od ukupnog finansiranja u 2019. godini, putem vanjskih instrumenata realizovano je 40,6% (od Cega
su fiksni 77,6%, te u valuti EUR 74,0%), a ucesce fiksnih instrumenata u ukupnom finansiranju iznosilo

je 90,9%. U pogledu valutne strukture ukupnog finansiranja u 2019. godini, 59,4% realizovano u KM,
30,0% je realizovano u EUR, dok je u drugim stranim valutama osim EUR realizovano je 10,6%.

U pogledu izvora finansiranja budZetske potrosSnje u 2019. godini, putem vanjskih varijabilnih
instrumenata realizovano je 8,5% (Sto predstavlja 5,5% ukupnog finansiranja), dok je putem fiksnih
instrumenata, kako vanjskih tako i domacih, realizovano 91,5% (Sto predstavlja 59,4% ukupnog
finansiranja). Sto se tic¢e valutne strukture finansiranja budzetske potrosnje u 2019. godini, 91,5% je
realizovano u KM dok je u EUR realizovano 8,5%.

U narednoj tabeli prikazana je struktura finansiranja budZetske potrosnje u 2019. godini planirana
Strategijom 2018-2021. godine, te realizovano finansiranje u 2019. godini, po instrumentima.

Tabela 5: Struktura finansiranja budzetske potrosnje planirana strategijom i realizovano fi-
nansiranje u 2019. godini, po instrumentima

Instrumenti Planirano Realizovano

Vanijski varijabilni EUR 3,9% 8,5%

IMF varijabilni USD 27,0% 0,0%

Domaci krediti 5.god. fiksni 0,0% 22,0%

Domace obveznice 5 god. fiksne 26,5% 27,4%

Domace obveznice 7 god. fiksne 23,7% 27,0%

Domace obveznice 10 god. fiksne 18,9% 15,1%
100,0% 100,0%

lzvor: MF RS

Od strategijom planiranog finansiranja budZetske potrosnje u 2019. godini realizovano je 120,1%, pri
¢emu realizacija vanjskih varijabilnih instrumenata iznosi 33,1% (denominovanih u EUR-u 265,0%), a
unutrasnjih fiksnih 159,0%.

Od ukupnog finansiranja realizovanog u 2019. godini po osnovu investicionih projekata, 89,8% je
pribavljeno putem vanjskih fiksnih instrumenata (Sto predstavlja 31,5% ukupnog finansiranja), te
69,9% u valuti EUR (Sto predstavlja 24,5% ukupnog finansiranja).

Narednom tabelom prikazana je struktura finansiranja investicionih projekata u 2019. godini
planirana Strategijom 2018-2021. godine, te realizovano finansiranje u 2019. godini, po
instrumentima.

Tabela 6: Struktura finansiranja investicionih projekata planirana strategijom i realizovano
finansiranje u 2019. godini, po instrumentima

Instrumenti Planirano Realizovano
Vanijski varijabilni EUR 10,6% 10,2%
Vanijski fiksni USD 37,1% 30,1%
Vanijski fiksni EUR 52,3% 59,7%
100,0% 100,0%
lzvor: MF RS
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U odnosu na strategijom planiranog finansiranja investicionih projekata, u 2019. godini realizovano je
104,5%, pri ¢emu realizacija vanjskih varijabilnih instrumenata (denominovanih u EUR-u) iznosi
101,0%, a vanjskih fiksnih 104,9% (denominovanih u EUR-u 119,2%, u drugoj stranoj valuti osim EUR
84,8%).

U 2019. godini, mogucnost izbora uslova prilikom povladenja transi postojala je kod 4 transe,
realizovane po osnovu 4 ranije odobrena kredita (Sto predstavlja 51,2% vanjskog finansiranja, tj.
20,8% ukupnog finansiranja), te je kod sve 4 povucene transe sa pomenutom moguénosti odabrana
fiksna kamatna stopa, a ponderisana prosjecna kamatna stopa iznosi 1,3%.

U 2019. godini Narodna skupstina Republike Srpske prihvatila je dva nova spoljna zaduzZenja, oba
denominovana u EUR, te sa promjenljivom kamatnom stopom (od kojih kod jednog zaduzenja postoji
mogucénost fiksiranja kamatne stope po povlacenju). Uticaj pomenutih zaduzenja na strukturu duga
¢e biti ostvaren u narednom periodu prilikom povlacenja sredstava. Na inicijativu Ministarstva
finansija Republike Srpske, u 2018. godini pokrenuta je procedura za fiksiranje kamatne stope za 6
kredita Svjetske banke (Medunarodne banke za obnovu i razvoj - IBRD) kod kojih je postojala
pomenuta moguénost, a imajuci u vidu smjernicu utvrdenu Strategijom koja se odnosi na upravljanje
rizikom kamatnih stopa i koja definiSe da dug po fiksnim uslovima treba biti veéi od 60% ukupnog
posmatranog duga. Pomenuta inicijativa je podrzana od strane Federalnog ministarstva finansija, kao
i Ministarstva finansija i trezora BiH, te je Svjetska banka u martu 2019. godine izvrsila fiksiranje
kamatne stope za pomenute kredite, pri ¢emu prosjecna ponderisana kamatna stopa iznosi 1,8%.

Narednom tabelom prikazani su indikatori strukture duga identifikovani Strategijom, njihove ciljane
veli¢ine i vrijednosti istih u periodu 2015-2019. godine (na kraju perioda).

Tabela 7: Identifikovani indikatori strukture duga i njihove vrijednosti u periodu 2015-2019. godine

Vrijednosti
- . . . . na na
Cilj Indikator utvrdene nakraju nakraju nakraju kraju kraju
strategijom 2015 2016 2017 2018 2019
Upravljanje valutnim rizikom
- TV 0 i
Vanjski dug, iskljucujuci dug u EUR (% ukup <35 32,6 30,6 26,5 259 245
nog posmatranog duga)
Razvoj domaceg trzista
- o
Unutrasnji dug (% ukupnog posmatranog 5 95 32,0 33,4 35,9 28,8 30,1
duga)
Upravljanje rizikom refinansiranja
ATM (godine) 24 6,2 6,3 6,4 6,7 6,8
. I . - o
Krjc\tkorocm dug .orlgmalne rocn.ostl (.A. <8 5.4 5,5 33 0,0 0,00
prihoda ostvarenih u prethodnoj godini)
Upravljanje rizikom kamatnih stopa
N . o
Dug po fiksnim uslovima (% ukupnog > 60 62,5 66,0 71,9 786 813
posmatranog duga)
Upravljanje troSkovima duga
Ponderisana prosje¢na kamatna stopa'® (%) <35 2,3 2,3 2,2 2,3 2,3
Izvor: MF RS

181sto kao pod 6.
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U 2019. godini, u odnosu na prethodne Cetiri godine, smanjuje se rizik refinansiranja duga (mjeren
prosje¢nim vremenom do dospijeéa i u¢eséem kratkoro¢nog duga u prihodima ostvarenim prethodne
godine), rizik kamatne stope (mjeren u¢eséem duga sa fiksnom kamatnom stopom u ukupnom dugu),
valutni rizik (mjeren uc¢es¢em vanjskog duga, iskljucujuéi dug u EUR, u ukupnom dugu), te troskovi
duga (mjereni ponderisanom prosjecnom kamatnom stopom). U prethodnom petogodiSnjem peri-
odu, evidentan je trend poboljSanja vrijednosti svih indikatora strukture duga identifikovanih strate-
gijom, izuzev u 2018. godini kada se, u odnosu na 2017. godinu, pogorsava tj. smanjuje indikator
ucesc¢a domaceg duga u ukupnom dugu (usljed zamjene domadih instrumenata finansiranja vanjskim
instrumentima, i to najveéim dijelom u vidu obveznica emitovanih na medunarodnom finansijskom
trzistu), kao i ponderisana prosjecna kamatna stopa koja je posljednje dvije godine posmatranog
perioda imala blagi rast, ali koja je i dalje na niskom nivou.

3. lzvori finansiranja

Strategija se u posmatranom srednjoro¢nom periodu bazira na finansiranju, uglavnom, putem emisija
hartija od vrijednosti na domaéem i medunarodnom finansijskom trzistu. Koncesioni multilateralni i
bilateralni izvora finansiranja ¢e, shodno dostignutom stepenu razvoja Republike Srpske, u
posmatranom periodu, biti dostupni u manjem obimu, i to uglavhom za finansiranje investicionih
projekata. Osim toga, vazno je istaci da je dobijanje koncesionih sredstava za finansiranje budzetske
potrosnje najcéesée uslovljeno ispunjavanjem ciljeva postavljenih na nivou Bosne i Hercegovine $to
moze biti ogranicavajuci faktor.

Narednom tabelom prikazani su vanjski izvori finansiranja predvideni Strategijom.

Naziv kreditora Kamatna stopa Rok GI’('EJS Valuta Rizik
otplate period
IBRD varijabilna/fiksna 15-32 5-7 EUR rizik refiksiranja za varijabilnu kamatu
EIB varijabilna/fiksna 25-30 5-8 EUR rizik refiksiranja za varijabilnu kamatu
EBRD varijabilna 15 3 EUR rizik refiksiranja za varijabilnu kamatu
Kfw fiksna 9-16 0,5-7 EUR rizik refinansiranja
- rizik refinansiranja; rizik refiksiranja za
IMF bil 5 3 SDR !
varijabiina varijabilnu kamatu; valutni rizik za SDR
Evroobveznice fiksna 5 4 EUR rizik refinansiranja
Evropska komisija’®  varijabilna/fiksna n/a n/a EUR rizik refiksiranja za varijabilnu kamatu
Ostali kreditori varijabilna/fiksna 1831 310  EUR/sDR/py Zikrefiksiranja zavarijabilnu kamatu;

valutni rizik za SDR i JPY

Izvor: MF RS

Unutrasnji izvori finansiranja uglavnom se koriste za finansiranje budzZetske potrosnje. Investitori u
domace hartije od vrijednosti, tj. obveznice (ro¢nosti 3, 5, 7 i 10 godina sa jednokratnom otplatom i
fiksnom kamatnom stopom) i trezorske zapise (rocnosti 6 i 12 mjeseci), su investitori dominantno sa
sjedistem u Bosni i Hercegovini. Osim Sirenja baze investitora unutar BiH, u posljednje vrijeme javlja

19Uslovi otplate ée biti birani prilikom povlagenja, pri emu je maksimalan prosje¢an rok do dospije¢a do 15 godina.
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se i interes investitora van granica BiH za ulaganje u domace hartije od vrijednosti. Investitori su,
prije svega, domacde banake, zatim osiguravajuca drustva, fondovi i ostali. Potrebno je voditi racunai
biti obazriv kada se radi o limitima banaka u smislu njihove izloZzenosti prema javhom sektoru,
posebno imajuci u vidu ¢injenicu da je fiskalni deficit u 2020. godini do koga je doslo zbog pandemije
COVID 19, ve¢im dijelom bio finansiran sredstvima domadeg trziSta. Posljednje pomenuto, bi moglo
da bude potencijalno ogranicenje, u smislu finansiranja, uzevsi u obzir projektovani bruto budzetski
deficit u periodu 2021-2023. godine. Trgovanje obveznicama i trezorskim zapisima na sekundarnom
trzistu je omoguceno, ali se isto praktikuje u ograni¢enom obliku. Najées¢i vid sekundarnog prometa
je vezan za trgovanje obveznicama ratne Stete, stare devizne Stednje i opsStih obaveza. Razvoj
sekundarnog trziSta hartija od vrijednost svakako predstavlja jedan od preduslova za privlacenje
investitora, a u isto vrijeme bi pogodovalo i snizavanju kamatne stope. Pored pomenutih hartija od
vrijednosti, Republika Srpska ima mogucnost koristenja kredita domadih banaka kao instrumenta
finansiranja.

Prilikom izbora trzista na kome ce se vrsiti zaduzivanje, valute zaduzivanja i instrumenta finansiranja
u posmatranom periodu ¢e se uzimati u obzir stanje i trend razvoja domadeg i medunarodnog fi-
nansijskog trziSta (nivo kamatnih stopa, premije rizika, krive prinosa i sl.) i prihvatljiv nivo izloZzenosti
rizicima.

Politika upravljanja dugom ce se voditi ostvarivanjem, prije svega dugorocno identifikovanih ciljeva,
uz napomenu da ¢e se odluke o kratkoroénim i dugoro¢nim zaduzivanjima donositi godi$nje u skladu
sa odredbama Zakona o zaduZivanju, dugu i garancijama Republike Srpske. U zavisnosti od promjene
osnovnih fiskalnih agregata i nepredvidenih okolnosti?® moguca je korekcija plana zaduZivanja tokom
fiskalne godine.

4. Srednjorocna strategija upravljanja dugom

Glavni cilj upravljanja dugom Republike Srpske je obezbjedenje finansijskih sredstava za finansiran-
je odobrenih investicionih projekata, refinansiranje posmatranog duga i izvrSenje budzeta Repub-
like Srpske, uz minimalne troskove i rizike.

U svrhu ostvarenja glavnog cilja upravljanja dugom, definisani su sljedeci operativni ciljevi i principi:

1) Kontinuirana promocija i prisustvo na domacem i medunarodnom finansijskom trziStu putem
emisija hartija od vrijednosti i drugih instrumenata, Sto bi doprinijelo smanjenju troSkova za-
duzivanja u srednjem i dugom roku;

2) obezbijediti portfolio duga u skladu sa ranije identifikovanim indikatorima strukture duga - profil
dospije¢a duga, struktura kamatnih stopa, troSkovi zaduZivanja, stanje unutrasnjeg duga,
izloZenost valutnom riziku (ne racunajuéi dug iskazan u EUR-u zbog postojanja aranZmana
valutnog odbora) i njihovim ciljanim veli¢inama;

3) nastaviti sprovoditi transparentni i predvidiv proces zaduZzivanja.

U narednom srednjorocnom periodu (2020-2023), prethodno pomenuti ciljevi ¢e biti ostvareni kroz
strategiju diverzifikacije izvora finansiranja, instrumenata i baze investitora. Ova strategija se bazira
na finansiranju budZetske potrosnje ve¢im dijelom putem emisije srednjoro¢nih hartija od vrijednosti
na medunarodnom i domacéem finansijskom trzistu, sa , bullet” otplatom, a u manjem obimu putem
domacdih i vanjskih kredita. Za finansiranje investicionih projekata koriste se vanjski izvori finansiranja,

2Nepredvidene okolnosti poput pandemije COVID 19.
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kao rezultat maksimalnog iskoristavanja pristupa koncesionim izvorima (WB, EIB, EBRD, KfW, CEB,

itd.), Sto doprinosi smanjenju rizika refinansiranja i smanjenju troska. Prosjecno ucesée finansiranja iz
domacih izvora je smanjeno u korist finansiranja iz vanjskih izvora.

Ova strategija omogucava unapredenje pozicije Republike Srpske u pogledu bududih izvora

finansiranja, i to kroz izlazak na medunarodno finansijsko trziste, razvoj domaceg finansijskog trzista
koristenjem kratkoroc¢nih i srednjorocnih instrumenata, sa fokusom na instrumente duzih ro€nosti, uz

prihvatljiv rast troSkova i nivo rizika, a koji je ublazen nastavkom koristenja dostupne podrske

multilateralnih kreditora.

U narednoj tabeli prikazani su stilizovani instrumenti finansiranja portfolija duga, uces¢e u bruto

finansiranju za period 2020-2023. godine, te procijenjeno ucesce istih u portfoliju duga na kraju 2023.

godine.

% portfolija

% bruto potreba za finansiranjem

% portfolija

Naziv instrumenta Rok Grc?js na kraju . na kraju
otelate period 2019 godine ':::l):::( 2020 2021 2022 2023 2(312-3'
godine
perioda
Vanjski var. USD (koncesioni) 18 4 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6
Vanijski var. EUR (koncesioni) 18 4 13,4 12,5 56 21,2 144 87 14,0
Vanjski fiksni USD (koncesioni) 20 5 20,6 3,7 11,5 3,5 0,3 0,2 12,9
Vaniski fiksni EUR (koncesioni) 20 5 25,2 12,4 47 32 400 7.6 22,4
IMF var. USD (koncesioni) 5 3 2,1 6,4 27,8 0,0 0,0 0,0 4,8
Evroobveznice fiksne EUR (trzisni) 5 4 6,8 39,1 0,0 66,4 0,0 71,5 23,0
Domacdi krediti varijabilni (trZisni) 6 1 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Domaci krediti fiksni (trzisni) 8 1 2,1 2,7 5,1 0,0 7,4 0,0 1,4
Domaci trezorski zapisi fiksni (trzisni) 1 0 0,0 4,3 12,2 1,1 3,6 1,7 0,3
Domace obveznice 3 g. fiksne (trzisni) 3 2 5,9 1,4 0,0 0,8 4,6 0,9 1,6
Domace obveznice 5 g. fiksne (trzisni) 5 4 6,5 9,7 25,8 0,0 12,6 3,9 7,3
Domace obveznice 7 g. fiksne (trzisni) 7 6 49 43 3,9 1,7 9,2 3,5 4,8
Domace obveznice 10 g. fiksne (trzisni) 1 9 9,4 3,6 3,4 2,1 8,0 2,0 6,7
lzvor: MF RS
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Standardni indikatori troSkova i rizika strategije prikazani su narednom tabelom.

Polazni Strategija
2019 2023
Sadasnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 36,7 46,9
Iznos kamate u odnosu na BDP (%) 1,0 1,3
Prosjecna ponderisana kamatna stopa, u % (WAIR) 2,3 2,5
Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% od ukupnog) 7,9 7,2
Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% BDP-a) 3,4 3,8
Prosje¢no vrijeme do dospijeca vanjskog duga, u god. (ATM) 8,0 6,6
Prosjecno vrijeme do dospijeca unutrasnjeg duga, u god. (ATM) 3,9 3,3
Prosje¢no vrijeme do dospijeca ukupnog duga, u god. (ATM) 6,8 5,8
Prosjecno vrijeme do refiksiranja, u godinama (ATR) 5,5 4,6
Dug koji se refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog) 24,5 25,6
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% od ukupnog) 81,3 80,5
Vanjski dug (% od ukupnog) 69,9 77,8
Vanjski dug iskljucujuci dug u EUR (% od ukupnog) 24,5 18,0
Kratkorocni vanjski dug (u % deviznih rezervi) 4,6 4,6

Izvor: MF RS

Na kraju posmatranog cetvorogodisSnjeg perioda, u odnosu na stanje na kraju 2019. godine, indikatori
solventnosti, likvidnosti, rizika refinansiranja, kamatne stope i valutnog rizika ée biti blago pogorsani,
a Sto je rezultat promjene strukture izvora finansiranja, te projektovanog deficita za period 2020-
2023. godine.

Pri implementaciji strategije, aktivnosti zaduZivanja ¢e se vrsiti u skladu sa najboljim praksama, i to:

1) aktivnosti na domacem i medunarodnom finansijskom trZistu ée se obavljati profesionalno,
transparentno, svrsishodno i pravovremeno, a ugovorene obaveze ¢e se uredno izvrsavati;

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

3) prilikom planiranja zaduZivanja akcenat ¢e biti na razvoju i proSirenju dugoroc¢nih moguénosti
zaduZivanja na finansijskom trziStu, a ne na kratkoro¢nim komparativnim prednostima svake po-
jedinacéne transakcije;

4) uopsteno gledano, bice osigurani najpovoljniji uslovi zaduZivanja, imajuéi u vidu princip naveden
pod 2).

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

1) razvoji odrzavanje saradnje sa partnerima i investitorima na domaéem i inostranom trzistu;
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

izrada, i eventualno revidiranje, srednjoro¢nog plana zaduzivanja i kalendara aukcija zasnovanog
na gotovinskom toku kako bi se osigurao stabilan obrazac ukupnih gotovinskih priliva u budzZet na
mjesecnom nivou;

objavljivanje kalendara aukcija na kvartalnoj osnovi, u skladu sa mogucnostima, obezbjedenje
informacija o planiranim aukcijama u duZzem vremenskom periodu, te srednjoro¢nom planu za-
duzivanja;

konstantno odrZavanje ponude kratkorocnih i srednjoro¢nih finansijskih instrumenata na do-
madéem finansijskom trzistu; osigurati da su instrumenti i procedure efikasni i povoljni za
primarno trgovanje, kako bi se omogudio dalji razvoj domaceg trzista hartija od vrijednosti;

pracenje kretanja portfolija duga u odnosu na identifikovane indikatore duga i godisnje izvjesta-
vanje o vrijednostima istih;

ispitivanje mogucénosti i harmonizacija praksi i procedura na domaéem trzistu hartija od vrijed-
nosti sa onim na trziStu EU, ukoliko to bude realno moguée u srednjem roku,

upravljanje procesom ocjene kreditnog rejtinga u Republici Srpskoj uz osiguranje aktivnog uéesc¢a
predstavnika resorno nadlezZnih institucija.

U cilju smanjenja izloZenosti finansijskim rizicima potrebno je sprovoditi sljedeée mjere:

1)

2)
3)
4)

produzavanje prosjecne ro¢nost duga koji se emituje u vidu hartija od vrijednosti, koliko je to
mogucde imajudi u vidu situaciju na domacem i medunarodnom trzistu,

produzavanje prosjecne ro¢nosti unutrasnjeg duga,
smanjenje ucesca vanjskog duga denominovanog u drugoj valuti osim ,EUR”,

ravnomjerna raspodjela obaveze otplate duga po godinama u narednom dugoroc¢nom periodu.

U skladu sa utvrdenim ciljevima i principima upravljanja dugom, a imajudi u vidu strukturu duga,
promjenu u strukturi finansiranja, i situaciju na finansijskim trziStima, bice zadrzani ranije identifiko-
vani indikatori strukture duga i njihove vrijednosti, predstavljeni u tabeli 7.
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Prilog 1. Obuhvat strategije upravljanja dugom

Iznosi sa 31.12.2019.

Ukljuéeno (v/)/ Razlog ukljucivanja u srednjoroénu strategiju . .
Iskljuéeno (X) upravljanja dugom u mil. u mil.
KM uUsD?*
1 Ukupan dug(1.1.+1.2.+2.a.) 100,0% 5.388,5 3.082,7
1.1. Vanjski dug 63,4% 3.415,5 1.954,0
1.1.1. Republike Srpske 2.122,0 1.214,0
Direk j
1.1.1.1.  Relevantan vanjski dug v irektna obaveza sa jasnom obavezom 1.784,0 1.020,6
otplate
1.1.1.2. Relevantan vanjski dug-PK Njemacka X Direktna obaveza ali nije utvrden natin 9,1 5,2
otplate
. . Direktna obaveza sa jasnom obavezom
1.1.1.3. Direktan vanjski dug 4 328,9 188,2
otplate
1.1.2. Jedinica lokalne samouprave 128,4 73,5
Indirekt b j b
1.1.2.1. Relevantan vanjski dug (4 ndirektna obaveza sa Jasnom obavezom 104,3 59,7
otplate
1.1.2.2. Direktan vanjski dug X Nije direktna niti indirektna obaveza 24,1 13,8
1.1.3. Javnih preduzeca i IRB-a 1.165,1 666,5
Indirekt b j b
1.1.3.1. Relevantan vanjski dug (4 ndirektna obaveza sa Jasnom obavezom 1.125,8 644,0
otplate
. . Indirektna obaveza sa jasnom obavezom
1.1.3.2. Direktan vanjski dug 4 39,3 22,5
otplate
1.2. Unutrasnji dug 36,6% 1.970,4 1.127,2
1.2.1. Republike Srpske 1.451,4 830,3
1.2.1.1. verifikovani unutrasnji dug 338,8 193,8
1.2.1.1.1  Emitovane oli)ve%mce za izmirenje obaveza definisanih v Direktna obaveza sa jasnom obavezom 260,8 149,2
. ZoUD RS (SDS, RS, 00) otplate
1.2.1.1.2  Planirane emisije obveznica za izmirenje verifikovanih v Direktna obaveza sa jasnom obavezom 16.9 97
. obaveza definisanih ZoUD RS (RS) otplate ’ ’
L2113 Gotovinske isplate (00, RS, SDS, refundacije poreza) v Etl;j::ga obaveza sa jasnom obavezom 61,2 35,0
o . Direktna obaveza sa jasnom obavezom
1.2.1.2. Srednjoro¢ne obveznice (4 867,8 496,4
otplate
1213, Trezorski zapisi v Direktna obaveza sa jasnom obavezom 0,0 0,0
otplate
1.2.1.4.  Zajmovi kod komercijalnih banaka v Direktna obaveza sa jasnom obavezom 244,8 140,1
otplate
1.2.2. Jedinica lokalne samouprave X Nije direktna niti indirektna obaveza 316,0 180,8
1.2.3. Fondova socijalne sigurnosti 203,0 116,1
1.2.3.1. Direktno zaduZenje X Nije direktna niti indirektna obaveza 199,4 114,0
1232, Indirektno zaduzenje Indirektna obaveza sa jasnom obavezom 36 21
otplate
2 Garancije (a+b+c) 578,9 331,2
; Aktivirane garancije RS v Izdate garancije koje su aktivirane i konver- 26 15
tovane u dug
b Neaktivirane garancije RS X Izdate garancije RS koje nisu aktivirane 576,3 329,7
Dug javnih preduzeda, jedinica lokalne
c Implicitne garancije RS X samouprave i drugi oblici implicitnih gar- 0,0 0,0
ancija
3 l:lku.pan dug ukljucen u srednjoro¢nu strategiju uprav- 89,8% 4.840,0 2.768,9
ljanja dugom
a Ukupa.n d.ug iskljucen iz srednjorocne strategije 10,2% 548,6 313,8
upravljanja dugom
Izvor: MF RS

2l\/rijednosti izrazene u USD zasnovane su na kursu USD/KM = 1,747994, prema kursnoj listi CB BiH broj 257 od 31.12.2019. godine.
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Prilog 2. Analiticke pretpostavke

U ovom dijelu predstavljene su ostale analiticke pretpostavke koje su koriStene u svrhu
kvantitativne analize strategije. Planovi otplate duga su generisani prema osnovnom i alternativnim
scenarijima uz primjenu valutnih Sokova i Sokova kamatne stope. Troskovi su izracunati na osnovu
profila otplate duga prema osnovnom scenariju, a rizik je mjeren porastom u otplati duga kao
rezultatom Sokova kamatne stope i deviznih kurseva.

Osnovni scenario se bazira na najvjerovatnijim trziSnim uslovima. Narednom tabelom prikazane su
projekcije kamatnih stopa stilizovanih instrumenata i deviznog kursa u periodu 2020-2023. godine,
koje su koristene u osnovnom scenariju.

2020 2021 2022 2023
Vanjski var. USD (koncesioni) 1,4% 1,6% 1,7% 1,8%
Vanijski var. EUR (koncesioni) 0,8% 0,9% 1,0% 1,1%
Vanjski fiksni USD (koncesioni) 2,9% 3,3% 3,5% 3,7%
Vanijski fiksni EUR (koncesioni) 1,8% 1,8% 1,9% 2,0%
IMF var. USD (koncesioni) 1,1% 1,2% 1,4% 1,5%
Evroobveznice fiksne EUR (trZisni) 4,9% 5,3% 5,7% 6,0%
Domadci krediti varijabilni (trzisni) 2,3% 2,4% 2,5% 2,6%
Domadci krediti fiksni (trzisni) 3,5% 3,5% 3,6% 3,7%
Domadi trezorski zapisi fiksni (trzisni) 1,0% 0,9% 0,9% 0,9%
Domace obveznice 3 g. fiksne (trzisni) 1,8% 1,7% 1,8% 1,9%
Domacde obveznice 5 g. fiksne (trZisni) 2,5% 2,5% 2,6% 2,7%
Domace obveznice 7 g. fiksne (trzisni) 3,0% 3,1% 3,1% 3,2%
Domacde obveznice 10 g. fiksne (trZisni) 3,5% 3,6% 3,6% 3,7%
BAM/USD 1,79% 1,81% 1,81% 1,81%

lzvor: MF RS i MFTBiH
U svrhu analize osjetljivosti strategije primijenjeni su sljedeci Sokovi:

e Sok deviznog kursa: deprecijacija kursa KM/USD u iznosu od trideset procentnih poena u
2021. godini, u odnosu na polaznu pretpostavku o vrijednosti deviznog kursa za tu godinu;

¢ Sok kamatne stope: u odnosu na osnovni scenario kretanja kamatnih stopa, kamatne stope u
2021. godini su vece za Cetiri procentna poena na srednjoro¢ne domace i dugorocne spoljne
instrumente i za dva procentna poena na kratkoro¢ne domade instrumente;

e Kombinovani $ok: deprecijacija kursa KM/USD od dvadeset procentnih poena u 2021. godini,
u odnosu na polaznu pretpostavku, u kombinaciji sa Sokom kamatnih stopa u 2021. godini, u
odnosu na polazne pretpostavke o njihovom kretanju, u iznosu od dva procentna poena na
srednjoro¢ne domade i dugorocne spoljne instrumente i jednog procentnog poena na krat-
koro¢ne domade instrumente.
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B. STRATEGIJA UPRAVLIJANJA DUGOM FEDERACIJE BIH

1. PRAVNI I INSTITUCIONALNI OKVIR

1.1. Pravni okvir

Kompleksnost ustavnog uredenja Bosne i Hercegovine rezultirala je uspostavljanjem visestrukog

zakonodavnog i institucionalnog okvira za upravljanje dugom na svim nivoima vlasti.

Procedura ugovaranja novih vanjskih drzavnih zajmova propisana je ¢lanom 39. Zakona o
zaduZivanju, dugu i garancijama Bosne i Hercegovine (,Sluzbeni glasnik BiH“, br. 52/05, 103/09 i
90/16), (u daljem tekstu: Zakon o zaduZivanju u BiH), a alokacija obaveze otplate vanjskog
drzavnog duga ¢lanom 50;

Zakon o zaduZivanju u BiH takoder daje ovlastenja entitetima i Bréko Distriktu da sklapaju
ugovore o zaduZivanju s vanjskim kreditorima po osnovu direktnog duga, Sto je predmetom
prethodne saglasnosti Parlamentarne skupstine BiH;

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

Zakonom o dugu u FBiH utvrdeni su limiti zaduZivanja Federacije BiH, kao i svrhe u koje se
Federacija BiH moZe zaduzZiti na vanjskom ili unutrasnjem trzistu, te izdati garancije.

1.2. Institucionalni okvir

Sve transakcije vezane za dug i garancije unutar Ministarstva finansija provodi Sektor za upravljanje

dugom kojim rukovodi pomoénik ministra i 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

duzZnosti izmedu sluzbenika koji imaju ovlastenja da pregovaraju i provode transakcije zaduZivanja i

onih koji su zaduZeni za raCunovodstveno evidentiranje tih transakcija i servisiranje duga, kao i

sluzbenika koji su odgovorni za monitoring, odnosno analizu i izvjeStavanje.
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2. CILJEVI I OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLIANJA DUGOM
2.1. Ciljevi upravljanja dugom

Ciljevi upravljanja dugom Vlade Federacije BiH su:
1. osiguranje finansijskih sredstava za finansiranje vladinih potreba uz prihvatljive troSkove i
rizike u srednjem i dugom roku;

2. razvoj domadeg trzista vrijednosnih papira.
2.2. Obuhvat Strategije

Strategija obuhvata portfolio duga na dan 31.12.2020. godine kojim upravlja Vlada Federacije BiH i
koji je prikazan u narednoj tabeli.

Tabela 1. Portfolio duga na dan 31.12.2020. godine, obuhvacen Strategijom

Vrsta duga gigzg:: 23/ Iznos (mil.KM)
Vanjski dug FBiH, od cega: 4.982,72
- Relevantni vanjski dug FBiH v 4.910,87

- Direktni vanjski dug FBiH v 71,85
Unutrasnji dug FBiH, od ¢ega: 849,86
- Trezorski zapisi FBiH \ 100,00

- Trezorske obveznice FBiH \ 640,00

- Obveznice stare devizne Stednje (SDS) v 0,00

- Obveznice za ratna potraZivanja (RT) v 109,86
GARANCIJE?? 16,81
- Garancije JP u vlasnistvu FBiH X 1.200,86
UKUPAN dug obuhvacen strategijom 5.832,58

3. PORTFOLIO DUGA VLADE FEDERACIJE BIH

Portfolio duga za koji je odgovorna i kojim upravlja Vlada Federacije BiH na dan 31.12.2020. godine
iznosi 5.832,58 mil.KM?* (3.662,38 mil. USD ili 26,41% BDP-a2* Federacije BiH), a sastoji se od
vanjskog duga u iznosu od 4.892,72 mil.KM (3.128,74 mil. USD ili 83,88% ukupnog duga) i
unutrasnjeg duga u iznosu od 849,86 mil.KM (533,64 mil. USD ili 16,12% ukupnog duga).

22 Garancije FBiH nisu ukljuene u obuhvat strategije jer se u periodu koji je obuhvaéen Strategijom ne ogekuje njihovo aktiviranje. FBiH je
izdala garanciju za izgradnju bloka 7, Termoelektrane u Tuzli u iznosu od 1.200,86 mil.KM. Kredit je postao efektivan, stanje duga po ovoj
garanciji je 0 KM s obzirom da do 31.12.2020. godine nije bilo angaZovanja sredstava.

23 Kursna lista CBBH broj 259 od 31.12.2020. godine

24 procjenjeni iznos BDP-a Federacije u 2020. godini koji se koristi za izragune procjenjen je u visini od 22.085 mil. KM.
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Tabela 2. Ukupan dug obuhvacen Strategijom na dan 31.12.2020. godine

Opis Vanjski dug Unutra$nji dug Ukupni dug
Iznos (u mil. KM) 4.982,72 849,86 5.832,58
Iznos (u mil. USD) 3.128,74 533,64 3.662,38
Nominalni dug kao % BDP-a FBiH 22,56% 3,85% 26,41%

3.1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH na dan 31.12.2020. godine

3.1.1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH po kreditorima

Vanjski dug je, zbog povoljnijih kreditnih uslova i koncesionalnih kamatnih stopa, najveéim dijelom

ugovoren sa medunarodnim finansijskim institucijama i bilateralnim kreditorima.

Tabela 3. Pregled vanjskog duga Federacije BiH po kreditorima

Kreditor KM
Svjetska banka (WB IDA) 1.008.834.798,90
Europska Investicijska banka 936.084.551,20
Svjetska banka (WB IBRD) 593.750.635,20
Medunarodni monetarni fond 573.406.408,00
EBRD 507.112.490,80
Pariski klub 366.277.300,40
Europska Komisija 96.487.613,30
Viada Kraljevine Spanjolske 80.178.866,30
Londonski klub 23.732.355,60
Ostali kreditori 796.859.553,70
Ukupno 4.982.724.573,40

Slika 1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH po kreditorima (mil. KM)
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3.1.2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH definisana je dostupnim izvorima finansiranja.
Najzastupljenija valuta u portfoliju duga Federacije BiH je Euro (EUR), zatim slijede Specijalna prava
vulenja (SDR)?® i americki dolar (USD).

Slika 2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Prije dekompazicie SOR-a Poslije dekompozicije SOR-a

GBF;0,00% .
GBP2,45% JFY3,15% CNY;3.31%

EUR; 56,21

UsD; 12,89%
EUR; 5,57%

Dekompozicijom SDR-a, udio EUR valute raste na 65,57%, a USD na 25,52% ukupnog vanjskog duga.

3.1.3. Kamatna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Sa fiksnom kamatnom stopom ugovoreno je 2.761,31 mil.KM ili 55,41%, a sa promjenjivom
kamatnom stopom 2.221,41 mil.KM ili 44,59% ukupnog vanjskog duga.

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

Promjenjiva kamatna
topa 44,59%
Fiksna kamatna stopa stopa 44,09%
5541%

25 SDR — medunarodna obragunska valuta sastavljena iz sljededih valuta: Kineski Juan (CNY) 1,0174, Euro (EUR) 0,38671, Americki dolar
(USD) 0,58252, Britanska Funta (GBP) 0,085946 i Japanski Yen (JPY), 11,90.
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3.2. Struktura unutrasnjeg duga Federacije BiH na dan 31.12.2020. godine

Unutrasnji dug koji je ukljuen u Strategiju sastoji se od duga koji je nastao u skladu sa zakonom?® u
obliku vrijednosnih papira i unutrasnjeg duga nastalog emisijom trziSnih vrijednosnih papira.
Unutrasnji dug ugovoren je u domacdoj valuti (KM) i sa fiksnim kamatnim stopama.

Tabela 4. Unutrasnji dug Federacije BiH uklju¢en u Strategiju

Ukljucen (v)/

Vrsta duga Iskljugen (x) Iznos (mil.KM)
Unutraéniji dug FBiH, od ¢ega: 849,86 |
- Trezorski zapisi FBiH Vv 100,00
- Trezorske obveznice FBiH Vv 640,00
- Obveznice stare devizne $tednje (SDS) Vv 0,00
- Obveznice za ratna potraZivanja (RT) v 109,86
3.2.1. Kamatna struktura unutrasnjeg duga Federacije BiH
Slika 4. Struktura unutrasnjeg duga Federacije BiH po visini kamatne stope (KM)
4-5%
3-4% I
23% I
1-2% I
0-1 % | —
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u|znos duga 449 140 110 160

4. RIZICI PORTFOLIJA DUGA FEDERACIJE BiH
4.1. Karakteristike troskova i rizika portfolija duga Federacije BiH

Prosje¢na ponderisana implicitna kamatna stopa portfolija duga Federacije BiH relativno je niska i
iznosi 1,45%. Prosjecna ponderisana implicitna kamatna stopa za unutrasnji dug iznosi 1,68%, a
rezultat je omjera obveznica emitovanih za izmirenje obaveza po osnovu ratnih potraZivanja koje
imaju zakonom odredenu kamatnu stopu 2,5% (109,86 mil. KM) i trziSnih dugorocnih vrijednosnih
papira u obliku obveznica (640,0 mil. KM). Prosjecna ponderisana implicitna kamatna stopa za vanjski
dugiznosi 1,41%.

26 Zakon o utvrdivanju i nadinu izmirenja unutra$njih obaveza Federacije Bosne i Hercegovine ("Sluzbene novine Federacije BiH", br. 66/04,
49/05, 35/06, 31/08, 32/09, 65/09 i 42/11); Zakon o izmirenju obaveza na osnovu rauna stare devizne Stednje u Federaciji Bosne i
Hercegovine ("Sluzbene novine Federacije BiH", br. 62/09, 42/11,91/13 i 101/16)
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Tabela 5. Uporedni prikaz indikatora rizika portfolija duga Federacije BiH na dan 31.12.2020. godine u
odnosu na indikatore na kraju 2019. godine

Indikatori rizika Vanjski dug Unutrasnji dug Ukupni dug

2019. 2020. 2019. 2020. 2019. 2020.

Iznos duga (milioni KM) 45954 | 4.982,7 7115 | 8499 | 53069 | 5.832,6

Iznos duga (milioni USD) 26289 | 3.128,7 | 4071 533,6 | 3.036,0 | 3.662,4

Nominalni dug u % BDP 20,9 22,6 32 38 | 2414 26,4

Sadasnja vrijednost duga u % BDP 17,0 18,8 3,2 38 19,6 22,7

Troskovi Kamata kao % BDP 0,3 0,3 0,1 0,05 0,4 0,4

duga Prosjecna ponderisana kamata (%) 1,6 1,4 1,9 1,7 16 15

Rizik Prosjecno vrijeme dospijeca (godine) 6,5 6,2 2,7 33 6,0 58

refinansiranj | Dospijece duga u sljede¢oj godini (% ukupnog) 8,9 8,9 255 21,7 1.1 11,6

a Dospijece duga u sljedec¢oj godini (% BDP) 1,9 2,0 08 11 2,7 3,1

_ Prosjecno vrijeme refiksiranja (godine) 41 3,3 2,7 3,3 39 37

Ki?;i“‘;"' Dug koji se refiksira u sljedecoj godini (%ukupnog) 442 | 494 | 255 217 | 47| 480

Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% ukupnog) 60,5 55,4 100,0 100,0 65,8 61,9

. Devizni dug (% ukupnog duga) 86,6 85,4
Valutni rizik

Kratkoroni devizni dug (% rezervi) 3,5 3,7

4.2 Rizik refinansiranja

Rizik refinansiranja je znacajan i za unutrasnji i za vanjski dug i koncentriran je na kratki i srednji rok.
Prosjec¢no vrijeme dospije¢a (ATM) za unutrasnji dug iznosi 3,3 godina, a 6,2 godina za vanjski dug.
Prosje¢no vrijeme dospije¢a ukupnog duga iznosi 5,8 godina. Krace prosjecno vrijeme dospijeca
unutrasnjeg duga u odnosu na vanjski dug rezultat je stepena razvijenosti domaceg trZista
vrijednosnih papira, s obzirom da na istom ne postoji znacajniji trziSni potencijal za izdavanjem
obveznica sa duzim rokom dospijeca, i obaveza po osnovu unutrasnjeg duga utvrdenih zakonom
(obveznice izdane za izmirenje stare devizne Stednje i ratnih potraZivanja). Zbog povecane potrebe za
zaduZivanjem, usljed posljedica pandemije, indikatori rizika na kraju 2020. godine su pogor3ani u
odnosu na 2019. godinu.

Slika 5. Profil otplate duga Federacije BiH na dan 31.12.2020. godine (mil. KM)
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Slika 6. Profil otplate duga Federacije BiH prema IMF-u, na dan 31.12.2020. godine (mil. KM)
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4.3 Kamatni rizik

Udio portfolija duga koji se refiksira unutar jedne godine iznosi 46,02% i rezultat je Cinjenice da je
gotovo pola portfolija vanjskog duga ugovoreno sa varijabilnom kamatnom stopom (cca 40,0%) kao i
kratkog roka dospijeéa trZiSnih vrijednosnih papira emitovanih na domadem trziStu. Povedéanje
referentnih kamatnih stopa za jedan procentni poen povecalo bi otplatu duga za priblizno 14 mil.
USD godisnje (cca 22 mil. KM).

Prosjecno vrijeme refiksiranja portfolia duga Federacije BiH iznosi 3,69 godina od cega je za
refiksiranje vanjskog duga prosjecno potrebno 3,75 godina, a 3,30 godina za refiksiranje unutrasnjeg.

4.4 Valutni rizik portfolija duga Federacije BiH

Najzastupljenije valute u portfoliju duga Federacije BiH su EUR (48,02%), SDR (25,86%), USD (11,01%)
i KM (14,57%). Dekompozicijom SDR-a, udio EUR valute raste na 56,02% ukupnog duga, a udio USD
na 21,80% (Slika 7.).

Valutni rizik portfolija vanjskog duga Federacije BiH je relativno velik. NeSto preko 35% vanjskog duga
je osjetljivo na promjene deviznih kurseva uzimajuéi u obzir njegovu valutnu strukturu (EUR —
56,21%, SDR — 30,27% i USD — 12,89%), u kojoj, nakon dekompozicije SDR-a, udio EUR valute u
ukupnom vanjskom dugu iznosi 65,57% (Slika 2.).

Slika 7. Valutna struktura ukupnog duga Federacije BiH prema stanju na dan 31.12.2020. godine, prije
i poslije dekompozicije SDR-a

IPY-054% BAM; 14,57% BAM: 14 57%
CNY;2,82% USD; 21,80%
GBF; 0,00% SDR; 25,86%
JPY; 2,68% \
GBP; 2,09% \
l UsD; 11,01%
EUR; 48,02%
EUR; 56,02%
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4.5  Potencijalne obaveze

Potencijalne obaveze Federacije BiH su finansijske obaveze po osnovu izdatih garancija ili odluka
Parlamenta Federacije BiH o eventualnom preuzimanju obaveza kantona, gradova, opcina ili javnih
kompanija i koje bi mogle postati obaveza budzZeta Federacije BiH.

4.5.1 Garancije

Federacija BiH je tokom 2019. godine, na zahtjev JP Elektroprivreda BiH izdala vanjsku garanciju u
korist Kineske izvozno-uvozne banke (Exim Bank of China) na iznos od 1.200,86 mil. KM a u cilju
izgradnje bloka 7 Termoelektrane Tuzla. lako je kredit postao efektivan (5.12.2019. godine), do
31.12.2020. godine nije bilo angaZovanja sredstva, tako da je stanje duga po ovoj garanciji iznosi nula
(0) KM.

U kontekstu mjera na prevenciji posljedica izazvanih pandemijom, Vlada Federacije osnovala je
Garantni fond pri Razvojnoj banci, sa ukupnim garantnim potencijalom od 500 mil. KM. Inicijalna
sredstva fonda iznose 100 mil. KM. Zaklju¢no sa 31.12.2020. godine, ukupna vrijednost izdatih
garancija iznosi 8.997.500 KM. Imajuci u vidu da sredstva garantnog fonda viSestruko prelaze iznos
garantovanih obaveza, obaveze po osnovu garancija nemaju nikakvog uticaja na budzet Federacije
BiH u periodu na koji se odnosi strategija.

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

4.5.2 Preuzimanje obaveza krajnjih korisnika

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

5. MAKROEKONOMSKI OKVIR?’

Prema prvim rezultatima FBiH je u 2019. godini ostvarila realni rast ekonomije od 2,6%%, a u 2020.
godini projicira se pad ekonomije odnosno pad svih indikatora koji uti¢u na rast ekonomije,
uzrokovan preduzetim mjerama za suzbijanje pandemije. Dok je u prvom kvartalu ostvaren realni rast
od 1,5% u odnosu na isti kvartal prethodne godine, u drugom kvartalu usljed potpune ili djelomi¢ne
obustave poslovnih procesa dolazi do pada od 9,7%. Pad je ostvaren kod vecine djelatnosti osobito
kod trgovine, prijevoza, djelatnosti pruzanja smjestaja, pripreme i usluZivanje hrane, umjetnosti i
rekreacije, te preradivacke industrije?.

U periodu od I-VII mjeseca 2020. godine u odnosu na isti period prosle godine ostvaren je pad obima
industrijske proizvodnje od 9,2% od cega je najveci pad ostvaren u proizvodnji trajnih proizvoda za
Siroku potrosnju od 32,1%, kapitalnih proizvoda od 11,5%, intermedijarnih proizvoda 8,9%, netrajnih

27 Dokument okvirnog budZeta Federacije BiH za period 2021 — 2023. godine, Sarajevo, septembar 2020. godine
28 FZS: Mjesecni statisti¢ki pregled, broj 8, od 28.08.2020. god.
29 FZS: Tromjesecni bruto domacdi proizvod, Il tromjeseéje 2020, Broj 10.3.2., 30.09.2020. god.
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proizvoda za Siroku potrosnju od 8,3% i energije od 6,2%. Preradivacka industrija je ostvarila pad od
11,2% od cega je najveli pad proizvodnje duhanskih proizvoda, prijevoznih sredstava, namjestaja i
baznih metala®.

U periodu od I-VIIIl mjesec 2020. godine izvoz je prosjecno padao svaki mjesec za 1,58% a uvoz je
prosjec¢no rastao za 0,31%. U navednom periodu u odnosu na isti period prosle godine izvoz je pao za
5,5% od cega najvise pao u djelatnosti proizvodnje i snabdijevanja elektric(nom energijom i
preradivackoj industriji, a uvoz je pao za 19,5% a najviSe u djelatnosti vadenje ruda i kamena,
preradivackoj industriji, te proizvodnji i snabdijevanju elektricnom energijom. Postatak pokrivenosti
uvoza izvozom u 8. mjesecu iznosio je 57,1% Sto je vise za 4,0% u odnosu na prosli mjesec. Trgovinski
deficit u 8. mjesecu je iznosio je 388.361 hilj KM. Najveci trgovinski partneri u navednom periodu su
bili Njemacka, Hrvatska, Italija i Austrija, a najveci procenat i uvoza i izvoza je ostvarila preradivacka
industrija’.

U periodu od I-VIlIl mjeseca 2020. godine cijene su pale za 0,6% u odnosu na isti period prosle
godine. U navedenom periodu najviSe su porasle cijene u odjeljku alkoholnih pi¢a i duhana, restorana
i hotela, hrane i bezalkoholnih piéa, a najviSe su pale cijene u odjeljku odjece i obude, prijevoza, te
stanovanje, voda i elektri¢na energija®2. U cilju sprije¢avanja nekontroliranog rasta cijena i udara na
standard stanovniStva Vlada FBIH je u treéem mjesecu 2020. godine uvela kontrolu i ogranicenje
cijena osnovnih Zivotnih namirnica, osnovnih higijenskih potrepstina i cijena nafte. Neposredna
kontrola cijene naftnih derivata je ukinuta 30.07.2020. godine na 178. hitnoj sjednici Vlade FBiH s
obzirom da su se odnosi ponude i potraZnje i kretanja cijena ovog energenta stabilizirali®.

| na trziStu rada su se osjetile negativne posljedice krize, tj smatra se da se ukupan broj zaposlenih
osoba smanjio za cca 27.000 u odnosu na pocetak krize®*. Zbog svega prethodno navedenoga u 2020.
godini se ocekuje realni pad ekonomije FBiH, a u periodu 2021.-2023. se nakon krize o¢ekuje opravak
od 2,8%, 3,5% i 2,6%, respektivno.

Na oporavak ekonomije u narednom periodu ¢e utjecati poboljSanje eksternog okruZenja kao jedne
od glavnih odrednica ekonomskog rasta. MMF projicira rast ekonomije Euro zone od 6,0% u 2021.
godine, te rast ekonomija glavnih vanjskotrgovinskih partnera Federacije (Njemacka 5,4%, Italija 6,3%
- junske projekcije rasta: a Hrvatske od 4,9% i Srbije od 7,5%-aprilske projekcije rasta). Rast
ekonomija glavnih vanjskotrgovinskih partnera ¢e utjecati na veéu izvoznu potraznju, te time
povecati izvoz roba i usluga kao i povecanje domace proizvodnje.

Povecéanje domace proizvodnje bi trebalo dovesti do poboljsanja standarda Zivota putem povecanja
broja zaposlenih i poveéanja osobnih primanja, a u konacnici i do povecenja privatne potrosnje.
Ocekuje se da ¢e glavne odrednice ekonomskog rasta i dalje biti privatna potrosnja i investicije.

U narednom srednjoro¢nom periodu od 2021.- 2023. godine se moZe ocekivati rast cijena po
stopama od 0,4%-0,10% respektivno. Na rast cijena najveéi utjecaj ¢e imati mogudi rast cijena
energenata na svjetskom trZistu, te rast cijena hrane, pi¢a i komunalija na domacem trzistu, kao i
nastavak provodenja harmonizacije akciza na cigarete i duhan na domacem trzistu.

Poslije pada zaposlenosti u 2020. godini uzrokovanog pandemijom, u narednom periodu se ocekuje
bolja situacija na trZistu rada, tj projicira se da ¢e se broj zaposlenih u narednom periodu od 2021.-
2023. godine kretati u rasponu 525.767 — 560.453 zaposlene osobe. Poboljsanje situacije na trzistu

30 FZS, Indeks obima industrijske proizvodnje, Brojevi 9.5, 9.6.19.7

31 FZS: Robna razmjena sa inozemstvom, Broj 16.1.8., od 21.09.2020.god.

32 FZS: Mjesecni statisticki pregled Federacije Bosne i Hercegovine, broj 8, od 28.08.2020.god.
33 178. hitna sjednica Vlade FBiH, 30.07.2020. godine

34 FZS. Objava od 11.05.2020.godine
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rada ima uporiSte u projekciji ekonomskog oporavka Federacije odnosno poveéanju obima investicija
i povecanje trgovine, kao i ponovno ozivljavanje usluznih djelatnosti.

Projekcije indikatora su sacinjene na osnovu projekcija Federalnog zavoda za programiranje od juna
2020. godine, Direkcije za ekonomsko planiranje (DEP), Vije¢a ministara BiH, od septembra 2020.
godine, uvaZavajucéi i projekcije renomiranih medunarodnih statistickih institucija (MMF, Svjetska
banka, EK) u njihovim redovitim izvjestajima. U tekucoj godini, a i narednom srednjoro¢nom periodu,
najvedi utjecaj na ekonomska kretanja u svijetu i lokalno ¢e imati pandemija uzrokovana virusom
COVID-19, odnosno mjere za suzbijanje pandemije kao i stabilizacijske mjere. Rizik za projekcije
predstavlja nepoznavanje okolonosti oko pandemije odnosno uzroc¢nika pandemije, te posljedice
preduzetih mjera za suzbijanje pandemije. lako posjedujemo odredeno iskustvo u borbi s
pandemijom, neizvjesno je u kojem obimu i intezitetu ée se ista nastaviti, neizvjestan je razvoj
efikasne vakcine za istu, te kakve ¢e sve posljedice pandemija imati na drustvo i ekonomiju.

Na rizike projekcija ¢e u svakom sludaju utjecati situacija u okruZenju. Ekonomska kretanja u
okruZzenju imaju najvedi uticaj na ekonomska kretanja u BiH, odnosno FBiH, tj. moguci pad aktivnosti
vanjskog okruZenja i pad izvozne traznje za nasSim proizvodima posebno od strane nasih glavnih
vanjskotrgovinskih partnera.

Od unutarnjih faktora na rizike projekcija moze utjecati uspjeSnost provodenja reformi, cija realizacija
¢e imati posljedice na rast glavnih odrednica ekonomskog rasta tj. potrosnju i investicije, odnosno na
zaposlenost i visinu primanja. Pored navednih rizika, do smanjenja industrijske proizvodnje mogu
dovesti i nepovoljne hidrometeoroloske prilike od kojih uveliko zavisi proizvodnja elektricne energije.
Promjena cijena energenata na svjetskom trzistu i promjena cijena hrane, komunalija te akciza na
pojedine proizvode moZe imati utjecaj na projekcije inflacije.

Svako produZenje ili ponovno javljanje pandemije drugacije od pretpostavljenog, odnosno poduzetih
mjera za suzbijanje pandemije, moZe imati utjecaj na makroekonomske projekcije.

Tabela 6. Makroekonomski pokazatelji za Federaciju BiH za period 2021. — 2023. godine
(u mil. KM)*®

Indikator 2021 2022 2023
Javni prihodi (ukljucujuci grantove) (u mil. KM) 3.900,6 4.014,1 4.200,3
Primarni rashodi javnog sektora (u mil. KM) 3.855,7 3.908,4 3.960,0
Rashodi javnog sektora (u mil. KM) 3.991,9 4.054,3 4.085,6
Izdaci za kamate (u mil. KM) 136,2 145,9 125,6
Devizne rezerve (mil. USD)*® 8.414,1 8.665,3 8.853,6
BDP (Nominalni) (u mil. KM) 23.099,6 24.258,9 25.295,2
Nominalni rast u % 4,6 5,0 4,3
Realni BDP (u mil. KM) (prethodna g. = 100) 22.579,7 23.370,0 23.977,6
Realni rast u % 2,8 3,5 2,6

35 Dokument okvirnog budZeta Federacije BiH za period 2021. — 2023. godine, Sarajevo, septembar 2020. godine
36 |zvor: CBBH, preradun izvren prema kursu USD na dan 31.12.2020. godine
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Tabela 7. Makroekonomski rizici i implikacije po strategiju upravljanja dugom

Realni sektor

- Rast Srefinja do
visoka

Fiskalni sektor

- Odrzivost duga Srednja

Platni bilans

- Vanjska potraznja/kurs | Srednja do
valuta visoka

Inflacija

- Cijene roba/kurs Srednja do

valuta mala

Finansijski sistem

- Sveukupno stanje Srednja

6. 1ZVORI FINANSIRANJA

6.1. Vanjski izvori finansiranja

Slaba vanjska potraznja ili veca finansijska nestabilnost bi mogli
smanjiti potencijal za rast, sto bi dovelo do poteskoéa u fiskalnoj
politici i rezultiralo ve¢im zaduzZivanjem.

Pritisak na rastuce rashode i kapitalne investicije bi povecao
finansijske potrebe. Potencijalne obaveze, bilo iz bankarskog
sektora ili drzavnih preduzeca, mogle bi dovesti do povecanja
bruto finansijskih potreba i troskova finansiranja i pogorsanja
fiskalnog bilansa, sto bi moglo rezultirati ve¢im domadim i vanjskim
zaduZenjem.

Spor globalni rast, posebno u EU, moZe smanijiti izvoz i strane
direktne investicije, dovodeci do pritiska na devizne rezerve, Sto bi
s obzirom na aranZman valutnog odbora, moglo utjecati i na vece
vanjsko zaduZivanje.

Na rast cijena najveéi utjecaj ¢e imati moguci rast cijena
energenata na svjetskom trZistu, te rast cijena hrane, pica i
komunalija na domaéem trzistu. Veca inflacija bi mogla povedati
troskove servisiranja duga.

Stopa adekvatnosti kapitala bankarskog sistema je znatno visa od
zakonskog minimuma i predstavlja zadovoljavaju¢u kapitaliziranost
ukupnog sistema za postojeéi nivo izloZenosti rizicima i jaku osnovu
za oCuvanje njegove sigurnosti i stabilnosti.

Vanjska finansijska sredstva koja Federaciji BiH stoje na raspolaganju i planira ih angaZzovati u periodu
2021 - 2023. procjenjuju se na 3.041,70 mil.KM*” (1.909,94 mil. USD3!). Uzimajuéi u obzir ciljeve
definirane ovom Strategijom, troskove i rizike ugovaranja zajmova, Federacija BiH ¢e nastaviti sa

politikom maksimiziranja zaduZivanja kod multilateralnih finansijskih institucija, a procjene ukazuju

da bi se priblizno 76,5% planiranih potreba moglo zadovoljiti finansiranjem iz ovih izvora.

37 Prema podacima jedinica za implementaciju projekata
38 Preracun izvrSen prema kursu USD : KM na dan 31.12.2020. godine (1USD=1,592566 KM)
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Tabela 8: Pregled procijenjenog finansiranja iz vanjskih izvora u periodu 2021 — 2023. godina

Kreditor Kamatna stopa E‘::zz otF:) (I):te Valuta Finma::sli’rsagje % Rizici
IBRD Fiksna ili varijabilna 5-10 18-30 | EUR 61,26 3,2 Rizik refiksiranja za varijabilnu
EIB Fiksna ili varijabilna 4-5 25 EUR 370,08 19,4 Rizik refiksiranja za varijabilnu
IMFs Variabilna 45 10 | SDR s9.1 20 2K refikirana rofnansiana |
EBRD Fiksna ili varijabilna 3-5 12-15 | EUR 304,9 16,0 Rizik refiksiranja za varijabilnu
Kuvajtski fond Fiksna 5 25 KWD 37,27 2,0 Valutni rizik
Saudijski fond Fiksna 5 25 SAR 1,22 0,1 Valutni rizik
OPEC fond Fiksna 10 20 usbD 9,85 05 Valutni rizik
CEB Fiksna ili varijabilna 5 10 EUR 28,1 15 Rizik refiksiranja za varijabilnu
IFAD Fiksna 10 30 SDR 2,4 0,1 Rizik refinansiranja i valutni rizik
IDA Fiksna 5 25 SDR 0,00 0,00 | Rizik refinansiranja i valutni rizik
KW Fiksna ili varijabilna | 2,5-10 | 12-20 @ EUR 164,6 8,6 Rizik refinansiranja
grit:zva Fiksna fivariiabilna 35 1015 EUR 1127 90 Rk reﬁ”a”\fgﬁgg”‘nfﬁks"anja 2
UKUPNO 1.909,94 100,00

6.2. Domacdi izvori finansiranja

Domace trziste vrijednosnih papira je relativho malo i nerazvijeno, ali ima trend rasta prilagodavajudi

se finansijskim potrebama Vlade Federacije BiH.

Domacde komercijalne banke su najveéi investitori u trezorske zapise i trziSne obveznice Vlade

Federacije BiH i uglavnom ih ¢uvaju do dospijeca.

Slika 8. Kretanje unutrasnjeg duga Federacije BiH po osnovu trzisnih vrijednosnih papira u periodu
2012 - 2020. (mil. KM)
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39 Navedeno se odnosi na Prosireni aranzman IMF-a (Extended Fund Facility)
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U namijeri da osigura dalji razvoj domaceg trziSta vrijednosnih papira i transparentnost zaduzivanja,
vodedi pri tom racuna o svojim finansijskim potrebama i troskovima, Vlada Federacije BiH ¢e nastaviti
sa aukcijama obveznica u mjeri koja je potrebna da se iznos sredstava na Jedinstvenom racunu
trezora Federacije BiH odrZzava na zadovoljavajuéem nivou kao i aukcijama trezorskih zapisa u slucaju
pojave deficita jedinstvenog racuna uzrokovanog neuskladeno$éu gotovinskih tokova.

Broj emisija i visina ponude trezorskih zapisa (roCnosti tri, Sest, devet i dvanaest mjeseci) ¢e varirati
zavisno od potreba trezora u procesu upravljanja likvidno$¢u. Za buduéa izdanja obveznica Federacija
¢e uzimati u obzir interese investitora, ali ée nastojati produZiti prosjecno vrijeme dospijeéa
vrijednosnih papira izdavanjem obveznica sa dospije¢em duzim od pet godina.

Aukcije trzisnih vrijednosnih papira Federacije BiH odrzavaju se u skladu sa godiSnjim indikativnim
kalendarom aukcija, koji Ministarstvo finansija objavljuje na svojoj web stranici, osim u slucaju kada
zbog zadovoljavajuce likvidnosti jedinstvenog racuna trezora Ministarstvo finansija otkaze najavljene
aukcije.

Tabela 9. Struktura, troskovi i rizici domadih izvora finansiranja

OPIS Trezorski zapisi Obveznice FBiH

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

Karakteristike | Jednostavni, dobra potraznja Traznja zadovoljava trenutne potrebe, razvoj trZista ce

utjecati na potraznju
Troskovi I'\Iiski,. osir,n u slucaju krize likvidnosti ili | Rast vovlumena izdanja i produZetak ro¢nosti moZe izazvati
izdanja vecih volumena rast troSkova
Rizici zavise od ostvarene roCnosti, a ukljucuju rizik
Rizici Rizici refiksiranja i refinansiranja refinansiranja, a u sluCaju varijabilnih stopa i rizik
refiksiranja

7. PRETPOSTAVKE CIJENA | OPISI SCENARIJA SOKA

U ovom dijelu predstavljena su Cetiri osnovna scenarija finansiranja potreba Vlade Federacije BiH.
Pretpostavke visine kamatnih stopa i procijenjeno kretanje vrijednosti deviznih kurseva za vanjski dug
u periodu 2021 — 2023. godina preuzeti su od Ministarstva finansija i trezora BiH.

Navedeni scenariji su testirani na utjecaj Sokova, i to po jedan odvojeni kamatni i valutni i jedan
kombinovani kamatno-valutni.

Pretpostavke o buduc¢im kretanjima fiksnih kamatnih stopa na vanjski dug zasnovane su na
krivuljama prinosa na njemacke i americke obveznice prve polovine juna 2020. godine.

Za projekcije varijabilnih kamatnih stopa, 6M LIBOR*® i 6M EURIBOR*! pretpostavljeno je da ¢e razlika
izmedu vrijednosti 6M EURIBOR (6M LIBOR) i prinosa na njemacke jednogodisnje obveznice
(americke jednogodisnje obveznice) biti jednaka tokom posmatranog perioda.

Ove kamatne stope predstavljaju referentne kamatne stope za instrumente duga sa promjenjivim
kamatama, dok su za instrumente duga sa fiksnom kamatnom stopom prilikom procjena visine
kamata uzeta u obzir postojeéa zaduZenja.

40 London Interbank Offered Rate
41 Euro Interbank Offered Rate
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Kretanje kamatnih stopa na domadéi dug izracunato na osnovu jednostavnih ocekivanja na bazi
kamatnih stopa postojeéeg portfolija unutrasnjeg duga Federacije BiH.

Tabela 10. Procijenjene visine kamata na instrumente vanjskog duga u periodu 2021 — 2023. godina

koristene u MTDS AT

Naziv instrumenta Kamata

2021 2022 2023
Koncesionalni USD Fiksni 3,25% 3,48% 3,70%
Koncesionalni EUR Fiksni 1,84% 1,91% 1,98%
Koncesionalni USD Varijabilni 0,55% 0,67% 0,79%
Koncesionalni EUR Varijabilni -0,11% -0,02% 0,10%
IMF EFF USD Varijabilni 0,23% 0,35% 0,47%
5Y Eurobond 4,68% 5,30% 5,85%
10Y Eurobond 5,48% 5,88% 6,23%
15Y Eurobond 5,94% 6,34% 6,69%

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

periodu 2021 — 2023. godina koristene u MTDS AT

Naziv instrumenta

2021
Koncesionalni USD Varijabilni 1,00%
Koncesionalni EUR Varijabilni 1,00%
IMF EFF USD Varijabilni 1,00%

Spread-Margina

2022 2023
1,00% 1,00%
1,00% 1,00%
1,00% 1,00%

Bosna i Hercegovina ima kreditni rejting B od S&P* i B3 od Moody's*®. Oba kreditna rejtinga su
nepovoljna i svrstavaju Bosnu i Hercegovinu u skupinu zemalja sa visokim kreditnim rizikom -
neinvestitorski rejting, odnosno u grupu zemalja koja moZe da izmiruje trenutne dugoro¢ne obaveze,
ali nepovoljna ekonomska kretanja mogu dovesti do problema u servisiranju njenih obaveza. Od svih

zemalja u regionu BiH ima najlosiji kreditni rejting.

Tabela 12: Pregled dugorocnog rejtinga pojedinih zemalja iz Sireg okruzenja

Driava Moody's Investors Service Standard & Poor's
Dugorocni / izgled Dugorocni / izgled

Albanija B1 / stabilan B+/ stabilan
Bosna i Hercegovina B3 / stabilan B / stabilan
Bugarska Baal / stabilan BBB / stabilan
Crna Gora B1 / stabilan B+ / negativan
Gréka Ba3 /stabilan BB- / stabilan
Hrvatska Bal / stabilan BBB- / stabilan
Madarska Baa3 / pozitivan BBB / stabilan
Sjeverna Makedonija - BB- / stabilan
Rumunija Baa3 / negativan BBB- / negativan
Slovenija A3 / stabilan AA- / stabilan
Srbija Ba3 / pozitivan BB+ /stabilan

Izvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine**

42 Standard and Poor's — agencija za procjenu kreditnog rejtinga, rejting potvrden 28.08.2020. godine
43 Moody's Investors Service - agencija za procjenu kreditnog rejtinga, potvrden rejting 21.8.2020. godine

4 Bloomberg, podaci azurirani 09.12.2020. godine
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Mada je to postala uobicajena praksa u regiji, Federacija BiH joS uvijek nije emitovala vrijednosne
papire na medunarodnom finansijskom trzistu. U cilju procjene troSkova takve vrste zaduZenja
Ministarstvo finansija testiralo je nekoliko instrumenata duga (Euroobveznica) razlicitih dospijeéa kao
alternativne izvore finansiranja u periodu 2021 — 2023. godina.

Slika 9. Prinos na njemacke obveznice razli¢itih roénosti - (Jan 2021.)%
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Slika 10. Krivulja prinosa na ameri¢ke obveznice razli¢itih ro¢nosti - (Jan 2021.)%
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Kurs USD/EUR je istorijski relativno nestabilan. Imajuéi u vidu aranZman valutnog odbora (currency
board) putem kojeg je valuta Bosne i Hercegovine vezana za EUR u fiksnom omjeru (1IEUR=1,95583
KM), glavni valutni rizik portfolija duga Federacije BiH predstavlja promjena vrijednosti EUR-a u
odnosu na ostale strane valute, uglavnom USD i SDR.

Pretpostavka je da ¢e odnos EUR/USD, odnosno KM/USD u periodu na koji se odnosi strategija ostati
na istom nivou kao na kraju 2020. godine odnosno da nece biti niti aprecijacije niti deprecijacije
deviznog kursa.

Slika 11. Kurs EUR/USD 2000 — 2020. godine
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lzvor: https://www.macrotrends.net/2548/euro-dollar-exchange-rate-historical-chart

45 Izracun Ministarstva finansija
46 |zraCun Ministarstva finansija
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7.1.  Scenarij nepredvidenih dogadaja (Sok scenarij)

KoriStenjem podataka iz portfolija duga Federacije BiH, makroekonomskih pretpostavki za
posmatrani period kao i potencijalnih izvora finansiranja, napravljeno je nekoliko scenarija i strategija
zaduzivanja.

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

Sok valutnog (deviznog) kursa:
e maniji Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 20% u odnosu na USD u drugoj godini,
o veliki Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 30% u odnosu na USD u drugoj godini.
Sok kamatnih stopa:

e manji Sok: povecanje procijenjenih kamatnih stopa na dugorone vanjske i domace
instrumente u visini od 2% i 1% na kratkoro¢ne domade instrumente u drugoj godini.

e veci Sok: povecanje procijenjenih kamatnih stopa u visini od 4% na dugoroCne vanjske i
domace instrumente i 2% na kratkoro¢ne domade instrumente u drugoj godini.

Scenariji Sokova:

e Sok valutnog (deviznog) kursa: 30% deprecijacije kursa KM/USD u drugoj godini;

e Sok kamatne stope: 4% rast kamatne stope na vanjske i domace dugoroéne instrumente i 2%
na kratkoro¢ne domace instrumente u drugoj godini, Sto doprinosi izravnavanju krivulje
prinosa. Instrumenti u koje su ukljuCeni stara devizna Stednja i ratna potraZivanja ostaju
nepromijenjeni;

e Kombinovani Sok: 20% deprecijacije kursa KM/USD u kombinaciji sa Sokom od 1% na
kratkoro¢ne domade i 2% dugorocne instrumente u drugoj godini. Instrumenti u koje su
ukljuéeni stara devizna Stednja i ratna potraZivanja ostaju nepromijenjeni.

Tabela 13. Stilizovani instrumenti portfolija duga Federacije BiH

Oznaka Ime ili . Fiksniili ~ Koncesionalniili  Dospijece Grace Vrsta
instrumenta me ili vrsta instrumenta varijabilni trzni (godina) (godina) valute Valuta

USD_1 Koncesionalni USD Fiksni Koncesionalni 20 5 Strana usD
USD 2 Koncesionalni EUR Fiksni Koncesionalni 20 5 Strana EUR
USD 3 Koncesionalni USD Varijabilni Koncesionalni 18 4 Strana usb
USD 4 Koncesionalni EUR Varijabilni Koncesionalni 18 4 Strana EUR
UsD_5 IMF EFF USD Varijabilni Koncesionalni 10 45 Strana usb
BAM_6 T zapis Fiksni Trzni 1 0 Domaca BAM
BAM_8 2-3y T obveznica Fiksni Trzni 3 2 Domaca BAM
BAM_9 5-7y T obveznica Fiksni Trzni 6 5 Domaca BAM
BAM_16 10y T obveznica Fiksni Trzni 10 9 Domaca BAM
BAM_17 15y T obveznica Fiksni Trzni 15 14 Domaca BAM
UsD_8 Sy Eurobond Fiksni Trzni 5 4 Strana EUR
usD_18 10Y Eurobond Fiksni Trzni 10 9 Strana EUR
usD_19 15Y Eurobond Fiksni Trzni 15 14 Strana EUR
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Tabela 14. Poredenje trenutnih indikatora rizika portfolija duga i rizika izabrane strategije
Portfolio duga

Indikatori rizika 2019. 2020. Izabrana strategija

godina godina kraj 2023. godine
Nominalni dug (% BDP-a) 24,1 26,4 31,11
Sadasnja vrijednost (% BDP-a) 19,6 22,7 26,55
Ponderisana prosjec¢na kamata (%) 1,6 1,5 1,52
Rizik ATM Vanjski dug (godine) 6,5 6,2 7,12
refinansiranja ATM Unutra$niji dug (godine) 2,7 3,3 3,00
ATM Ukupni dug (godine) 6,0 58 6,69
ATR (godine) 39 3,7 3,48
Kamatni rizik  Dug koji se refiksira u 1 g (% ukupnog duga) 41,7 46,0 55,83
Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga) 65,8 61,9 50,18
N Devizni dug (% ukupnog duga) 86,6 854 89,40
Valutnirizik | i orogni devizni dug (% rezervi 3,5 3,7 4,68

7.2. Opis alternativnih strategija zaduzivanja

Vanjsko zaduZivanje Federacije BiH ¢e se koristi za finansiranje razvojnih programa i kao podrska
budZetu. Razvojni programi su projekti sa unaprijed identificiranim kreditorima i pod poznatim
uslovima, te je time ograniCena mogucnost pregovaranja finansijskih uslova kredita. Tim
ogranicenjima treba upravljati u kombinaciji s ograni¢enjima opisanim za domace finansiranje, da bi
se ublazili ranije identificirani rizici.

Strategija (S1): zaduZivanje Federacije BiH u skladu s BudZetom Federacije BiH za 2021. godinu,
Dokumentom okvirnog budZeta Federacije BiH u periodu 2021-2023. godina i PJI-a za period 2021-
2023. godine. Finansiranje razvojnih projekta do 2023. godine procijenjeno je na 1.835,37 mil.KM.
Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani (tabela 8.). U kontekstu procjene troskova i rizika
vanjske kredite namjenjene realizaciji PJI Federacije BiH primjenjeni su kreditni uslovi u skladu sa
generalnim uslovima poslovanja kreditora u pogledu fiksne ili promjenjive kamatne stope uz
preferiranu valutu EUR. BudZetska podrska ce se finansirati sredstvima Medunarodnog monetarnog
fonda u okviru prosirenog aranZmana (EFF), sredstvima Europske unije u okviru makroekonomske
pomoci kao i sredstvima prikupljenim emisijama trezorskih zapisa i trogodisnjih, petogodisnjih,
sestogodisnjih, sedmogodisnjih, desetogodisnjih obveznica u obimu koji osigurava i razvoj domaceg
trZista.

Strategija 2 (52): zaduZivanje Federacije BiH u skladu s BudZetom Federacije BiH za 2021. godinu,
Dokumentom okvirnog budZeta Federacije BiH u periodu 2021-2023. godina i PJl-a za period 2021-
2023. godine. U ciliu procjene troskova i rizika razmatrana je strategija u kojoj su sredstva
Medunarodnog monetarnog fonda zamjenjena sredstvima euroobveznice dospije¢a 10 godina. Na
kredite namjenjene realizaciji PJI Federacije BiH primjenjeni su kreditni uslovi u skladu sa generalnim
uslovima poslovanja kreditora u pogledu fiksne ili promjenjive kamatne stope uz preferiranu valutu
EUR. BudZetska podrska ce se dodatno finansirati sredstvima Europske unije u skladu sa sporazumom
kao i sredstvima prikuplienim emisijama trezorskih zapisa i trogodisnjih, petogodisnjih,
sedmogodisnjih i desetogodisnjih obveznica u obimu koji osigurava i razvoj domaceg trZista.
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Strategija 3 (S3): zaduZivanje Federacije BiH u skladu s BudZetom Federacije BiH za 2021. godinu,
Dokumentom okvirnog budzZeta Federacije BiH u periodu 2021-2023. godina i PJI-a za period 2021-
2023. godine. Finansiranje razvojnih projekta do 2023. godine procijenjeno je na 1.835,37 mil.KM.
Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani (tabela 8.). U kontekstu procjene troskova i rizika
vanjske kredite namjenjene realizaciji PJI Federacije BiH primjenjeni su kreditni uslovi sa vecinskim
uceséem promjenjive kamatne stope uz preferiranu valutu EUR. BudZetska podrska ce se finansirati
sredstvima Medunarodnog monetarnog fonda u okviru prosirenog aranZmana (EFF), sredstvima
Europske unije u okviru makroekonomske pomoci kao i sredstvima prikupljenim emisijama trezorskih
zapisa i trogodisnjih, petogodisnjih, Sestogodisnjih, sedmogodisnjih, desetogodisnjih obveznica u
obimu koji osigurava i razvoj domaceg trZista.

Strategija 4 (S4): zaduZivanje Federacije BiH u skladu s Dokumentom okvirnog budZeta Federacije BiH
u periodu 2021-2023. godina i PJI-a za period 2021-2023. godine. Finansiranje razvojnih projekta do
2023. godine procijenjeno je na 1.835,37 mil.KM. Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani
(tabela 8.). U kontekstu procjene troskova i rizika vanjske kredite namjenjene realizaciji PJI Federacije
BiH primjenjeni su kreditni uslovi u skladu sa generalnim uslovima poslovanja kreditora u pogledu
fiksne ili promjenjive kamatne stope uz preferiranu valutu EUR. BudZetska podrska planirana da se
finansira sredstvima Medunarodnog monetarnog fonda u okviru prosirenog aranZmana (EFF) i
sredstvima Europske unije u okviru makroekonomske pomoci zamjenjena su izdavanjem
desetogodisnje i petnaestogodisnje euroobveznice na nivou koji je adekvatan izvorima koji su
zamjenjeni kao i sredstvima prikupljenim emisijama trezorskih zapisa i trogodisnjih, petogodisnjih,
sestogodisnjih, sedmogodisnjih, desetogodisnjih obveznica u obimu koji osigurava i razvoj domaceg
trZista.

7.3. Analiza troskova i rizika alternativnih strategija zaduzivanja

Ucinak predloZenih strategija je procijenjen u osnovnom i Sok scenariju. Dva klju¢na indikatora
troskova (dug/BDP i kamata/BDP) izraCunati su kako bi se odredio odnos izmedu troskova i rizika
razliitih scenarija zaduZivanja. Promjene visine neotpla¢enog duga uzrokovane promjenom valutnog
kursa odraZzavaju se na odnos dug/BDP. Udio placene kamate u BDP-u daje procjenu potencijalnog
utjecaja svake strategije na budZet. Rizik date strategije je razlika izmedu njenih troSkova prema
scenariju rizika, odnosno scenariju Soka u odnosu na osnovni (bazni) scenarij.

Trosak servisiranja duga u direktnoj je korelaciji sa promjenama kamatnih stopa. Dug sa visokim
kamatnim stopama generira tokom vremena veée troSkove duga, odnosno povecava potrebe za
refinansiranjem. Strategije S2 i S4 su najmanje rizicne strategije ali imaju i najvece troskove (Slika 12.)
zbog strukture duga u kojoj dominira vanjsko zaduZivanje u EUR-ima i u kojem udio duga sa fiksnim
kamatnim stopama zadrZava visoko ucesce u portfoliju ukupnog duga. Strategija S4 je najskuplja jer
predvida zaduZivanje u ve¢éem obimu na inostranom trzistu kapitala kombinacijom desetogodisnjih i
petnaestogodisnjih euroobveznica u uslovima trziSnih kamatnih stopa. Strategije S1 i S3 imaju
priblizno iste troSkove s tim da je strategija S3 najrizi¢nija s obzirom da su u strategiji S3 razmatrani
kreditni uslovi u kojima u veéem obimu (u odnosu na Strategiju S1) prevladavaju promjenjive
kamatne stope. Najveli rizik za sve bazne strategije u pogledu omjera kamata/BDP predstavlja
ekstremni kamatni Sok u 2. godini strategije. Odstupanje od baznog scenarija kreé¢e u iznosu od
0,5754% — 0,6694% procijenjenog BDP-a.
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Slika 12. Ucesce troskova kamata u BDP-u (kraj 2023. godine)
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Najvedi rizik portfolija duga za sve Cetiri testirane strategije, u pogledu omjera dug/BDP predstavlja
valutni rizik u slu€aju nagle promjene deviznog kursa odnosno aprecijacije USD u odnosu na KM i EUR
(Sok od 30% u 2. godini strategije).

Portfolio koji ima veéi udio neeurskih valuta u stanju neotplaéenog vanjskog duga izlozen je vecem
riziku kada je u pitanju apracijacija stranih valuta u odnosu na domacu. Strategija S4 je najosjetljivija
strategija na promjene deviznih kurseva, zbog niskog udjela domaceg zaduzivanja i znacajnijeg
vanjskog zaduZivanja u neeurskim valutama (SDR, USD).

Kao i u sluéaju prethodnog indikatora kada posmatramo bazni scenarij, strategije S1 i S3 imaju
najmanje troSkove i manje su rizicne u odnosu na strategije S2 i S4. Strategija S4 je najrizi¢nija i
najskuplja kada je poredimo u odnosu na ostale strategije.

Strategija S4 je najosjetljivija na promjene deviznog kursa i ima vece odstupanje od svog baznog
scenarija (u odnosu na ostale strategije), koji podrazumijeva izdavanje euroobveznice na vanjskom
trzistu kao i zaduZivanje u neeurskim valutama (USD i SDR) u cilju realizacije PJI 2021. — 2023. godine.
U slucaju ekstremnog deviznog Soka (aprecijacija USD u odnosu na BAM u iznosu od 30%) odstupanje
Sok scenarija od baznog, iznosi od 7,2892%—7,3630%, procijenjenog BDP-a u 2023. godini s tim da je
to odstupanje najmanje u Strategiji S3 i iznosi 7,2892%.

Slika 13. Ucesce duga u BDP-u (kraj 2023. godine)
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7.4. Indikatori rizika alternativnih strategija

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

Tabela 15. Indikatori rizika po strategijama na kraju 2023. godine

Indikatori rizika ‘I::rct':fitl?ci) S $2 3 s4

Nominalni dug u % BDP 26,41 31,11 3130 31,09 31,39
Sadasnja vrijednost duga u % BDP 22,67 26,55 26,72 26,53 27,15
Troskovi kamata u % BDP 0,39 0,48 0,59 0,46 0,65
Implicitna kamatna stopa (%) 1,46 1,52 2,12 1,46 2,33
Dug koji dospijeva u 1. godini (% ukupnog) 11,59 10,64 10,70 10,39 10,80

o Dug koji dospijeva u 1. godini (% BDP) 3,08 3,31 3,35 3,23 3,39

o ng]zs':‘r anja _ Prosietno dospijece portfolja (godine) 5,80 712 753 702 7,90
Prosje¢no dospije¢e domaci dug (godine) 3,30 3,00 3,03 3,10 3,00

Prosje¢no dospijeée vanjski dug (godine) 6,23 6,69 7,04 6,62 7,36

Prosje¢no vrijeme refiksiranja (godine) 3,69 3,48 4,62 2,78 4,94

Kamatni rizik  Refiksiranje duga u 1. godini (godine) 46,03 5583 42,03 62,23 42,10
Dug sa fiksnom kamatom (% ukupnog duga) 61,86 50,18 63,96 43,42 64,01

Trezorski zapisi (% ukupnog duga) 1,70 1,89 1,90 1,53 2,02

Devizni rizik Devizni dug u % ukupnog duga 85,43 89,40 89,21 89,65 89,12
Kratkoro¢ni devizni dug u % rezervi 3,71 4,68 4,68 4,68 4,68

Porededi indikatore rizika predloZenih strategija sa rizicima trenutnog portfolija duga, mozemo
zakljuciti sljedece:

Troskovi duga — Prosje¢na implicitna ponderisana kamatna stopa, imajuci u vidu visinu finansijskih
potreba i dostupne izvore finansiranja u svim analiziranim strategijama osim u strategiji S3 se
povecava i kreée se u rasponu od 1,46% - 2,33%, s tim da kod preferirane strategije S1 na kraju 2023.
godine iznosi 1,52%. Strategija S3 podrazumjeva angaZovanje sredstava sa uslovima promjenjive
kamatne stope u veéem obimu u odnosu na fiksnu stopu.

Rizik refinansiranja — 1znos duga koji dospijeva u 2024. godini (10,74%) je maniji u relativnom iznosu,
u odnosu pocetni portfolio duga iz 2020. godine kada je iznosio 11,59% BDP-a, i zadrzao se ispod
iznosa koji je u smijernicama o zaduZivanju u cilju dostizanja pozeljnog izgleda portfolija duga
Federacije BiH, naveden kao gornja granica (15% ukupnog portfolija duga).

Prosje¢no vrijeme do dospijeca (ATM) bi se povecdalo u svim analiziranim strategijama i bilo bi u
skladu sa definiranim strateskim ciljevima. NajduZe prosjecno vrijeme do dospijeca bi bilo u strategiji
S4 i S2 imajudi u vidu strukturu otplate koriStenih instrumenata duga. Implementacijom strategije S1
prosjecno vrijeme dospijeéa portfolia duga na kraju 2023. godine bi iznosilo 6,7 godina.

Kamatni rizik — Prosjec¢no vrijeme refiksiranja se smanjuje u preferiranoj strategiji obzirom na

kreditne uslove Medunarodnog monetarnog fonda (promjenjiva kamatna stopa i SDR valuta) i drugih
zanacajnih kreditora poput EBRD-a, KfW-a, IBRD-a i dr., koji preferiraju varijabilne kamatne stope.
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Prosje¢no vrijeme refinansiranja u izabranoj strategiji iznosilo bi 3,49 godina i bilo bi ispod
definisanog indikatora (4 godine).

Udio duga sa fiksnim kamatnim stopama ukljucujudi i trezorske zapise, u preferiranoj strategiji bi se
smanjio u odnosu na pocetni portfolio duga i iznosio bio 50,18%. Izabrani instrumenti duga u velikoj
mjeri podrazumjevaju uslove promjenjivih kamatnh stopa te uzimajuéi u obzir finansijske potrebe u
narednom periodu znacajno bi se promjenila struktura ukupnog portfolija u pogledu omjera fiksnih i
promjenjivih kamata. Strategije S2 i S4 koje uzimaju u obzir zaduZivanje emisijama euroobveznica po
fiksnim kamatnim stopama imaju znatno povoljniji ATR koji iznosi 4,62 i 4,94 respektivno.

Vlada Federacije BiH je izabrala Strategiju S1 koju ¢e provoditi u periodu 2021-2023. Izabrana
strategija, odnosno indikatori rizika izabrane strategije S1 na kraju 2023. godine uglavnom su u
skladu sa smjernicama za upravljanje dugom. Strategija S1 podrazumijeva implementaciju PJI 2021-
2023 u skladu sa preporukama iz Strategije, potpisivanje sporazuma o proSirenom finansiranju sa
Medunarodnim monetarnim fondom, makrofinansijsku pomoc¢ Europske unije te emitovanje
vrijednosnih papira na domacem trZistu u cilju budZetske podrske i refinansiranja postojeceg duga.

8. SMIJERNICE ZA UPRAVLIANJE DUGOM

U namjeri da se osiguraju sredstva za likvidnost budZeta, zadovolji traZnja i poveca likvidnost vladinih
vrijednosnih papira, u narednom periodu Vlada Federacije BiH ¢e nastaviti sa izdavanjem trezorskih
zapisa i obveznica u obimu i dinamici koji ¢e biti konzistentni sa ovom srednjoro¢nom Strategijom.

8.1 Sveukupna struktura portfolija duga

Strukturom portfolija duga nastojat ¢e se minimizirati sveukupni rizici i nastaviti sa razvojem
domaceg trzista vrijednosnih papira.
Smjernice za poZeljnu strukturu portfolija duga su sljedede:

- Odrzavanje udjela duga u KM i EUR valuti iznad 60% ukupnog portfolija duga;

- Odrzanje udjela duga s fiksnom kamatnom stopom preko 50% ukupnog porfolija duga;
- Vrijeme prosjecnog dospijec¢a ukupnog portfolija duga produziti na 6,5 godina.

8.2 Smjernice za zaduzZivanje

Glavne smjernice za zaduZivanje Federacije BiH su sljedece:
- Prilikom planiranja zaduZivanja voditi racuna da se odrzi ravhomjerna struktura otplate po
godinama u cilju minimiziranja rizika refinansiranja;

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

- U cilju smanjenja rizika refinansiranja duga: udio portfolija duga koji dospijeva unutar 12
mjeseci/jedne godine ée iznositi maksimalno 15% ukupnog neotpla¢enog duga;

- Kako bi produfZili prosje¢no dospijece portfolija duga iznad 6,5 godina, buduca zaduZenja
ugovarati sa duzim grace periodom i duzim rokom otplate. Prosjecno ponderisano dospijece
portfolija duga produziti na najmanje 6,5 godina.
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8.3 Kvantitativne strateske mete

Na osnovu trenutnog makroekonomskog okvira (Dokument okvirnog budzeta Federacije BiH 2021-
2023. godine) praédenjem preferirane strategije zaduzivanja na kraju 2023. godine ocekivani indikatori
rizika portfolija duga bili bi sljedeci:

- prosjecno vrijeme dospijeca kredita (ATM) ne bi trebalo biti manje od 6,7 godina;

- prosjecno vrijeme refiksiranja kredita (ATR) ée iznositi 3,48 godinu;
- ucesce servisiranja kamata po osnovu duga u prihodima ¢ée iznositi manje od 15%.

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

9. KOMUNIKACIJA SA TRZISTEM

Ministarstvo finansija ée odrzavati komunikaciju sa u¢esnicima na trzistu putem redovnih sastanaka i
objavljivanjem klju¢nih informacija o dugu i vladinim politikama. Ministarstvo finansija ¢ée nastaviti da
na svojoj internet stranici objavljuje indikativni kalendar aukcija vrijednosnih papira, kvartalne
kalendare aukcija, godisnji plan zaduZivanja, kvartalne izvjeStaje o dugu i Strategiju upravljanja
dugom Federacije BiH.

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

Javni dug Brcéko distrikta Bosne i Hercegovine (Distrikt) sa 31.12.2019. godine izrazen u americkim
dolarima (USD) iznosio je 32,9 miliona USD ili 6,4 procenta BDP-a Distrikta, (BDP 2019 iznosio je 902
mil. KM), od cega je vanjski dug iznosio 31,5 miliona USD (6,1 procenata BDP-a Distrikta), a domaci
dug 1,4 miliona USD (0,3 procenta BDP-a Distrikta). Udio vanjskog duga u ukupnom dugu je 95,8
procenata, a domaceg 4,2 procenata.

U Direkciji za finansije Brcko distrikta Bosne i Hercegovine (Direkcija za finansije) sa 31.12.2019.
godine nije bilo evidentiranih izdatih garancija.

U valutnoj strukturi javnog duga Distrikta najveéi procenat se odnosi na valutu EUR 83,14 %, zatim
slijedi USD, BAM, Britanska funta, Kineski juan i Japanski jen. Vanjski dug se sastoji od duga
ugovorenog putem drZave BiH i duga kojeg su direktno ugovorile vlasti Distrikta.

Oko 94% ukupnog duga odnosi se na multilateralne kreditore (EBRD, WB, CEB, OPEC) i jednog
bilateralnog kreditora (Austrija) koji €ini 2 % od ukupnog javnog duga Distrikta.

Domadi dug ¢ini jedan zajam komercijalne banke po varijabilnoj kamatnoj stopi i iznosi 4% od
ukupnog javnog duga Distrikta. Obveznice za staru deviznu Stednju s dospije¢em od 2-3 i 5 godina

koje su u prethodnom periodu Cinile strukturu unutrasnjeg duga, isplac¢ene su u toku 2016. godine.

Slikal. Distrikt Bréko: Struktura postojeceg duga na kraju 2019. godine
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Ukupan javni dug Distrikta karakteriSe niska ponderisana prosjecna kamatna stopa (Tabela 1), koja
za ukupan dug iznosi 1,5%, odnosno za vanjski dug 1,4% a unutrasnji 4%. Ovo je rezultat visokog
ucesca vanjskog zaduZzivanja i niskih referentnih kamatnih stopa. Prosjec¢no vrijeme do dospijeca je
relativno kratko, za unutrasnji dug je 1,9 godine a za vanjski 4,1 godine. Profil otplate (Slika 2) naginje
prema kracem roku otplate domaéeg duga i vrhuncem otplate vanjskog duga u 2020. godini. Kako bi
se smanjio rizik refinasiranja potrebno je prilikom novog zaduZivanja produZiti rocnost ukupnog duga.

Kamatni rizik za ukupni dug je visok obzirom da se 100% unutrasnjeg i 82% vanjskog duga refiksira u
sljededoj godini, a Sto je posljedica Cinjenice da oko 80% od ukupnog portfolia duga ¢ini dug sa
varijabilnom kamatnom stopom.

Valutni rizik postojeceg portfolia duga je nizak iako je u¢esce vanjskog duga u ukupnom dugu 95,85%,
a Sto proizilazi iz ¢injenice da u valutnoj strukturi vanjskog duga visoko uce$ée ima valuta EUR tako da
je valutnom riziku izloZzeno svega 17 % ukupnog duga.

Tabela 1. Distrikt Bréko: Indikatori troSkova i rizika na kraju 2019 . godine

Vanjski Unutrasnji Ukupan
Indikatori troskova rizika dug dug dug
Iznos duga (milioni KM) 55,1 2,4 57,5
Iznos duga (milioni USD) 31,5 1,4 32,9
Normalni dug u % BDP 6,1 0,3 6,4
Sadasnja vrijednost duga u % BDP 5,3 0,3 5,6
Troékovi Iznos kamate u odnosu na % BDP 0,1 0,0 0,1
duga Prosje¢na ponderisana kamata (%) 1,4 4,0 1,5
ATM (godine) 4,1 1,9 4,0
Rizik L L
refinasiranja Dospijece duga u sljedecoj godini (ukupnog) 14,6 25,9 15,0
Dospijece duga u sljedecoj godini (% BDP-a) 0,9 0,1 1,0
ATR (godine) 1,7 0,5 1,7
Kamatni Dug koji se refiksira u sljedecoj godini (% od
rizik ukupnog) 82,2 100,0 82,9
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% od
ukupnog) 21,1 0,0 20,3
Vanjski dug (% od ukupnog duga) 95,8
Valutni rizik

Kratkkorocni vanjski dug (% dev.rezervi)
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Slika 2. Distrikt Brcko: Profil otplate javnog duga na kraju 2019. godine
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Izvor: Direkcija za finansije DB

MAKROEKONOMSKI OKVIR

Distrikt ima uravnotezen tekuci budzet, tako da je cjelokupno zaduzivanje u svrhu finansiranja
kapitalnih izdataka. Lokalne vlasti su procijenile ukupne potrebe za investicionim zaduZivanjem za
svaku godinu na osnovu projekata koji su u toku (Projekat,Brzo finasiranje“-MMF-RFI ,projekat
rekonstrukcija ,, Luka” Brcko) i planiranog kapitalnog projekata ,lzgradnja glavnog transportnog
cjevovoda Plazulje - Potocari“Brcko. ( Tabela 2)

Na osnovu toga su ukupne potrebe za zaduzivanjem uklju¢ene u MTDS analizu kao dio bruto
finansijskih potreba.

Tabela 2. Distrikt Brcko: Glavni ekonomski indikatori, 2020-2023

2020 2021 2022 2023

u milionima KM

Javni prihodi (uklju€ujuci grantove) 226 226 234 242
Primarni rashodi javnog sektora 223 227 240 244
Kamata 0,8 0,7 0,6 0,5
amogzgfggsiizfjl(:éti?: inlj\fi:OI?ri(;_dita 224 228 240 244
BDP-2019.g.(902) 911 929 948 957

Potrebna zaduZenja za investicije 6,3 9,0 14,0 9,6
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IZVORI FINANSIRANJA

Glavni vanjski multilateralni kreditori su EBRD, Svjetska banka, MMF, CEB i jedan biletaralni kreditor
(Austrija). U periodu MTDS-a (2020-2023), u Distriktu Brcko desila su se zaduzenja kod MMF (RFI
projekat ,,Brzo finasiranje”) kao i jedan novi projekat kod Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD).

Tabela 3. Distrikt Brcko: Sadasnji i potencijalni izvori financiranja

Sadasnji izvori financiranja Potencijalni izvor financiranja

Vanijski Vanjski
- Multilateralni: EBRD, WB, IMF,OPEC,CEB - Multilateralni: EBRD, MMF
- Bilateralni: Austrija

Domadi : Domadi:
- Komercijalne banke

Izvor: Direkcija za finansije

ANALIZA SCENARIA
Alternativne strategije zaduZivanja

Strateski cilj Vladinog upravljanja dugom DB u periodu 2020-2023 je obezbjedenje takvih izvora
finansiranja (zaduzivanja) ¢ija je namjena iskljucivo finansiranje investicionih projekata od klju¢nog
znacaja za poticanje ekonomskog rasta i razvoja DB, a koji osiguravaju prihvatljivi nivo troskova i
rizika finansiranja.

U skladu sa postoje¢im ciljem upravljanja dugom Distrikta Brcko, uradene su Cetiri alternativne
strategije za MTDS analizu:

® S1: Razvoj domacdeg trZista (nova zaduZivanja putem izdavanja dugorocnih obveznica, krediti
kod komercijalnih banaka)

® S2: Strategija preferiranja multilateralnih kreditora (nova zaduZivanja u valuti EUR po
mogucnosti sa fiksnom kamatnom stopom)

® S3: Strategija smanjivanja rizika kamatne stope (nova pozajmljivanja sa fiksnom kamatnom
stopom)

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

Analiza rizika i troSkova alternativnih strategija zaduZivanja

Na osnovu izvrSene analize indikatora troskova i rizika na kraju 2023. godine svih alternativnih
strategija koriStenih u MTDS-u, zaklju¢ujemo da je S2: Strategija preferiranja multilateralnih kreditora
(nova zaduzivanja u EUR po mogucnosti sa fiksnom kamatnom stopom) poZeljna i preferirana
strategija zaduZivanja za Distrikt Bréko u narednom srednjoro¢nom periodu.
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Prema ovoj strategiji do kraja 2023. godine procenat nominalnog duga u projektovanom BDP-u
Distrikta bi iznosio 6,9% u poredenju sa sadasnjih 6,4% koliko je iznosio na kraju 2019. godine (Tabela
4). Iznos kamate u odnosu na BDP ostao je na istom nivou kao i u 2019. godini. Rizik refinasiranja u
strategiji S2 je najnizZi obzirom da je prosjec¢no vrijeme do dospije¢a duga (ATM) produzeno s 4 na 5,9
godina. Oko 71,8 % duga koji treba da se refiksira u roku od godinu dana je rezultat velikog ué¢esca
varijabilne kamatne stope u portfoliu ukupnog duga (80%) u odnosu na 20 % duga sa fiksnom
kamatnom stopom, a prosje¢no vrijeme za refiksiranje je povec¢ano s 1,7 godine na 3,3 godina. Po
strategiji S2 - Nova zaduZivanja u valuti EUR po mogucnosti s fiksnom kamatnom stopom, doslo bi do
povecanja vanjskog duga u ukupnom dugu sa 95,8 % na 100 %.

Slika 3. Distrikt Brcko: Balans troSkova i rizika alternativnih strategija na kraju 2023.
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Izvor: Vlasti DB

Tabela 4. Distrikt Brcko: Indikatori rizika i troSkova razli€itih strategija na kraju 2023. godine

Indikatori troskova i rizika

kraj 2023.
Trenutno S1 S2 S3 S4

Nominalni dug u % BDP 6,4 7,0 6,941 6,965 6,960

Sadasnja vrijednost duga u BDP% 5,6 6,9 5,9 6,1 6,1

Iznos kamate u odnosu BDP(%) 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1

Prosjecna ponderisana stopa % 1,5 2,5 1,5 1,8 1,7

Rizik Dospijece duga u sljedecoj god (% ukupnog) 15,0 15,4 15,2 15,2 15,3

refinasiranja | Dospijece duga u sljedecoj godini (%BDP) 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1

ATM vanjski dug (godine) 4,1 2,2 5,9 5,8 5,6

ATM Unutrasnji dug (godine) 1,9 3,8 3,9 4,6

ATM ukupni dug (godine) 4,0 3,0 5,9 5,6 5,4

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

rizik Dug koji se refiksira u 1g (ukupnog duga) 82,9 49,6 71,8 55,9 70,7

Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga 20,3 51,6 29,5 45,3 30,5

Valutni rizik | Vanjski dug (% ukupnog duga) 95,8 49,0 100,0 89,0 89,1
Kratkkorocni vanjski dug (% dev.rezervi)

Izvor: Vlasti DB
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Tabela 5. Distrikt Brcko: Stanje duga po instrumentima alternativnih strategija na kraju 2023 .godine

u milionima USD kraj 2023.

Stanje duga po instrumentima Trenutno S1 S2 S3 S4
Concessional FX Fixed_EUR 1 0 7 9 6
Concessional FX Variable_EUR 25 10 22 16 19
Concessional FX Fixed_USD 6 4 4 4 4
Concessional FX Variable_USD 0 0 0 0 0
IMF RFI FX Variable_USD 0 3 3 3 3
Commercial DX Variable_BAM 1 4 0 1 3
T-Bills DX Fixed_BAM 0 0 0 0 0
T-Bonds 2-3yr DX Fixed_BAM 0 0 0 0 0
T-Bonds 5-7yr DX Fixed_BAM 0 15 0 3 1
T-Bonds 10yr DX Fixed_BAM 0 0 0 0 0
Vanjski 32 18 37 33 33
Unutrasnji 1 19 0 4 4
Ukupno 33 37 37 37 37

PREPORUKE

Menadzment za upravljanje javnim dugom Distrikta Brcko preporucuje kao prihvatljivu strategiju
preferiranja multilateralnih kreditora (nova zaduzenja u EUR po mogucnosti sa fiksnom kamatnom
stopom) za investicione projekte od klju¢nog znacaja za ubrzaniji ekonomski rast i razvoj Distrikta
Brcko, kao i iz razloga S$to su uslovi zaduZivanja kod domacih komercijalnih banaka jo$ uvijek
nepovoljni i Sto za sada na 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 upravljanje i jacanje
kapaciteta u pogledu ljudskih i materijalnih resursa za upravljanje javnim dugom.
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