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| SREDNJOROCNA STRATEGIJA UPRAVLIANJA DUGOM BOSNE i HERCEGOVINE
Uvod

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

Zakonom o zaduzivanju dugu i jamstvima BiH definirana je priprema Srednjoroéne strategije upravljanja
dugom BiH, a koja ¢e obuhvatiti i dug entiteta i Brcko distrikta. U tom pogledu, Vije¢e ministara BiH je na
101. sjednici, odrzanoj 12.05.2017. godine, kao proceduralni akt usvojilo Kalendar razmjene podataka
potrebnih za pripremu Srednjoroc¢ne strategije upravljanja dugom BiH (Kalendar), koji definira rokove
i aktivnosti svih ucesnika u pripremi Srednjorocne strategije upravljanja dugom BiH. Sukladno
Kalendaru, SrednjoroCna strategija upravljanja dugom BiH se priprema na temelju 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 temelju
svojih bruto financijskih potreba i izvora financiranja i makroekonomskih pokazatelja, pri cemu se
koriste isti scenariji Soka i zajedni¢ke pocetne projekcije, u smislu kamatnih stopa na vanjski dug i
valutnog tecaja, dok se koriste razlicite projekcije kretanja kamatnih stopa na unutarnji dug entiteta.

Srednjorocna strategija upravljanja dugom BiH se revidira na godisnjoj razini i daje Siru sliku portfelja duga
BiH kroz analizu trenuta¢nog duga, varijacije zaduZenosti na Sokove, te definira srednjorocne ciljeve
upravljanja dugom i daje smjernice donositeljima odluka o zaduZivanju.

Sukladno navedenom, Srednjoro¢na strategija upravljanja dugom BiH za razdoblje 2022-2025. godina
(Strategija BiH) prezentira strukturu duga, procjenu stanja zaduZenosti, te definira srednjorocne ciljeve
upravljanja dugom i smjernice za dostizanje postavljenih ciljeva.

1. Pravni okvir

Pravni okvir kojim se regulira oblast duga Bosne i Hercegovine utvrden je Zakonom o zaduZzivanju, dugu
i jamstvima BiH (,,Sluzbeni glasnik BiH”, br. 52/05, 103/09 i 90/16), te Zakonom o izmirenju obveza po
temelju racuna stare devizne Stednje (,Sluzbeni glasnik BiH”, br. 28/06, 76/06, 72/07, 97/11i 100/13).
Zakonom o zaduZivanju dugu i jamstvima Bosne i Hercegovine utvrdena je nadleZznost Ministarstva
financija i trezora BiH u pogledu zaduZivanja, tj. sprovodenja procedura vanjskog zaduZivanja i
upravljanja drzavnim dugom, a kroz: upravljanje, evidentiranje, nadgledanje, servisiranje i pripremu
planova u pogledu drZzavnog duga.

Dug entiteta i DB reguliran je kroz sljedeci pravni okvir:
e Zakon o zaduZivanju, dugu i jamstvima Republike Srpske (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske”,
br.71/12152/14, 114/17, 131/20, 28/21i 90/21);



Zakon o proracunskom sustavu Republike Srpske ("Sluzbeni glasnik Republike Srpske", br.
121/12,52/14, 103/15i 15/16);

Zakon o fiskalnoj odgovornosti, ("'Sluzbeni glasnik Republike Srpske", broj 94/15 i 62/18);
Zakon o uvjetima i nacinu izmirenja obveza po temelju racuna stare devizne Stednje emisijom
obveznica u Republici Srpskoj (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske”, broj: 1/08);

Zakon o dugu, zaduZivanju i jamstvima u Federaciji Bosne i Hercegovine (,Sluzbene novine
Federacije Bosne i Hercegovine”, br. 86/07, 24/09, 44/10i 30/16);

Zakon o uvjetima i postupku verifikacije op¢ih obveza Republike Srpske (,Sluzbeni glasnik
Republike Srpske”, broj: 109/12);

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

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

Zakon o izmirenju obveza po temelju racuna stare devizne Stednje emisijom obveznica u Brcko
distriktu Bosne i Hercegovine (,Sluzbeni glasnik Brcko distrikta BiH”, br. 16/09, 19/10, 31/11,
20/13i06/18);

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

Zakon o unutarnjem dugu Brcko distrikta Bosne i Hercegovine (,,Sluzbeni glasnik Bréko distrikta
BiH“, br. 27/04 i 19/07);

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

Zakon o unutarnjem 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 osiguranje financijskih sredstava za financiranje potreba drzave, entiteta

i DB uz prihvatljivu razinu troskova financiranja i rizika. Dodatni cilj predstavlja razvoj domaceg trzista
vrijednosnih papira.

3. Opseg Strategije BiH

Stanje javne zaduZenosti Bosne i Hercegovine na kraju 2021. godine iznosilo je 12.857,1 mil KM.

Strategija BiH obuhvata dug! koji predstavlja izravnu ili neizravnu obvezu Institucija BiH, entiteta i DB,

a Sto predstavlja 11.840,5 mil KM, odnosno 92,1% javne zaduzZenosti BiH.

1 Preostali dio javnog zaduZenja se ne servisira iz proracuna Institucija BiH, entiteta i DB zbog ¢ega nije ukljuen u Strategiju
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Sukladno navedenom, Strategija BiH obuhvata:

Vanjski drzavni dug, tj. dug Ciji je zajmoprimatelj Ministarstvo financija i trezora BiH u
ime Bosne i Hercegovine, a koji je alociran na Institucije BiH, entitete i DB, te vanjski
dug entiteta i DB,

Unutarnji dug Bosne i Hercegovine, tj. unutarnji dug entiteta i DB, a koji predstavlja
njihovu izravnu ili neizravnu obvezu.

Strategija BiH ne opsega:

Izdata vanjska drzavna jamstva,
Izdata unutarnja jamstva entiteta,
Vanjski dug jedinica lokalne samouprave i javnih poduzeéa nastao izravnim

zaduZenjem jedinica lokalne samouprave i javnih poduzeca i koji predstavlja izravnu
obvezu istih,

Unutarnji dug entiteta nastao izravnim zaduzenjem opcina, gradova, kantona, javnih
poduzeca i fondova socijalne sigurnosti.

4. Pregled strukture, troskova i rizika postojeceg duga

4.1. Struktura postojeceg duga

Ukupan dug uklju¢en u Strategiju BiH iznosi 11.840,7 mil KM na kraju 2021. godine, $to predstavlja
29,6% BDP-a i isti je prikazan u narednoj tablici.

Tablica 1.: Ukupni dug BiH na dan 31.12.2021. godine

Dug (u mil KM) . .

. = - — — Nominalni iznos

Opis Federacija Republika Distrikt Institucije Ukupno 2

. y . duga kao % BDP

BiH Srpska Brcko BiH

Vanjski dug 5.402,0 4.134,8 49,4 63,5 9.649,7 24,1%
Unutarnji dug 754,3 1.435,6 1,1 0,0 2.191,0 5,5%
Ukupni dug 6.156,3 5.570,4 50,5 63,5 11.840,7 29,6%

U ukupnom dugu, vanjski dug ucestvuje sa 81,5%, a unutarnji dug sa 18,5%. Udio duga sa fiksnom
kamatnom stopom u ukupnom stanju duga iznosi 70,8%, dok je udio vanjskog duga u neEUR valutama

2 BDP za 2021. godinu= 40.030,58 mil KM, Agencija za statistiku BiH, Bruto domadi proizvod - rashodni pristup, Saopéenje od

29.09.2023. godine;
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u ukupnom dugu 29,6%. Valutna struktura ukupnog duga BiH obuhvacéenog 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 31.12.2021. godine

Valutna struktura bez
dekompozicije SDRa
Ostale

Py valute
1,7% 3,6%

SDR

usb
4,0%

EUR
51,9%

Valutna struktura nakon

gsgﬁgmpozmue SDRa
usb
12,5%

valute

EUR
58,2%

Vanjski dug uglavnom cine obveze prema multilateralnim kreditorima (75,8%), dok unutarnji dug ¢ine:
trezorske obveznice (T-obveznice), trezorski zapisi (T-zapisi), krediti od komercijalnih banaka u zemlji,
te obveznice emitirane za izmirenje obveza nastalih na temelju stare devizne Stednje i ratnih

potraZivanja. T-obveznice su ro¢nosti od 3 do 15 godina. Struktura vanjskog duga prema kreditorima i
unutarnjeg duga prema vrsti duga prikazana je u Slici 2..

Slika 2. Struktura duga BiH sa 31.12.2021. godine

Struktura unutarnjeg duga®
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3 T-obveznice 5 god. RP su amortizirajuce obveznice po osnovu ratnih potraZivanja koje izdaje FBiH



4.2. Troskovi i rizici postojeceg duga

Ukupan dug BiH koji obuhvata Strategija BiH karakterizira relativno niska prosje¢na ponderirana
kamatna stopa (Tablica 2.). Ponderirana prosjecna kamatna stopa ukupnog duga je 1,8%, vanjskog
duga je 1,6%, a unutarnjeg duga 2,4%. Ovo je u najvecoj mjeri rezultat vanjskog koncesionalnog
zaduZivanja i znacajnog ucesca vanjskih kredita sa varijabilnom kamatnom stopom koja je na kraju
2021. godine bila relativno niska.

Tablica 2. BiH: Indikatori troskova i rizika postojeceg duga na dan 31.12.2021. godine

BOSNA | HERCEGOVINA

Vanijski Unutarnji Ukupni

Indikatori troskova i rizika dug dug dug
Iznos duga (mil KM) 9.649,7 2.191,0 | 11.840,7
Iznos duga (mil USD) 5.592,0 1.269,7 6.861,7
Nominalni iznos duga u % BDP 24,1 5,5 29,6
Sadasnja vrijednost duga u % BDP 19,7 5,5 25,2
Iznos kamate u odnosu na BDP (%) 0,5 0,2 0,7
Troskovi duga
Prosjecna ponderirana kamatna stopa (%) 1,6 2,4 1,8
ATM (godine) 6,7 3,6 6,1
Rizik refinanciranja Dospijece duga u slijedecoj godini (% ukupnog) 6,9 22,3 9,8
Dospijece duga u slijedecéoj godini (% BDP) 1,7 1,2 2,9
ATR (godine) 4,6 3,6 4,4
Kamatni rizik Dug koji se refiksira u slijedeéoj godini (% ukupnog) 39,6 23,0 36,5
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% ukupnog) 64,5 99,0 70,8
Vanjski dug (% ukupnog duga) 81,5
Valutni rizik Vanjski dug, iskljucujuci dug u EUR (% od ukupnog) 29,6
Kratkoroc¢ni vanjski dug (% rezervi) 4,1

ATM-=prosjec¢no vrijeme do dospije¢a, ATR=prosjecno vrijeme refiksiranja

Rizik refinanciranja je umjeren. Profil otplate ukupnog duga (Slika 3.) ukazuje na znacajan servis
vanjskog duga u 2023. godini, s obzirom da tada dospijeva kredit Europske komisije Makrofinancijska
pomoc Il uiznosu od 50 mil EUR, Euroobveznica RS u iznosu od 168 mil EUR, te dio otplate glavnice za
IMF kredit RFI (Rapid Finance Instrument) za suzbijanje negativnih posljedica na smanjenu ekonomsku
aktivnost uzrokovanu pandemijom Coivd-19 uiznosu od 87,44 mil SDR. Prosjecno vrijeme do dospijeca
(ATM) za unutarnji dug je 3,6 godina, dok je za vanjski dug 6,7 godina.

Rizik kamatne stope je umjeren. U strukturi ukupnog duga 70,8% kredita se odnosi na zajmove sa
fiksnim kamatnim stopama. 39,6% vanjskog duga i 23,0% unutarnjeg duga imaju kamatnu stopu koja
se refiksira u roku od godinu dana. Rezultat ovako visokog postotka vanjskog duga koji se refiksira u
roku od godinu dana je znacajno ucesce varijabilne kamatne stope u portfelju vanjskog duga (35,5%).

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 tecajeva izloZzeno
29,6% ukupnog duga iako je udio vanjskog duga u ukupnom dugu 81,5%.



Slika 3. Profil otplate postojeceg ukupnog duga
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4.3. Implementacija Strategije BiH u 2021. godini

Srednjorocna strategija upravljanja dugom BiH prvi put usvojena je 26.4.2016. godine od strane Vijeéa
ministara BiH, te provodenje Strategije BiH mozemo promatrati kroz uporedni pregled indikatora
troskova i duga, prikazanih u slijededoj tablici.

Tablica 3. BiH: Uporedni pregled indikatora troskova i rizika duga u razdoblju 2015.-2021. godine

Indikatori troskova i rizika 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021.
BiH BiH BiH BiH BiH BiH BiH
Nominalni iznos duga u odnosu na BDP (%) 36,7 35,9 31,9 29,9 28,7 31,6 29,6
Sadasnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 32,5 31,6 28,5 26,5 24,3 27,1 25,2
Iznos kamate u odnosu na BDP (%) 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7
Prosjec¢na ponderirana kamatna stopa (%) 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8
Dospijece duga u slijedecoj
godini 11,2 13,3 14,6 10,9 9,6 11,2 9,8
Rizik (% ukupnog)
refinanciranja | Dospijece duga u slijedecoj
godini 4,1 4,8 4,7 3,3 2,7 3,6 2,9
(% BDP-a)
ATM vanjski dug (godine) 7,3 7,1 7,2 7,3 7,1 6,7 6,7
ATM unutarnji dug (godine) 3,1 3,1 3,1 3,0 3,5 3,5 3,6
ATM ukupni dug (godine) 6,3 6,2 6,2 6,4 6,4 6,0 6,1
Kamatni rizik | ATR (godine) 4,1 4,2 4,2 4,4 4,7 4,2 4,4

Dug koji se refiksira u slijedecoj

godini (% ukupnog duga) 46,1 44,5 43,2 38,6 33,6 38,3 36,5

Dug po fiksnoj kamati

2 1
(% ukupnog duga) 60,9 62,7 65,4 68,3 73, 70,0 70,8

Vanjski dug (% ukupnog duga) 77,5 76,7 75,6 80,1 78,9 76,9 81,5

Vanijski dug, iskljucujuéi dug u

378 | 371| 337| 328| 314| 321 | 296
Valutni rizik EUR (% ukupnog duga) ’ , ’ ’ ’ ) )

Vanijski dug, iskljucujuéi dug u

488 | 48,4 | 445| 409 | 399 | 41,7 | 363
EUR (% vanjskog duga) ’ ’ ’ ) ) ) ,

Kratkorocni vanjski dug (%

. 7,4 8,9 7,6 5,7 4,9 4,7 4,1
rezervi)




lako je iznos ukupnog duga u 2021. godini veéi u odnosu na prethodnu godinu, indikatori nominalni
dug u odnosu na BDP i sadasSnja vrijednost duga u odnosu na BDP su se smanjili u 2021. godini,
prvenstveno zbog povecanja iznosa BDP-a. Prosjecna ponderirana kamatna stopa od 1,8% ostala je
nepromijenjena u odnosu na 2020. godinu.

Rizik refinanciranja u 2021. godini je manji u odnosu na prethodnu godinu obzirom da je doslo do
znacajnog smanjenja dospijeéa duga u slijedecoj godini. Prosjecno vrijeme do dospije¢a duga za vanjski
dug ostalo je na istoj razini 6,7, dok za unutarnji i ukupni dug se neznatno povecalo.

Takoder, doslo je i do smanjenja izloZenosti riziku kamatne stope u 2021. godini u odnosu na prethodnu
godinu imajudi u vidu da su svi indikatori koji se odnose na ovaj rizik poboljSani.

Ucesce vanjskog duga u ukupnom dugu u 2021. godini je na najvisoj razini razini u odnosu na podatke
u prethodnom razdoblju. Medutim, izloZzenost vanjskog duga promjenama valutnih tecajeva je na
najnizoj razini. Naime, ucesée vanjskog duga u neEUR valutama u ukupnom i vanjskom dugu je
smanjeno zbog veleg zaduZivanja u valuti EUR u 2021. godini. Takoder, smanjeno je i ucesce
kratkorocnog vanjskog duga u deviznim rezervama zbog znacajnog povecéanja deviznih rezervi u stranoj
valuti u 2021. godini u odnosu na 2020. godinu.

Ukupno angaZirana sredstva iz vanjskih izvora u 2021. godini iznose 1.560,6 mil KM, od ¢ega je 98,6%
u EUR valuti, a sa fiksnom kamatnom stopom 74,4%.

U 2021. godini ugovoreno je 10 novih kreditnih aranZzmana u iznosu od 1.576,0 mil KM, od ¢ega sa
fiksnom kamatnom stopom 81,9% i u valuti EUR 100,0%.

5. Makroekonomski okvir

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

Tablica 4.: Makroekonomske pretpostavke

2021 2022.  2023. 2024 2025,
Nominalni BDP (u mil. KM) 40.031 45518 48462 51170  53.956
Nominalni rast (u %) 12,5 13,7 6,5 5,6 5,4
BDP deflator (preth.godina=100) 104,9 109,5 104,4 102,6 102,4
Realni rast (u %) 7,2 3,8 2,0 2,9 3,0
Inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena u % 2,0 14,0 6,2 3,1 2,2
Proracunski prihodi® (u mil. kM) 8640 9477 10733  11.135 11378
Proracunski rashodi® (u mil. KM) 8941  9.901 10771 10986  11.170

4 BDP, nominalni rast, realni rast, BDP deflator i inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena za razdoblje 2021-2025.godine
su projekcije Direkcije za ekonomsko planiranje BiH iz rujna 2023. 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 financiranja

6.1. Vanjski izvori financiranja

Potencijalni vanjski izvori financiranja predvideni Strategijom BiH su navedeni u Tablici 5.

Tablica 5.: Vanjski izvori financiranja

Grace

Naziv kreditora Kamatna stopa razdoblj Rok Valuta Rizik
R otplate
IBRD Fiksna ili varijabilna 5-10 15-32 EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu
EIB Fiksna ili varijabilna 4-8 25-30 EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu
CEB Fiksna ili varijabilna 5 10-20 EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu
IFAD Fiksna ili varijabilna 3-10 18-30 SDR/ Rizik refiksiranja za varijabilnu,
EUR refinanciranja i valutni rizik za
valutu SDR

EBRD Fiksna ili varijabilna 3-5 12-15 EUR Rizik refiksiranja za varijabilnu
OPEC FOND Fiksna 10 20 usD Valutni rizik
Kfw Fiksna 0,5-10 9-20 EUR Rizik refinanciranja
SAUDIJSKI FOND | Fiksna 5 25 SAR Valutni rizik
KUVAIJTSKI FOND | Fiksna 5 25 KWD Valutni rizik
EUROOBVEZNICA | Fiksna 4 5 EUR Rizik refinanciranja
OSTALI Fiksna ili varijabilna 0-5 10-18 EUR Rizik refinanciranja i
KREDITORI refiksiranja za varijabilnu.

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. Unutarniji izvori financiranja

Republika Srpska planira da izdaje trezorske zapise i obveznice ro¢nosti

5,7 110 godina sa , bullet”

otplatom i fiksnom kamatnom stopom. FBiH planira izdavanje trezorskih zapisa i obveznica ro¢nosti 3,

5i10 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
utjecaj rasta kamatnih stopa na unutarnji i vanjski dug i deprecijacije valutnih tecajeva’. Troskovi su
izraCunati na osnovu tokova koji se generiraju sukladno osnovnom scenariju, dok se rizik mjeri kao
povecanje troSkova otplate duga zbog Sokova koji utje€u na valutne tecajeve, povecéanje kamatnih
stopa i povecanje duga u odnosu na BDP.

U nastavku se daje kratak opis usvojenih strategija entiteta i DB za naredno srednjoroc¢no razdoblje.

7.1. Opis srednjorocnih strategija upraviljanja dugom entiteta i Brcko distrikta

Federacija BiH je odabrala strategiju® koja se zasniva na realnom stanju dosada$njeg zaduZivanja
Federacije BiH u skladu s Prora¢unom Federacije BiH za 2023. godinu, Dokumentom okvirnog
proracuna Federacije BiH u razdoblju 2023-2025. godina i PJI-a za razdoblje 2023-2025. godine.
Financiranje razvojnih projekata do kraja 2025. godine procijenjeno je na 799,38 mil. KM. U kontekstu
procjene troskova i rizika za vanjske zajmove namijenjene realizaciji PJI Federacije BiH primijenjeni su
kreditni uvjeti sukladno generalnim uvjetima poslovanja kreditora uz preferiranu valutu EUR. Vise
detalja o navedenoj strategiji nalazi se u Poglavlju Il u dijelu B. Strategija upravljanja dugom Federacije
Bosne i Hercegovine.

Strategija diverzifikacije izvora financiranja, instrumenata i baze investitora je usvojena strategija
Vlade Republike Srpske®. Ova strategija se bazira na financiranju proraunske potro3nje putem emisije
srednjorocnih vrijedonosnih papira, sa ,bullet” i amortizacijskom otplatom, najve¢im dijelom na
medunarodnom financijskom trzistu i u manjoj mjeri na domacem financijskom trzistu. Za financiranje
investicijskih projekata koriste se vanjski izvori financiranja, kao rezultat maksimiziranja pristupa
koncesijskim izvorima (WB, EIB, EBRD, KfW itd.), Sto doprinosi smanjenju rizika refinanciranja i
minimalno moguceg troska. Prosje¢ni udjel financiranja iz domadih izvora je smanjen u korist
financiranja iz vanjskih izvora. Vise detalja o navedenoj strategiji nalazi se u Poglavlju Il u dijelu A.
Strategija upravljanja dugom Republike Srpske.

Distrikt Bréko je odabrao strategiju preferiranja multilateralnih kreditora®® (nova zaduZivanja u valuti
EUR po mogucénosti sa fiksnom kamatnom stopom) za investicijske projekte od kljuénog znacaja za
podsticanje ekonomskog rasta i razvoja Distrikta Brcko iz razloga Sto takva strategija osigurava
prihvatljivu razinu troSkova i rizika financiranja, kao i iz razloga $to su uvjeti zaduZivanja kod domacih
komercijalnih banaka jo$ uvijek nepovoljni i Sto za sada ne postoji zakonski okvir koji omogucéava
emisiju trezorskih dugorocnih obveznica. Prema ovoj strategiji do kraja 2025. godine postotak
nominalnog duga u BDP-u Distrikta Bréko bi iznosio 5,5% u poredenju sa sadasnjih 5,2% koliko je
iznosio na kraju 2021. godine. Iznos kamate u odnosu na BDP za 2021. godinu pokazuje poveéanje za
0,1 % Rizik refinaciranja u strategiji S2 je najnizi obzirom da je prosjec¢no vrijeme do dospijeca duga
(ATM) produzeno s 3,7 na 7,2 godina. Oko 69,3 % duga koji treba da se refiksira u roku od godinu dana
je rezultat velikog udjela varijabilne kamatne stope u portfelju ukupnog duga (77,0%) u odnosu na

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

10 |dentificirana kao strategija S2 u Strategiji upravljanja dugom DB.
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https://www.vladars.net/sr-SP-Cyrl/Vlada/Ministarstva/mf/PPP/ud/Pages/default.aspx#collapsible0

23,0% duga sa fiksnom kamatnom stopom, a prosjecno vrijeme za refiksiranje je pove¢ano s 1,5 godina
na 3,4 godine. Takoder, doslo bi do poveéanja vanjskog duga u ukupnom dugu sa 97,8% na 100,0%.
Vise detalja o navedenoj strategiji nalazi se u Poglavlju Il u dijelu C. Srednjoroc¢na strategija upravljanja
dugom Brcko distrikta.

Struktura duga Institucija BiH na kraju 2021. godine pokazuje da je cjelokupni dug Institucija BiH
vanjski dug sa fiksnom kamatnom stopom i prosjecnom ponderiranom kamatnom stopom od 1,3%, a
Prosje¢no vrijeme do dospije¢a je 6,2 godina, dok 6,6% duga dospijeva u narednoj godini. Riziku
promjene valutnih tecajevaizlozeno je svega 21,1% ukupnog duga s obzirom da je 78,9% ukupnog duga
u EUR valuti. Institucije BiH u posmatranom razdoblju ne planiraju nova zaduZenja osim povlacenja po
veé postoje¢im ugovorenim kreditima, a u slucaju potrebe za novim vanjskim financiranjem
primjenjivat ¢e se smjernice definirane Strategijom BiH.

7.2. Analiza troskova i rizika Strategije BiH

U Tablici 6. su prikazani indikatori troskova i rizika Strategije BiH na kraju 2025. godine, kao i indikatori
troskova i rizika duga BiH na kraju 2021. godine.

Tablica 6.: Indikatori troskova i rizika postoje¢eg duga (2021.god.) i izabrane Strategije BiH
(2025.god.)

Indikatori troskova i rizika 2021. 2025.
Nominalni iznos duga u odnosu na BDP (%) 29,6 26,2
Sadasnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 25,2 24,0
Iznos kamate u odnosu na BDP (%) 0,7 0,9
Prosjec¢na ponderirana kamatna stopa (%) 1,8 3,8
Rizik Dospijece duga u slijedecoj godini (% ukupnog) 9,8 14,3
refinanciranja Dospijece duga u slijedecoj godini (% BDP) 2,9 3,7
ATM vanjski dug (godine) 6,7 6,7
ATM unutarnji dug (godine) 3,6 3,2
ATM ukupni dug (godine) 6,1 5,8
Kamatni rizik ATR (godine) 44 4,5
ama Dug koji se refiksira u slijedeéoj godini (%
ukupnog duga) 36,5 33,9
Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga) 70,8 78,4
Vanjski dug (% ukupnog duga) 81,5 76,1
Vanjski dug, iskljucujuéi dug u EUR
Valutni rizik (% ukupnog duga) 29,6 15,5
Vanjski dug, iskljucujuci dug u EUR
(% vanjskog duga) 36,3 20,4
Kratkorocni vanjski dug (% rezervi) 4,1 7,5

Nominalni iznos duga na kraju 2025. godine (14.124,1 miliona KM) povecava se za 19,3% u odnosu na
stanje duga na kraju 2021. godine (11.840,4 miliona KM). Navedeno povecéanje nastaje u vecoj mjeri
usljed financiranja investicijsko razvojnih projekata koje entiteti i BD planiraju realizirati, te u manjoj
mjeri usljed zaduzZivanja za financiranje proracunskog deficita. Zbog veéeg rasta BDP-a, odnos duga i
BDP-a i odnos sadasnje vrijednosti duga i BDP-a ¢e se smanijiti.
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Prosjetna ponderirana kamatna stopa se znacajnije povecava, odnosno sa 1,8% na kraju 2021. godine
na 3,8% na kraju 2025. godine, a na Sta je najviSe utjecalo povecanje varijabilne kamatne stope, kao i
fiksne kamatne stope na nove zajmove.

Izlozenost riziku refinanciranja na kraju 2025. godine je povedana u odnosu na kraj 2021. godine
obzirom da su dug koji dospijeva u narednoj godini kao postotak ukupnog duga i dug koji dospijeva u
narednoj godini kao postotak BDP-a povedani, prije svega, zbog otplate Euroobveznice RS u iznosu od
300 miliona EUR koja dospijeva na naplatu 2026. godine. Prosjecno vrijeme do dospije¢a vanjskog,
unutarnjeg i ukupnog duga je na priblizno istoj razini.

Indikatori kamatnog rizika se na kraju 2025. godine poboljsavaju u odnosu na 2021. godinu zbog veéeg
vanjskog i unutarnjeg zaduZivanja po fiksnoj kamatoj stopi. Naime, uces¢e duga sa uvjetima fiksnih
kamatnih stopa povecdava se na 78,4% prema strategiji u odnosu na trenutacnu razinu (70,8%), dok se
dug koji se refiksira smanjuje zbog manjeg vanjskog zaduzivanja po varijabilnoj kamatnoj stopi.

IzloZenost promjenama valutnih tecajeva se znatno smanjuje zbog preferiranja vanjskog zaduzivanja
u valuti EUR, kao i poveéanja zaduzivanja kod domacdih izvora financiranja, te je uc¢e$¢e duga u neEUR
valutama u ukupnom dugu znadajno manje (sa 29,6% na 15,5%), odnosno promjenama valutnih
tecajeva izlozeno je 15,5% ukupnog duga. Povecava se ucesce kratkoro¢nog vanjskog duga u deviznim
rezervama u odnosu na trenutacno stanje zbog porasta otplate vanjskog duga u 2026. godini u odnosu
na 2022. godinu (slika 4.), a sto je, prije svega, rezultat dospije¢a obveza na temelju Euroobveznice RS.

2.500 B Vanjski dug ® Unutarnji dug
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8. Smijernice

Prema odabranoj strategiji troSkovi financiranja su veéi zbog inflacije i dogadanja u svijetu, uz manji
valutni i kamatni rizik i uz prihvatljivi razina rizika refinanciranja u odnosu na trenutacno stanje. U cilju
ostvarenja navedenog pozeljno je nove vanjske zajmove ugovarati sa duzim rokom dospijeca i duzem
grace razdoblju, fiksnim kamatnim stopama i u valuti EUR gdje god uvjeti kreditora to omoguéavaju,
uz uvazavanje troska financiranja. S tim u vezi, za vanjski drzavni dug operativne smjernice do 2025.
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 odabir promjenljive
kamatne stope).

e Kod novog vanjskog zaduzivanja, gdje je moguce birati rok otplate i grace razdoblje, preferirati
vanjska zaduZzivanja sa duzim grace razdobljem i duzim rokom otplate.

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

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

Smjernice za unutarnji i vanjski dug entiteta i DB su definirane u okviru strategija entiteta i DB, koje su
u Poglavlju Il ovog dokumenta (strana 32, 52 i 59).
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Il SREDNJOROCNE STRATEGIJE UPRAVLIANJA DUGOM ENTITETA | BRCKO DISTRIKTA

A) STRATEGIJA UPRAVLJANJA DUGOM REPUBLIKE SRPSKE

Zakonodavno-pravni okvir

ZaduZivanje je u Republici Srpskoj uredeno Zakonom o zaduZivanju, dugu i jamstvima
Republike Srpske i Zakonom o zaduZivanju, dugu i jamstvima BiH. Sukladno odredbama Zakona
o zaduzivanju, dugu i jamstvima Republike Srpske, pod zaduZivanjem se podrazumijeva
realizacija ugovorenih kredita i zajmova, emitiranje vrijedonosnih papira i izdavanje jamstava
u tijeku fiskalne godine. Takoder, ovim Zakonom je ureden nacin i postupak zaduZivanja,
izdavanje garancija i emisija vrijedonosnih papira Republike Srpske, jedinica lokalne
samouprave i fondova socijalne sigurnosti, osiguranje sredstava za otplatu duga, vodenje
evidencije o dugu, jamstvima i vrijedonosnim papirima, kao i druga pitanja koja se odnose na
dug, jamstva i vrijedonosne papire Republike Srpske, jedinica lokalne samouprave i fondova
socijalne sigurnosti.

Zakonom je predvideno i za koje namjene se Republika Srpska moze kratkoro¢no i dugoroc¢no
zaduziti u zemlji i inostranstvu, odnosno, na domaéem i inozemnom trzistu, te sukladno tome,
u domacoj i stranoj valuti.

Zakonom o zaduzivanju, dugu i jamstvima Republike Srpske utvrdena su ograni¢enja iznosa
duga gdje je utvrdeno da ukupan dug Republike Srpske na kraju fiskalne godine ne moze biti
visSi od 60% ostvarenog BDP u toj godini, da javni dug Republike Srpske na kraju fiskalne godine
ne moze biti viSi od 55% ostvarenog BDP-a u toj godini, te da kratkoro¢ni dug ne moze biti visi
od 8% iznosa redovnih prihoda ostvarenih u prethodnoj fiskalnoj godini.

Pored Zakona o zaduZivanju, dugu i jamstvima Republike Srpske, javni dug, odnosno njegova
granica je utvrdena i opc¢im fiskalnim pravilima koja su definirana Zakonom o fiskalnoj
odgovornosti u Republici Srpskoj. Sukladno pomenutom Zakonom, pod opéim fiskalnim
pravilima se podrazumijevaju pravilo o dugu i pravilo konsolidiranog proraunskog deficita.
Prvo pravilo limitira javni dug Republike na nacin da isti na kraju fiskalne godine ne moze biti
viSi od 55% ostvarenog BDP-a u toj godini, a drugo pravilo odreduje da konsolidirani
proracunski deficit na kraju fiskalne godine ne moze biti visi od 3% ostvarenog BDP-a u toj
godini.

U nastavku je dat zakonodavno-pravni okvir kojim su uredeni dug i jamstva Republike
Srpske:

— Zakon o zaduzivanju, dugu i jamstvima Republike Srpske ("Sluzbeni glasnik Republike
Srpske", br. 71/12,52/14, 114/17, 131/20, 28/21i90/21);

— Zakon o proracunskom sustavu Republike Srpske ("'Sluzbeni glasnik Republike Srpske", br.
121/12,52/14,103/15i15/16);

— Zakon o unutarnjem dugu Republike Srpske ("'Sluzbeni glasnik Republike Srpske", br. 1/12,
28/13, 59/13 i 44/14);

— Zakon o uvjetima i postupku verifikacije opcih obveza Republike Srpske ("'Sluzbeni glasnik
Republike Srpske", broj 109/12);
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— Zakon o ostvarivanju prava na naknadu materijalne i nematerijalne Stete nastale u
razdoblju ratnih dejstava od 20. svibnja 1992. do 19. lipnja 1996. godine ("Sluzbeni glasnik
Republike Srpske", br. 103/05, 1/09, 49/09 i 118/09);

— Zakon o izmirenju obveza na temelju racuna stare devizne Stednje ("'Sluzbeni glasnik Bosne
i Hercegovine", br. 28/06, 76/06, 72/07, 97/11 i 100/13);

— Zakon o uvjetima i nacinu izmirenja obveza na temelju racuna stare devizne Stednje
emisijom obveznica u Republici Srpskoj ("'Sluzbeni glasnik Republike Srpske", broj 1/08).

— Zakon o fiskalnoj odgovornosti, ("'Sluzbeni glasnik Republike Srpske", broj 94/15i 62/18)

Cilj, opseg i pretpostavke

Srednjorocna strategija upravljanja dugom Republike Srpske 2022-2025 (u daljnjem tekstu:
Strategija) se naslanja na temeljne ciljeve i provjerene metode unaprijedenja odrzivosti
duga i ublazavanja povezanih rizika definiranih u posljednje usvojenoj Strategiji upravljanja
dugom 2021-2024. Istovremeno, Strategija utvrduje srednjorocni cilj i plan aktivnosti u
oblasti upravljanja dugom koje Vlada Republike Srpske namjerava da sprovede u tijeku
promatranog srednjorocnog razdoblja. Implementacijom, u Strategiji navedenih mjera i
aktivnosti, osigurat ¢e se Zeljena struktura portfelja duga imajuéi u vidu preferencije
troskova i rizika Vlade Republike Srpske.

Redovito usvajanje i objavljivanje implementacije Strategije upravljanja dugom, uz ciljeve
temeljene na analizi troskova i rizika, uvazavajudi trogodisnje makroekonomske i trZisSne prilike
i ogranic¢enja predstavlja jednu od nuZnih poluga za aktivno upravljanje dugom. Sukladno
tome, srednjoroCna Strategija upravljanja dugom se redovito godiSnje usvaja, njena
implementacija se prati, te se o njenom izvrSenju godiSnje izvjeScuje Vlada Republike
Srpske. Istovremeno, u cilju transparentnostu upravljanja dugom, Strategija se po njenom
usvajanju redovito objavljuje na web stranici Ministarstva financija, kako bi se sa ovim
dokumentom upoznala i sva ostala zainteresirana javnost.

Strategija obuhvata duga koji predstavlja izravnu ili neizravnu obvezu Republike Srpskel?,
uz odredene izuzetke.

Podaci o vanjskom dugu ukljucuju:

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

2) dug jedinica lokalne samouprave nastao na temelju neizravnog zaduZenja Republike
Srpske;

3) dug javnih poduzeéa i Investiciono razvojne banke Republike Srpske nastao na temelju
neizravnog zaduZenja Republike Srpske.

Podaci o unutarnjem dugu ukljucuju:

1) dug Republike Srpske (verificirani unutarnji dug regulisan Zakonom o unutarnjem dugu
Republike Srpske, trezorski zapisi‘?, srednjoroéne obveznice, krediti i aktivirano jamstvo);

11 U skladu sa Zakonom o zaduzivanju, dugu i jamstvima Republike Srpske (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske* br. 71/12, 52/14, 114/17,
131/20, 28/21 i 90/21), neizravni dug Republike Srpske je dug nastao u ime i za ra¢un duznika (jedinice lokalne samouprave, fondovi socijalne
sigurnosti, Investicijsko-razvojna banka i fondovi kojima ona upravlja, javna poduzeéa i institucije javnog sektora) i vra¢a ga Republika Srpska
iz sredstava koja taj duznik uplati za svoj relevantni dug.

12 53 31.12.2021. godine, nije bilo obveza po osnovu trezorskih zapisa, jer su svi emitirani trezorski zapisi izmireni zaklju¢no sa 31.12.2021.
godine.
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2) dug fondova socijalne sigurnosti nastao na temelju neizravnog zaduZenja Republike
Srpske.

Dug (vanjski i unutarnji) nastao izravnim zaduzenjem jedinica lokalne samouprave, fondova
socijalne sigurnosti, javnih poduzeca i Investiciono razvojne banke Republike Srpske nije
obuhvaden Strategijom, jer isti ne predstavlja ni izravnu niti neizravnhu obvezu Republike
Srpske, te njime Ministarstvo financija Republike Srpske, u ime Vlade Republike Srpske, ne
moze ni da upravlja. Detaljan pregled obuhvata Strategije dat je u Privitku 1.

Cilj zaduzivanja i upravljanja dugom je osiguranje financijskih sredstava potrebnih za
izvrSenje proracuna Republike Srpske, financiranje odobrenih investicijskih projekata, te
refinanciranje promatranog duga uz najnize troskove financiranja i prihvatljivu razinu rizika.

Strategija se zasniva na sljede¢im pretpostavkama:

1) U srednjem roku Vlada Republike Srpske ¢e provoditi fiskalnu konsolidaciju i plan reformi
prezentiran Programom ekonomskih reformi Republike Srpske za razdoblje 2023-2025.
godine (u daljnjem tekstu: PER RS 2023-2025), kako bi se osigurala dugorocna fiskalna
odrzivost (sukladno Zakonu o fiskalnoj odgovornosti);

2) Na projekcijama makroekonomskih pokazatelja i fiskalnog okvira (tablice 1 i 2), sadrZzanim
u PER RS 2023-2025% i u Revidiranom Dokumentu okvirnog proracuna Republike Srpske
za razdoblje 2023-2025. godine (u daljnjem tekstu: Revidirani DOB RS 2023-2025);

3) Sva nova zaduZenja u kojima se kao zajmoprimatelj pojavljuje Republika Srpska, odnosno
Bosna i Hercegovina, bit ¢e ugovorena sukladno procedurama propisanim Zakonom o
zaduZivanju, dugu i jamstvima Republike Srpske, odnosno Zakonom o zaduzivanju, dugu i
jamstvima Bosne i Hercegovine'#, a uz aktivno uéesée Ministarstva financija Republike
Srpske;

4) Sva nova zaduZenja u kojima se kao zajmoprimatelj pojavljuje BiH, a Republika Srpska kao
supsidijarni zajmoprimatelj bit ¢e ugovorena sukladno procedurama propisanim Zakonom
o zaduZivanju, dugu i jamstvima BiH, odnosno posredstvom Ministarstva financija i trezora
BiH;

5) Nece doéi do izmjena zakonske legislative kojima bi se omogudilo priznavanje
(preuzimanje) duga od drugih razina vlasti;

6) Izmirenje verificiranih obveza reguliranih Zakonom o unutarnjem dugu Republike Srpske
(u daljnjem tekstu: ZoUD RS) vrsit ¢e se sukladno projekcijama ukljuéenim u Revidirani DOB
RS 2023-2025;

7) Centralna banka Bosne i Hercegovine (u daljnjem tekstu: CB BiH) nastavit ¢e da odrzava
monetarnu stabilnost sukladno aranZzmanu valutnog odbora, prema odredbama Zakona o
Centralnoj banci, i nece izdavati vrijedonosne papire na domacem trzistu;

8) Kreditni rejting Republike Srpske i Bosne i Hercegovine nece biti snizen u srednjem roku?®;

9) Baza institucionalnih investitora na domacem i inozemnom financijskom trzistu Republike
Srpske ¢ée biti odrzavana i prosirena u srednjem roku;

10) Moguénost novih povecéanja referentne kamatne stope Europske centralne banke!® i
Federalnih rezervi Sjedinjenih Americ¢kih drzava (FED), uzimajué¢i u obzir nekoliko

13 PER RS 2023-2025 sadrzi detaljne pretpostavke makroekonomskih projekcija i fiskalnog okvira i rizike njihovog ostvarivanja.

14 Sluzbeni glasnik BiH*, br. 52/05, 103/09 i 90/16

15 Aktualni kreditni rejting BiH je ,,B sa pozitivnim izgledima“, prema ocjeni kreditne agencije Standard and Poors, te ,,B3 sa stabilnim
izgledima®, prema ocjeni kreditne agencije Moody’s. Aktuelni kreditni rejting Republike Srpske je ,,B sa stabilnim izgledima“, prema ocjeni
kreditne agencije Standard and Poors, te ,,B3 sa stabilnim izgledima“, prema ocjeni kreditne agencije Moody’s.

16 Europska centralna banka; Saopcenje za javnost od 16.03.2023. godine.
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https://www.cbbh.ba/Content/Read/549?lang=sr
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp230316~aad5249f30.hr.html

uzastopnih povecanja u protekloj godini, kao i aktualna kretanja na medunarodnom

trzistu;

11) Zajmodavci ¢e nuditi sredstva po prihvatljivim uvjetima;
12) Ostalim analitickim pretpostavkama koje su koristene u svrhu kvantitativne analize
Strategije prezentiranim u Privitku 2.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

BDP nominalni, u mil. KM
Broj stanovnika, u mil.

BDP po stanovniku, u KM

% rasta BDP-a, nominalno
Inflacija - prosjecna god. stopa

Realni rast BDP-a

lzvoz

Uvoz

Privatna potrosnja

Potrosnja drzave

Bruto investicije u stalna sredstva

Prosjecne neto place u KM
Stopa nezaposlenosti %17

10.701,0 11.251,3 11.131,8 12501,7 14.238,7 15.319,8 16.376,8 17.244,8

1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
9.322,0 9.848,0 9.7950 11.080,1 12.664,4 13.692,7 14.711,0 15.490,7
6,0 5,1 1,1 12,3 13,9 7,6 6,9 53

1,2 0,5 1,2 1,7 12,7 6,0 3,5 2,0

3,9 2,5 2,5 6,9 3,5 3,1 34 3,2

7,4 1,5 -13,9 23,7 17,5 7,0 7,5 8,0

7,4 2,4 3,8 6,2 18,3 5,5 5,9 6,9

2,5 2,8 0,2 55 3,5 2,0 2,6 2,4

1,8 1,5 3,9 3,9 3,0 1,5 1,8 1,1
11,1 2,2 10,1 -5,0 10,5 -1,0 9,0 3,9

857,0 906,0 956,3 1.004,0 1.144,0 1.208,4 1.261,6 1.312,0
- - - 14,3 11,2 10,7 9,9 9,2

Izvor: PER RS 2023-2025. godine, MF RS, RZS RS

2022 Proracun Rev.DOB2024  Rev.DOB 2025
2023

A. PRORACUNSKI PRIHODI (1+1I+H11+1V) 3.683,8 4.142,7 4.383,6 4.591,2
| Poreski prihodi 3.408,4 3.822,0 4.033,3 4.200,6
Il Neporeski prihodi 269,0 314,3 344,0 384,3
Il Grantovi 0,0 0,0 0,0 0,0
IV Transferi izmedu ili unutar jedinica vlasti 6,4 6,4 6,3 6,3
B. PRORACUNSKI RASHODI (1+11+111) 3.824,7 4.247,8 4.392,1 4.480,2
| Tekudi rashodi 3.390,5 3.824,6 3.974,3 4,058,4
Il Transferi izmedu i unutar jedinica vlasti 434,2 415,4 408,0 412,2
11l Proracunska rezerva 0,0 7,8 9,8 9,6
C. BRUTO PRORACUNSKI SUFICIT/DEFICIT (A-B) -140,9 -105,1 -8,5 111,0
D.NETO IZDACI ZA NEFINANCISKU IMOVINU -146,7 -156,1 -138,1 -138,1
G. NETO PRIMICI OD FINANCISKE IMOVINE 78,1 100,2 109,4 111,8
H. NETO ZADUZIVANJE 154,0 187,4 59,6 -63,6

17 sukladno Uredbi Europskog parlamenta i Vijeéa (stupila na snagu 01.01.2021. god.), RZS RS je izvriio metodoloiko uskladivanje sadrzaja
upitnika ARS-a putem koga se prikupljaju podaci za 2021. god., tako da indikatori za drugi kvartal 2021. god. nisu u potpunosti uporedivi sa
indikatorima objavljenim za prethodne godine. Iz tog razloga, u tablici nisu prikazani podaci za prethodne godine.

18 proracun Republike Srpske u uzem smislu tj. opéi fond 01.
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Proracun

2022 Rev. DOB 2024 Rev. DOB 2025

2023

|. OSTALI NETO PRIMICI -21,1 -26,4 -22,4

-21,2

lzvor: MF RS

Postojeci portfelj duga

Pregled portfelja

Dug koji je obuhvaéen Strategijom iznosi 5.570,4'° miliona KM (3.228,0 miliona USD, t;.
44,6% BDP-a), na dan 31.12.2021. godine.

Vanjski dug iznosi 74,2% ukupnog promatranog duga (4.134,8 miliona KM ili 2.396,1 milion
USD, Sto cini 33,1% BDP-a), dok unutarnji dug iznosi 25,8% ukupnog promatranog duga
(1.435,6 miliona KM ili 831,9 miliona USD, sto Cini 11,5% BDP-a).

Vanjski dug obuhvacen Strategijom sastoji se od:

1) relevantnog vanjskog duga, tj. zajmova ugovorenih posredstvom Ministarstva financija i
trezora BiH, te alociranog starog vanjskog duga (dug nastao do 02.04.1992. godine);
Stanje relevantnog vanjskog duga sa 31.12.2021. godine iznosi 3.187,9 miliona KM
(1.847,4 miliona USD, sto predstavlja 57,2% ukupnog promatranog duga, te 25,5% BDP-
a).

2) izravnog vanjskog duga (dug koji je Republika Srpska izravno ugovorila sa vanjskim
kreditorima);

Stanje izravnog vanjskog duga sa 31.12.2021. godine iznosi 946,8 miliona KM (548,7
miliona USD, $to predstavlja 17,0% ukupnog promatranog duga, te 7,6% BDP-a).

Narednim grafikonima prikazana je struktura vanjskog duga po kreditorima, vrsti kreditora, te
po valutama.

19 Stanje duga na dan 31.12.2021. godine obuhvaéeno Strategijom upravljanja dugom Republike Srpske za razdoblje 2022-2025. godine veée
je za 149.055,36 KM od iznosa stanja duga koji je bio predmet analize troskova i rizika prilikom izrade Informacije o dugu sa stanjem na dan
31.12.2021. godine. Razlika se javlja iz razloga sto su u Informaciji o dugu prikazani podaci u skladu sa stanjem evidentiranim u Glavnoj knjizi
Trezora na dan 31.12.2021. godine, gdje postoji nekoliko kredita kod kojih je zavrSena otplata, a otplaceni iznos je ve¢i ili manji od iznosa
zaduzenja koji je prihvatila Republika Srpska tj. od povuéenog iznosa, te je kod datih kredita evidentirano stanje duga u odredenom iznosu,
pozitivnom ili negativnom (korekcija stanja duga ¢e se izvrsiti nakon usaglasavanja sa MFiT BiH). S druge strane, u svrhu izrade Strategije
upravljanja dugom Republike Srpske za razdoblje 2022-2025. godine, za pomenute kredite uzeto je da je stanje duga jednako nuli, obzirom
da po istim nema vise otplata. Usljed toga, vrijednosti pojedinih indikatora troskova i rizika na dan 31.12.2021 godine prikazane u Strategiji
razlikuju se od vrijednosti istih indikatora prikazanih u Informaciji 0 dugu sa stanjem na dan 31.12.2021. godine.
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Struktura vanjskog duga po kreditorima

26%
33%
04% '
25%

04%
=\WE (IDA, IBRD] = EIE = IMF = JAPAN EPK Eaostali

08%

Struktura vanjskog duga prema
vrsti kreditora

22%

12% ’

65%
B multilateralni kreditori 7] bilateralni kreditori @ obveznice

Struktura vanjskog duga po valutama

04% \03%/_ 02%

69%

= KRW = SDR ®=EUR = JPY ™ ostale

U ukupnom promatranom vanjskom dugu najveéi udio ima dug prema multilateralnim
kreditorima (65,5%), zatim dug u formi obveznica emitiranih na medunarodnom trzZistu
(22,1%), te dug prema bilateralnim kreditorima (12,4%). Promatrano po pojedinacnim
kreditorima, najve¢i udio u ukupnom promatranom vanjskom dugu imaju obveze prema
Svjetskoj banci - IDA i IBRD (u daljnjem tekstu: WB; 25,9%), Europskoj investicijskoj banci (u
daljnjem tekstu: EIB; 25,0%), Medunarodnom monetarnom fondu (u daljnjem tekstu: IMF;
8,1%) Vladi Japana (4,1%), te Pariskom klubu (4,0%). U valutnoj strukturi ukupnog vanjskog
duga najveci udio je EUR i SDR, i to 68,8% i 22,1%, respektivno, JPY uéestvuje sa 4,1%, KRW sa
2,1%, dok je 2,9% udio ostalih valuta (USD, CPU, CHF).
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Unutarnji dug obuhvaéen Strategijom sastoji se od:

1) srednjoro¢nih obveznica;
Stanje duga po srednjoro¢nim obveznicama sa 31.12.2021. godine iznosi 999,5 miliona KM
(579,2 miliona USD, sto predstavlja 17,9% ukupnog promatranog duga, te 8,0% BDP-a).
Rok dospije¢a obveznica emitiranih sa amortizacijskom otplatom je 5 godina, sa grace
razdobljem od jedne godine, dok je rok dospije¢a obveznica emitiranih sa jednokratnom
otplatom 5, 7 i 10 godina.

2) komercijalnih kredita kod domacih banaka;
Stanje duga po ovim kreditima na dan 31.12.2021. godine iznosi 187,3 miliona KM (108,5
miliona USD, Sto predstavlja 3,4% ukupnog promatranog duga, te 1,5% BDP-a). Ovi krediti
otplacuju se uz fiksnu ili varijabilnu kamatnu stopu, sa rokom dospije¢a od 6 do 12 godina
i grace razdobljem od jedne do tri godine, uz amortizacijsku otplatu.

3) obveznica emitiranih za izmirenje obveza definiranih ZoUD RS i to:
i)  obveznice za izmirenje obveza na temelju ratne Stete sa rokom dospijeé¢a od 13 do 15
godina i grace razdobljem od 3 do 5 godina, uz kamatnu stopu od 1,5% i
amortizacijsku otplatu;

ii)  obveznice za izmirenje obveza na temelju stare devizne Stednje sa rokom dospijeca
od 5 godina, bez grace razdoblja, uz kamatnu stopu od 2,5% i amortizacionu otplatu;

iii)  obveznice za izmirenje obveza prema dobavlja¢ima i na temelju izvr$nih sudskih
odluka, sa rokom dospijeéa od 15 godina i grace razdobljem od 5 godina, uz kamatnu
stopu od 1,5% i amortizacijsku otplatu;

Stanje duga po ovim obveznicama, na dan 31.12.2021. godine, iznosi 194,1 milion KM
(112,5 miliona USD, sto predstavlja 3,5% ukupnog promatranog duga, te 1,6% BDP-a).

4) Verificiranog duga po neizmirenim vansudskim poravnanjima sklopljenim na temelju ratne
Stete, koji se izmiruje emisijom obveznica, i to sa rokom dospije¢a od 13 godina i grace
razdobljem od 3 godine, uz kamatnu stopu od 1,5% i amortizacijsku otplatu;

Stanje duga po ovim obvezama, na dan 31.12.2021. godine, iznosi 15,2 miliona KM (8,8
miliona USD, Sto predstavlja 0,3% ukupnog promatranog duga, te 0,1% BDP-a).

5) gotovinskih isplata (prema akcionom planu) za izmirenje obveza na ime izvrSnih sudskih
odluka na temelju ratne Stete i opcih obveza, u skladu sa ZoUD RS, gotovinskih isplata na
temelju stare devizne Stednje, te obveza za refundacije poreza opcinama i fondovima na
temelju izmirenja poreza putem obveznica;

Stanje duga po ovom osnovu, na dan 31.12.2021. godine, iznosi 39,5 miliona KM (22,9
miliona USD, $to predstavlja 0,7% ukupnog promatranog duga, te 0,3% BDP-a).

Rashodi za razdoblje 2023-2025. godine planirani u Revidiranom DOB-u RS 2023-2025 uvecani
su za procijenjeni iznos dospije¢a obveza po planiranim emisijama i nov€anim isplatama (na
temelju procijenjene dinamike verifikacije ratne Stete, stare devizne Stednje i opcih obveza u
pomenutom razdoblju), $to se odrazava na potrebe za financiranjem.

Najvazniji indikatori troskova i rizika postojeceg portfelja prikazani su tablicom 3, dok su
tablicom 4 prikazane vrijednosti indikatora troskova i rizika u razdoblju 2017-2021. godine.
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Tablica 3: Indikatori tro$kova i rizika postojeéeg portfeljaZ?

Vanjski dug Unutarnji dug Ukupan dug

Iznos (u milijunima KM) 4.134,8 1.435,6 5.570,4
Iznos (u milijunima USD) 2.396,1 831,9 3.228,0
Nominalni iznos duga u odnosu na BDP (%) 33,1 11,5 44,6
Sadasnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 27,9 11,5 39,8
TroSak zaduzivanja

Iznos kamate u odnosu na BDP (%) 0,7 0,3 1,0

Prosjec¢na ponderirana kamatna stopa2l, u % (WAIR) 2,1 3,0 2,3
Rizik refinanciranja

Prosjecno vrijeme do dospijeca, u godinama (ATM) 6,8 3,5 6,0

Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% od ukupnog) 51 16,3 8,0

Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% BDP-a) 1,7 1,9 3,5
Rizik kamatne stope

Prosjecno vrijeme do refiksiranja, u godinama (ATR) 51 3,5 4,7

Dug koji se refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog) 29,3 17,2 26,1

Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% od ukupnog) 74,1 98,5 80,4
Valutni rizik

Vanjski dug (% od ukupnog) 74,2

Kratkoro¢ni vanjski dug?? (u % deviznih rezervi) 3,9

lzvor: MF RS

Tablica 4: Vrijednosti indikatora troSkova i rizika na kraju godine u razdoblju 2017-2021.

godine

2017 2018 2019 2020 2021
Nominalni iznos duga u odnosu na BDP (%) 45,4 43,7 43,0 46,9 44,6
Sadasnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 39,1 37,0 36,7 40,5 39,8
Trosak zaduzivanja
Iznos kamate u odnosu na BDP (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Prosjecna ponderirana kamatna stopa, u % (WAIR) 2,2 2,3 2,3 2,1 2,3
Rizik refinanciranja
Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% od ukupnog) 16,0 10,4 7,9 10,7 8,0
Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% BDP-a) 7,3 4,6 3,4 5,0 3,5
Prosjecno vrijeme do dospijeca vanjskog duga, u god. (ATM) 8,0 8,0 8,0 7,4 6,8
Prosjecno vrijeme do dospije¢a unutarnjeg duga, u god. (ATM) 3,4 3,5 3,9 3,6 3,5
Rizik kamatne stope
Prosjecno vrijeme do dospijeca ukupnog duga, u god. (ATM) 6,4 6,7 6,8 6,2 6,0
Prosjecno vrijeme do refiksiranja, u godinama (ATR) 4,8 5,4 5,5 4,8 4,7
Dug koji se refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog) 38,2 28,4 24,5 29,5 26,1
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% od ukupnog) 71,9 78,6 81,3 79,1 80,4
Valutni rizik
Vanjski dug (% od ukupnog) 64,1 71,2 69,9 67,0 74,2
Kratkoroéni vanjski dug?? (u % deviznih rezervi) 8,1 5,8 4,6 4,4 3,9

lzvor: MF RS

20 vidjeti fusnotu 19.

21 ponderirana prosje¢na kamatna stopa izradunata je stavljanjem u odnos sume proizvoda kamatnih stopa (izradunatih stavljanjem u odnos
iznosa kamate u 2022. godini i stanja duga na kraju 2021. godine) i stanja duga po pojedinaénim instrumentima na kraju 2021. godine, sa

ukupnim stanjem duga svih instrumenata na kraju 2021. godine.

22 pod terminom ,,Kratkoroéni vanjski dug® se za potrebe izrade MTDS promatra vanjski dug koji ima dospijece u narednoj godini, iako isti

de facto i de de iure nije kratkoro¢ni dug.

23 pod terminom ,,Kratkoro&ni vanjski dug® se za potrebe izrade MTDS promatra vanjski dug koji ima dospijece u narednoj godini, iako isti

de facto i de de iure nije kratkoro¢ni dug.
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Struktura duga Republike Srpske analiziranog u okviru Strategije je u najve¢oj mjeri rezultat
osnovnog principa kojom se rukovodilo pri zaduZivanju u proslosti, a to je maksimiziranje
vanjskog financiranja po koncesijskim uvjetima. Stoga portfelj duga karakterizira veliki broj
kredita vanjskog duga sa relativho dugim rokom dospijeéa i niskom prosjecnom kamatnom
stopom.

Uopéeno gledajuéi, postojeéi portfelj karakterizira nisku razinu troskova. Ponderirana
prosjeéna kamatna stopa ukupnog duga je 2,3%, vanjskog duga 2,1%, a unutarnjeg duga
3,0%. Ovo je u najvecoj mjeri rezultat vanjskih koncesijskih zajmova, te niske kamatne stope
koju nose obveznice za izmirenje obveza unutarnjeg duga, definiranih ZoUD RS.

Valutni rizik je umjeren. Od ukupnog portfelja, 51,1% denominirano u euru, dok je 25,8%
denominirano u konvertibilnim markama. S obzirom na vaZedi aranZman valutnog odbora,
kojim je domada valuta vezana za EUR, samo je 23,2% ukupnog portfelja izlozeno valutnom
riziku (tj. 18,1% ukoliko se SDR dekomponuje na sastavne valute i iskljuci dio zasnovan na EUR-
u). U USD je denominirano 1,2% portfelja (tj. 8,1% ukoliko se SDR dekomponuje na sastavne
valute), Sto nosi odredenu razinu rizika, imajuéi u vidu fluktuacije USD u proteklom, kao i
procjene za naredno razdoblje.

Struktura ukupnog duga po valutama

6,7% 16,4%

25,8%

51,1%

SDR EUR KM ostale

Rizik refinanciranja i refiksiranja je umjeren. Od ukupnog portfelja, 80,4% je ugovoreno sa
fiksnim uvjetima. Prosjecno vrijeme do dospije¢a ukupnog portfelja je 6,0 godina. Prosje¢no
vrijeme do dospije¢a vanjskog duga je 6,8 godina, Sto je rezultat dugorocnih koncesijskih
zajmova, a prosjecno vrijeme do dospijeéa unutarnjeg duga je 3,5 godine. Grafikonom 1.
predstavljen je profil otplate postojeéeg duga u razdoblju od narednih 15 godina, iz kojeg je
vidljiv znacajan skok u otplati duga u 2023. godini, te u 2026. godini, kao rezultat dospijeca
obveza na temelju vanjskog duga (15,9% ukupnog promatranog vanjskog duga dospijeva u
2023. godini, dok 19,7% ukupnog promatranog vanjskog duga dospijeva u 2026. godini) i to
najveé¢im dijelom na temelju obveznica emitiranih 2018. godine i 2021. godine, kao i usljed
pocetka otplate RFI** kredita Medunarodnog monetarnog fonda 2023. godine, vise transi
kredita Europske investicijske banke, te jednokratne otplate prve transe kredita Europske
komisije Makropomo¢ Il iz 2013. godine.

24 Rapid Financing Instrument, RFI.
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Grafikon 1. Profil otplate duga po postojecem portfoliju
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Odrzavanje indikatora troSkova i rizika na relativno niskoj razini predstavlja izazov za
Republiku Srpsku, uzimaju¢i u obzir promjenu u strukturi izvora financiranja. Postojeci
portfelj duga karakteriziraju relativno povoljni indikatori troSkova i rizika, zahvaljujuci
znacajnoj zastupljenosti koncesijskih izvora financiranja, te obveznica za izmirenje obveza na
temelju unutarnjeg duga sa niskim troSkovima i dugim rokom dospijeca. S obzirom da ¢e u
buduénosti koncesijski izvori financiranja biti manje dostupni, bit ¢e potrebno vece oslanjanje
na komercijalne vanjske i domace izvore, vodedéi rauna o tome da porast razina troskova i
rizika bude prihvatljiv. Takoder, treba imati u vidu i aktualnu situaciju na medunarodnom
financijskom trzistu. Naime, sukob u Ukrajini je dodatno pogorsao probleme u globalnim
lancima snabdijevanja, koji su poremedéeni jos od izbijanja pandemije korona virusa, sto je
dovelo do skoka cijena robe na svjetskim trZistima, prije svega cijena hrane i energije,
uzrokujuéi rast inflacije, kao i poremedaje na medunarodnom financijskom trzZistu u vidu rasta
kamatnih stopa i deviznih tecéajeva.

Implementacija strategije u 2021. godini i vrijednosti identificiranim indikatora strukture
duga

U 2021. godini upravljanje dugom vrseno je sukladno smjernicama definiranim Strategijom
upravljanja dugom za razdoblje 2020-2023. godine (u daljnjem tekstu: Strategija 2020-2023),
koju je Vlada Republike Srpske usvoijila u veljaci 2021. godine.

U svrhu ispunjenja osnovnog cilja upravljanja dugom, definiranog dokumentom Strategija
2020-2023. godine, tj. osiguranja potrebnih financijskih sredstava putem zaduzivanja, u 2021.
godini investicijski projekti su financirani iz vanjskih koncesijskih izvora, dok je financiranje
proracunske potrosnje osigurano najve¢im dijelom putem emisije vrijedonosnih papira na
medunarodnom trzistu (80,2%), te putem vanjskih kredita (13,7%), dok je manji dio
financiranja proracunske potrosnje (6,1%) osiguran iz domadih izvora, tj. putem vrijedonosnih
papira emitiranih na domacem trzistu.

Od ukupnog financiranja (za potrebe proracunske potrosnje i investicijskih projekata) u 2021.
godini, putem vanjskih instrumenata realizirano je 94,7% (od ¢ega su fiksni 89,7%, te u valuti
EUR 99,1%), a udio fiksnih instrumenata u ukupnom financiranju iznosilo je 90,3%. U pogledu
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valutne strukture ukupnog financiranja u 2021. godini, 93,8% je realizirano u EUR, 5,3% u KM,
a u drugim stranim valutama osim EUR realizirano 0,9%.

U pogledu izvora financiranja proracunske potrosnje u 2021. godini, putem vanjskih fiksnih
instrumenata je realizirano 92,7% (Sto predstavlja 79,9% ukupnog financiranja), putem
domadih fiksnih instrumenata realizirano je 6,1% (Sto predstavlja 5,3% ukupnog financiranja),
dok je preostalih 1,2% (Sto predstavlja 1,0% ukupnog financiranja) realizirano putem vanjskih
varijabilnih instrumenata. Sto se ti¢e valutne strukture financiranja proracunske potro3nje u
2021. godini, 6,1% je realizirano u KM, dok je 93,9% realizirano u EUR.

U narednoj tablici prikazana je struktura financiranja prorac¢unske potroS$nje u 2021. godini
planirana Strategijom 2020-2023. godine, te realizirano financiranje u 2021. godini, po
instrumentima.

Tablica 5: Struktura financiranja proracunske potrosnje planirana strategijom i
realizirano financiranje u 2021. godini, po instrumentima

Instrumenti Planirano Realizirano
Vanijski varijabilni EUR 11,1% 1,2%
Vanijski fiksni EUR 0,0% 12,5%
Euroobveznice 80,9% 80,2%
Trezorski zapisi 1,5% 0,0%
Domace obveznice 3 god. fiksne 1,2% 0,0%
Domace obveznice 7 god. fiksne 2,4% 2,7%
Domace obveznice 10 god. fiksne 3,0% 3,4%
100,0% 100,0%
lzvor: MF RS

Od strategijom planiranog financiranja prora¢unske potrosnje u 2021. godini realizirano je
86,5%, pri ¢emu realizacija vanjskih komercijalnih fiksnih instrumenata iznosi 85,7%,
realizacija unutarnjih fiksnih instrumenata 66,2%, a realizacija vanjskih koncesijskih
varijabilnih instrumenata iznosi 9,2%2 (sve denominirano u EUR-u), jer su isti zamijenjeni
vanjskim koncesijskim fiksnim instrumentima.

Od ukupnog financiranja realiziranog u 2021. godini za potrebe investicijskih projekata, 36,6%
je pribavljeno putem vanjskih fiksnih instrumenata (Sto predstavija 5,0% ukupnog
financiranja), te 93,5% u valuti EUR (Sto predstavlja 12,9% ukupnog financiranja).

Narednom tablicom prikazana je struktura financiranja investicijskih projekata u 2021. godini
planirana Strategijom 2020-2023. godine, te realizirano financiranje u 2021. godini, po
instrumentima.

%5 strategijom 2020-2023 planirano financiranje proradunske potrosnje iznosilo je 845,9 miliona KM, a realizirano je 731,9 miliona KM,
odnosno 86,5% planiranog (usljed brzeg oporavka gospodarske aktivnosti od ocekivanog i samim tim veceg izvrSenja proracunskih prihoda
od planiranog, kao i usljed uplate sredstava po osnovu alokacije SDR od Medunarodnog monetarnog fonda). Planirani iznos vanjskih
koncesijskih varijabilnih instrumenata bio je 93,7 miliona KM (tj. 11,1% ukupnog financiranja proracunske potro$nje), a realizirano je 8,6
milijuna KM (tj. 1,2% ukupnog financiranja proracunske potrosnje) $to predstavlja 9,2%, dok je 91,7 miliona KM realizirano putem vanjskih
koncesijskih fiksnih instrumenata.
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Tablica 6: Struktura financiranja investicijskih projekata planirana strategijom i
realizirano financiranje u 2021. godini, po instrumentima

Instrumenti Planirano Realizirano
Vanijski varijabilni EUR 64,3% 63,4%
Vanijski fiksni USD 18,5% 6,5%
Vanijski fiksni EUR 17,1% 30,1%
100,0% 100,0%
Izvor: MF RS

U odnosu na strategijom planirano financiranje investicijskih projekata, u 2021. godini
realizirano je 60,0%, pri ¢emu realizacija vanjskih instrumenata sa varijabilnom kamatnom
stopom (denominiranih u EUR-u) iznosi 59,1%, a vanjskih instrumenata sa fiksnom kamatnom
stopom 61,5% (denominiranih u EUR-u 105,3%, a u drugoj stranoj valuti osim EUR 21,0%).
U 2021. godini, moguénost odabira uvjeta otplate prilikom povlaéenja transi postojala je kod
Cetiri transe, realizirane na temelju tri ranije odobrena kredita (Sto predstavlja 2,8% vanjskog
financiranja, tj. 2,7% ukupnog financiranja), te je kod sve cetiri povulene tranSe sa
pomenutom mogucnosti odabrana fiksna kamatna stopa, a ponderirana prosje¢na kamatna
stopaiznosi 1,1%.

U 2021. godini prihvacéeno je pet novih vanjskih zaduZenja, sva denominirana u EUR, tri%® sa
promjenljivom kamatnom stopom (od kojih kod dva zaduZenja postoji moguénost fiksiranja
kamatne stope). Utjecaj pomenutih zaduZenja na strukturu duga ¢e biti ostvaren u narednom
razdoblju prilikom povlacenja sredstava.

Narednom tablicom prikazane su ciljne vrijednosti indikatora strukture duga i vrijednosti istih
u razdoblju 2015-2021. godine (na kraju razdoblja).

Tablica 7: Identificirani indikatori strukture duga i njihove vrijednosti u
razdoblju 2015-2021. godine

Vrijednosti
Cilj Indikator ciline

" . 2017 2018 2019 2020 2021
vrijednosti

Upravljanje valutnim rizikom
Vanjski dug, iskljucujuci dug u EUR (%

<35 26,5 25,9 24,5 25,5 23,2
ukupnog promatranog duga)
Rast uc¢esca unutarnjeg duga
. o
Unutarnji dug (% ukupnog promatranog >0 359 288 30,1 33,0 258
duga)
Upravljanje rizikom refinanciranja
ATM (godine) 24 6,4 6,7 6,8 6,2 6,0
Kratkorocni dug - originalne rocnosti (%
prihoda ostvarenih u prethodnoj <8 3,3 0,0 0,0 3,8 0,0
godini)

Upravljanje rizikom kamatnih stopa

%6 Kredit Svjetske banke (WB IBRD) za Projekat ,,Program integriranog razvoja koridora rijeka Sava i Drina uz koristenje visefaznog
programskog pristupa, Kredit Svjetske banke (WB IBRD) za Projekat "Hitna pomo¢ poduze¢ima", te kredit Medunarodnog fonda za razvoj
poljoprivrede (IFAD) za ,,Projekat razvoja seoskog poduzetnistva i poljoprivrede.
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Tablica 7: Identificirani indikatori strukture duga i njihove vrijednosti u
razdoblju 2015-2021. godine

Vrijednosti
Cilj Indikator ciline

" . 2017 2018 2019 2020 2021
vrijednosti

Dug po fiksnim uvjetima (% ukupnog

260 71,9 78,6 81,3 79,1 80,4
promatranog duga)
Upravljanje troSkovima duga
Ponderirana prosje¢na kamatna stopa®’
<35 2,2 2,3 2,3 2,1 2,3
(%)
lzvor: MF RS

Posmatrajuci indikatore strukture duga u prethodnom razdoblju, vidimo da ucesce vanjskog
duga iskljucujuci dug u EUR ima propadajuci trend sve do 2020. godine, kada dolazi do rasta,
a usljed kreditnog zaduZenja kod Medunarodnog monetarnog fonda, a zatim u 2021. godini
ovaj indikator ponovo opada.

Udio unutarnjeg duga u ukupnom dugu do 2017. godine ima rastuci trend, dok u 2018. godini
opada (usljed zamjene domacih instrumenata financiranja vanjskih instrumentima, i to
najvec¢im dijelom u vidu obveznica emitiranih na medunarodnom financijskom trzistu), a zatim
u 2019. i 2020. godini ponovo raste, ali je i dalje ispod razine koja je zabiljezena 2017. godine.
U 2021. godini dolazi do ponovnog pada uces¢a unutarnjeg duga u ukupnom dugu, a kao
posljedica emisije obveznica na medunarodnom financijskom trzistu.

Prosje€no vrijeme do dospijeca je do 2019. godine imalo rastuci trend, a u 2020. godini se
smanjuje (najve¢im dijelom usljed kreditnog zaduzenja kod Medunarodnog monetarnog
fonda — RFI, s obzirom da se radi o instrumentu krace ro¢nosti, sa rokom otplate od 5 godina,
ukljucujudi grace razdoblje od 3 godine). Pad indikatora prosjec¢no vrijeme do dospijeca je
nastavljen i u 2021. godini i dostigao je najnizu vrijednost u cijelom posmatranom razdoblju.
UcesSée kratkoro¢nog duga u prihodima ostvarenim prethodne godine od 2017. godine imalo
je opadajudi trend, dok je u 2020. godini ovaj indikator ponovo porastao, a njegova vrijednost
je bila priblizno jednaka onoj iz 2017. godine. Na kraju 2021. godine ovaj indikator biljezi pad,
odnosno kratkorocni dug je u cijelosti izmiren. U¢es¢e duga po fiksnim uvjetima u ukupnom
dugu imalo je rastudi trend u cijelom posmatranom razdoblju osim u 2020. godini kada je
vrijednost ovog indikatora smanjena, a Sto je najvec¢im dijelom posljedica kreditnog zaduzenja
kod Medunarodnog monetarnog fonda - RFl. Ponderirana prosje¢na kamatna stopa tijekom
promatranog razdoblja je imala volatilan trend, s tim da promjene nisu bile znacajne.

Izvori financiranja

Strategija se u promatranom srednjoro¢nom razdoblju temelji na financiranju, uglavnom,
putem emisija vrijedonosnih papira na domacem i medunarodnom financijskom trzistu.
Koncesijski izvori financiranja ée, shodno dostignutom stupnju razvitka Republike Srpske, u
promatranom razdoblju, biti dostupni u manjem obimu.Osim toga, vaino je ista¢i da je
dobijanje koncesijskih sredstava za financiranje proracunske potrosnje najc¢esée uvjetovano

27 Isto kao pod 20.
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ispunjavanjem ciljeva postavljenih na razini Bosne i Hercegovine $to moze biti ogranicavajuci

faktor.

Narednom tablicom prikazani su vanjski izvori financiranja predvideni Strategijom.

Naziv kreditora Kamatna stopa otr::l):te rafdr?:l:ije Valuta Rizik
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 refinanciranja
Euroobveznice fiksna 5 4 EUR rizik refinanciranja
Ostali kreditori®® varijabilna/fiksna 10-18 0-3 EUR rizik refiksiranja za varijabilnu kamatu
lzvor: MF RS

Unutarnji izvori financiranja koriste se za financiranje prora¢unske potros$nje. Investitori u
domace vrijedonosne papire, tj. obveznice i trezorske zapise, su investitori pretezno sa
sjediStem u Bosni i Hercegovini. Investitori su, prije svega, domace banke, zatim osiguravajuca
drustva, fondovi i drugi. Potrebno je imati u vidu da limiti banaka u smislu njihove izlozenosti
prema javnom sektoru mogu predstavljati potencijalno ograni¢enje financiranja, uzimajuci u
obzir projicirani proracunski deficit u razdoblju 2023-2025. godine i ukupne potrebe za
zaduzivanjem u razdoblju 2022-2025. godine. Trgovanje obveznicama i trezorskim zapisima
na sekundarnom trzistu je omoguéeno, ali se isto prakticira u ograni¢enom opsegu. Najcesci
vid sekundarnog prometa je vezan za trgovanje obveznicama ratne Stete, stare devizne Stednje
I op¢ih obveza. Razvoj sekundarnog trzista vrijednosnih papira svakako predstavlja jedan od
preduvijeta za privlacenje investitora. Osim pomenutih vrijedonosnih papira, Republika Srpska
ima mogucnost koriStenja kredita domac¢ih banaka kao instrumenta financiranja, ukoliko se
ocijeni da su u odredenom momentu krediti povoljniji instrument u odnosu na obveznice.

Prilikom odabira trzista na kome ¢e se vrsiti zaduzivanje, valute zaduzivanja i instrumenata
financiranja u narednom razdoblju ¢e se uzimati u obzir stanje i trend razvoja domaceg i
medunarodnog financijskog trzista (razina kamatnih stopa, premije rizika, krivulje prinosa i sl.)
I prihvatljiva razina izlozZenosti rizicima.

Politika upravljanja dugom ¢e se voditi ostvarivanjem, prije svega srednjoro¢no identificiranim
ciljeva, uz napomenu da ¢e se odluke o kratkoro¢nim i dugoro¢nim zaduzivanjima donositi
godisnje sukladno odredbama Zakona o zaduzivanju, dugu i jamstvima Republike Srpske. U
ovisnosti od promjene osnovnih fiskalnih agregata i nepredvidenih okolnosti?® moguéa je
korekcija plana zaduzivanja tijekom fiskalne godine.

28 IFAD, Izvozno-uvozna banka Madarske
29 Nepredvidene okolnosti poput pandemije COVID-19, sukoba Rusija - Ukrajina, energetske krize, inflacije, itd.
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Srednjorocna strategija upravljanja dugom

Glavni cilj zaduzivanja i upravljanja dugom Republike Srpske je osiguranje financijskih
sredstava potrebnih za izvrSenje proracuna Republike Srpske, financiranje odobrenih
investicijskih projekata, te refinanciranje promatranog duga, uz najnize troSkove
financiranja i prihvatljivu razinu rizika.

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

1) Kontinuirana promidzba i prisustvo na domaé¢em i medunarodnom financijskom trZistu
putem emisija vrijedonosnih papira i drugih instrumenata, $to bi, u uvjetima nepredvidivih
globalnih Sokova, doprinijelo smanjenju troskova zaduZivanja u srednjem i dugom roku;

2) osigurati portfelj duga sukladno sa ranije identificiranim indikatorima strukture duga -
profil dospijeéa duga, struktura kamatnih stopa, troSkovi zaduzivanja, stanje unutarnjeg
duga, izlozenost valutnom riziku (ne racunajuéi dug iskazan u EUR-u zbog postojanja
aranZzmana valutnog odbora) i njihovim ciljanim veli¢inama;

3) nastaviti sprovoditi transparentan i predvidiv proces zaduzivanja.

U narednom srednjorocnom razdoblju (2022-2025), prethodno pomenuti ciljevi ¢e biti
ostvareni kroz strategiju diverzifikacije izvora financiranja, instrumenata i baze investitora.
Ova strategija se bazira na financiranju proracunske potrosnje putem emisije srednjorocnih
vrijedonosnih papira, sa ,bullet” i amortizacijskom otplatom, najveé¢im dijelom na
medunarodnom financijskom trzistu i u manjoj mjeri na domaéem financijskom trzistu. Za
financiranje investicijskih projekata koriste se vanjski izvori financiranja, kao rezultat
maksimalnog iskoriStavanja pristupa koncesijskim izvorima (WB, EIB, EBRD, KfW itd.), Sto
doprinosi smanjenju rizika refinanciranja i minimalno moguéeg troska. Prosje¢no ucesée
financiranja iz domacih izvora je smanjeno u korist financiranja iz vanjskih izvora.

Ova strategija omoguéava unapredenje pozicije Republike Srpske u pogledu buduéih izvora
financiranja, i to kroz prisustvo na medunarodnom financijskom trZiStu, razvoj domadeg
financijskog trZista koristenjem kratkoro¢nih3% i srednjoro¢nih instrumenata, uz prihvatljiv rast
troSkova i razina rizika, a koji je ublazen nastavkom koriStenja dostupne podrske
multilateralnih kreditora.

U narednoj tablici prikazani su stilizirani instrumenti financiranja portfelja duga, ucesée u
bruto financiranju za razdoblje 2022-2025. godine, te procijenjeno ucesce istih u portfelju
duga na kraju 2025. godine.

30 Kratkoro¢ni instrumenti ¢e se uglavnom koristiti za privremeno financiranje deficita proizaslog iz gotovinskog toka.
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% portfelja

% bruto potreba za financiranjem

% portfelja

Naziv instrumenta olate  ramdonle a0z Droek "o
godine razdoblja 2022 2023 2024 2025 godine
a
Vanjski var. USD (koncesijski) 18 4 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Vanjski var. EUR (koncesijski) 15 3 12,1 11,3 18,1 11,6 7,9 5,4 13,7
Vanjski fiksni USD (koncesijski) 20 5 16,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,3
Vanjski fiksni EUR (koncesijski) 20 5 22,5 17,7 340 11,1 35 27,4 24,3
IMF var. USD (koncesijski) 3 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
Euroobveznice 5 g. fiksne EUR (trzisni) 4 16,4 34,1 0,0 54,4 63,4 0,0 27,4
Domadi krediti varijabilni (trzisni) 1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Domadi krediti fiksni (trZisni) 10 1 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trezorski zapisi fiksni (trzisni) 1 0 0,0 4,1 10,7 2,1 3,7 0,0 0,0
Domace obveznice 3 g. fiksne (trzisni) 2 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Domace obveznice 5 g. fiksne (trzisni) 4 8,6 16,1 24,1 9,8 13,7 22,5 9,2
Domace obveznice 7 g. fiksne (trzisni) 6 5,2 13,6 10,8 6,3 5,4 44,7 9,9
Domace obveznice 10 g. fiksne (trzisni) 10 9 7,9 2,9 2,3 4,9 2,4 0,0 6,1
lzvor: MF RS

Standardni indikatori troskova i rizika, procijenjene vrijednosti za razdoblje od 2022-2025.
godine prikazani su narednom tablicom.

Polazni Strategija

2021 2022 2023 2024 2025

Sadasnja vrijednost duga u odnosu na BDP (%) 39,8 38,7 39,7 38,4 36,8
Iznos kamate u odnosu na BDP (%) 1,0 0,9 1,1 1,6 1,8
Prosje¢na ponderirana kamatna stopa, u % (WAIR)3! 2,3 2,3 2,9 4,0 4,6
Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% od ukupnog duga) 8,0 16,1 9,3 9,2 15,4
Dug koji dospijeva u roku od godinu dana (% BDP-a) 3,5 6,9 4,0 3,8 6,1
Prosje¢no vrijeme do dospijeéa vanjskog duga, u god. (ATM) 6,8 7,1 6,9 6,3 5,7
Prosjecno vrijeme do dospijeca unutarnjeg duga, u god. (ATM) 3,5 5,0 4,6 4,1 3,7
Prosjeéno vrijeme do dospijeca ukupnog duga, u god. (ATM) 6,0 6,5 6,2 5,7 5,2
Prosjecno vrijeme do refiksiranja, u godinama (ATR) 4,7 5,4 51 4,7 4,2
Dug koji se refiksira u roku od godinu dana (% od ukupnog) 26,1 25,7 21,6 21,6 28,6

81 Vrijednosti prosjeéne ponderirane kamatne stope za razdoblje 2022-2025. godine izratunate su stavljanjem u odnos iznosa kamate za datu
godinu i stanja duga za prethodnu godinu. Naéin izraCunavanja ovog idikatora za 2021. godinu vidjeti u fusnoti broj 21.
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Polazni Strategija

2021 2022 2023 2024 2025
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% od ukupnog) 80,4 83,5 83,4 84,9 85,6
Vanjski dug (% od ukupnog) 74,2 71,4 71,7 72,5 74,4
Vanjski dug iskljucujuci dug u EUR (% od ukupnog) 23,2 20,8 16,7 12,2 9,0
Kratkoroc¢ni vanjski dug®? (u % deviznih rezervi) 3,9 12,4 7,0 5,8 15,4

lzvor: MF RS

Na kraju promatranog ¢etvorogodisnjeg razdoblja, u odnosu na stanje na kraju 2021. godine,
bit ¢e pogorsani indikatori troSkova zaduzZivanja (iznos kamate u odnosu na BDP i prosjecna
ponderirana kamatna stopa), indikatori rizika refinanciranja (u¢esce duga koji dospijeva u roku
od godinu dana u BDP-u i u ukupnom dugu, prosjecno vrijeme do dospijeca vanjskog i ukupnog
duga), rizika kamatne stope (prosjecno vrijeme do refiksiranja i u¢esée duga koji se refiksira u
roku od godine dana u ukupnom dugu) i valutnog rizika (u¢esée vanjskog duga u ukupnom,
ucesSce kratkoro¢nog vanjskog duga u deviznim rezervama), a Sto je rezultat promjene
strukture izvora financiranja, te projiciranog proracunskog deficita i potreba za zaduzivanjem
zarazdoblje 2022-2025. godine. Takoder, treba imati u vidu i aktualnu situaciju tj. poremedéaje
na medunarodnom financijskom trzistu u vidu rasta kamatnih stopa i deviznih tecajeva. S
druge strane, na kraju promatranog ¢etvorogodisnjeg razdoblja smanjit ¢e se nominalni iznos
duga u odnosu na BDP, te ¢e se poboljsati indikator rizika refinanciranja u vidu prosje¢nog
vremena do dospije¢a unutarnjeg duga i indikator rizika kamatne stope u vidu ucesée duga sa
fiksnom kamatnom stopom u ukupnom dugu, a kao posljedica koristenja pretezno fiksnih
instrumenata za financiranje potreba, te indikator valutnog rizika u vidu uces¢a vanjskog duga
isklju€ujuéi dug u EUR u ukupnom dugu).

Za potrebe analize osjetljivosti duga na kretanje kljuénih varijabli, sljede¢om tablicom
prikazane su vrijednosti pojedinih indikatora duga prema osnovnom scenariju kretanja
deviznog tecaja i kamatnih stopa, te alternativnim scenarijima uz primjenu valutnih Sokova i
Sokova kamatne stope.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Osnovni scenarij 45,4 43,7 43,0 46,9 44,6 429 43,2 413 39,2
Scenarij 13 - - - - - 429 45,7 43,7 41,7
Scenarij 234 - - - - - 429 43,2 419 40,2

32 vidjeti fusnotu 23.

33 Deprecijacija kursa KM/USD od trideset postotnih poena u 2023. godini.

34 Kamatne stope u 2023. godini su vece za &etiri postotna poena na srednjoroéne domaée i dugoroéne vanjske instrumente i za dva postotna
poena na kratkoro¢ne domace instrumente.
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Scenarij 3% - - - - - 42,9 44,9 43,2 41,3
Osnovni scenarij i0 10 10 10 10 09 11 16 1,8
Scenarij 1 - - - - - 09 1,2 1,7 1.9
Scenarij 2 - - - - - 09 1,1 22 2.2
Scenarij 3 - - - - - 09 12 20 21
Osnovni scenarij 39 38 38 39 38 35 42 61 6,8
Scenarij 1 - - - - - 35 44 64 7,2
Scenarij 2 - - - - - 35 42 84 381
Scenarij 3 - - - - - 35 44 75 7,7

Izvor: MF RS

Iz prethodne tabele je vidljivo da najveée pogorsanje vrijednosti indikatora stanja duga u
odnosu na BDP nastaje na temelju ekstremnog Soka deprecijacije domace valute u odnosu na
strane (scenarij 1 - deprecijacija te¢aja KM/USD od trideset postotnih poena u 2023. godini),
dok najveée pogorsanje vrijednosti iznosa kamate u odnosu na BDP i prihode nastaje na
temelju ekstremnog Soka na vrijednosti kamatnih stopa (scenarij 2 - kamatne stope u 2023.
godini su vede za Cetiri postotna poena na srednjorocne domade i dugoro€ne vanjske
instrumente i za dva postotna poena na kratkoro¢ne domace instrumente).

Pri implementaciji strategije, aktivnosti zaduZivanja ¢e se vrsiti sukladno najboljim praksama,
i to:

1) aktivnosti na domacem i medunarodnom financijskom trziStu ¢e se obavljati
profesionalno, transparentno, svrsishodno i pravodobno, a ugovorene obveze ce se
uredno izvrsavati;

2) odabir uvjeta zaduzivanja ¢e biti usmjeren (po redoslijedu prioriteta) na refinanciranje
duga, osiguranje sredstava za financiranje izvrSenja proracuna, uskladenost sa odredbama
Zakona o fiskalnoj odgovornosti i ostvarenje identificiranim indikatora duga;

3) prilikom planiranja zaduzivanja naglasak ¢e biti na razvoju i proSirenju dugorocnih
mogucénosti zaduZivanja na financijskom trzistu;

4) bit ¢e osigurani najpovoljniji uvjeti zaduZivanja, imajuéi u vidu izradu i po potrebi
revidiranje srednjoro¢nog plana zaduzivanja i kalendara aukcija zasnovanog na
gotovinskom tijeku kako bi se osigurao stabilan obrazac ukupnih gotovinskih priliva u
proracun na mjesecnoj razini.

35 Deprecijacija kursa KM/USD od dvadeset postotnih poena u 2023. godini, u kombinaciji sa $okom kamatnih stopa u 2023. godini u iznosu
od dva postotna poena na srednjoro¢ne domace i dugoro¢ne vanjske instrumente i jednog postotnog poena na kratkoro¢ne domace instrumente.
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Kako bi se implementirala strategija utvrdene su aktivnosti Ministarstva financija Republike
Srpske, koje ée realizirati kroz:

1) razvoj i odrzavanje suradnje sa partnerima i investitorima na domaéem i inozemnom
trzistu;

2) izrada i po potrebi revidiranje srednjoro¢nog plana zaduZivanja i kalendara aukcija
zasnovanog na gotovinskom tijeku kako bi se osigurao stabilan obrazac ukupnih
gotovinskih priliva u proracun na mjesec¢noj razini;

3) objavljivanje kalendara aukcija na kvartalnoj osnovi, u skladu sa moguénostima, osiguranje
informacija o planiranim aukcijama u duzem vremenskom razdoblju, te srednjorocnom
planu zaduZivanja;

4) konstantno odrzavanje ponude kratkorocnih i srednjorocnih financijskih instrumenata na
domacem financijskom trZistu, uz osiguranje da su instrumenti i procedure efikasni i
povoljni za primarno i sekundarno trzZiste, kako bi se omogucio daljnji razvoj domaceg
trziSta vrijedonosnih papira;

5) pracenje kretanja portfelja duga u odnosu na identifikovane indikatore duga i godisnje
izvjeS¢ivanje o vrijednostima istih, u cilju aktivhog upravljanja strukturom portfelja i
postizanja optimalnih vrijednosti indikatora duga;

6) ispitivanje mogucnosti i harmonizacija praksi i procedura na domadem trziStu
vrijedonosnih papira sa onim na trzistu EU, ukoliko to bude realno moguce u srednjem
roku,

7) upravljanje procesom ocjene kreditnog rejtinga u Republici Srpskoj uz osiguranje aktivnog
uceséa predstavnika resorno nadleznih institucija.

U cilju smanjenja izloZenosti financijskim rizicima potrebno je sprovoditi sljede¢e mjere:

1) produljujenje prosjecne rocnosti duga koji se emitira u vidu vrijedonosnih papira, koliko je
to moguce imajudi u vidu situaciju na domacem i medunarodnom trzistu,

2) produljujenje prosjecne ro¢nosti unutarnjeg duga,

3) smanjenje uceséa vanjskog duga denominiranog u drugoj valuti osim ,,EUR”,

4) ravnomjerna raspodjela obveza otplate duga po godinama u narednom dugoro¢nom
razdoblju.

Sukladno utvrdenim ciljevima i nacelima upravljanja dugom, a imajuci u vidu strukturu duga,
promjenu u strukturi financiranja, kao i situaciju na financijskim trzistima, bit ¢e zadrzani ranije
identificirani indikatori strukture duga i njihove vrijednosti, predstavljeni u tablici 7, osim za
prosjecnu ponderiranu kamatnu stopu, Cija vrijednost se mijenja na < 5, imajuéi u vidu
aktualna kretanja na medunarodnom financijskom trzistu u pogledu kontinuiranog rasta
kamatnih stopa i prognoza za daljnji rast u narednom razdoblju.
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Prilog 1. Ukupan dug i opseg strategije upravljanja dugom

Ukljuéeno/ % ukupnog Iznosi sa 31.12.2021.
sy % BDP
Isklju€eno duga u mil. KM u mil. USD%*
1 Ukupan dug (1.1.+1.2.+2.a.) 100,0% 6.162,5 3.571,2$ 49,3%
1.1. Vanjski dug 67,6% 4.167,7 2.415.2$ 33,3%
1.1.1. Republike Srpske 48,2% 2.968,8 1.720,4$ 23,7%
1.1.1.1. Relevantan vanjski dug v 33,2% 2.044,4 1.184,7 $ 16,4%
1.1.1.2. Relevantan vanjski dug-PK Njemacka x38 0,1% 9,1 538$ 0,1%
1.1.1.3. Izravan vanjski dug v 14,9% 915,3 530,4 S 7,3%
1.1.2. Jedinica lokalne samouprave 2,0% 124,5 72,28 1,0%
1.1.2.1. Relevantan vanjski dug vV 1,6% 100,7 58,4 S 0,8%
1.1.2.2. Izravan vanjski dug XX40 0,4% 23,8 13,85 0,2%
1.1.3. Javnih poduzeca i IRB-a 17,4% 1.074,4 622,6 S 8,6%
1.1.3.1. Relevantan vanjski dug vv 16,9% 1.042,9 604,3$ 8,3%
1.1.3.3. Izravan vanjski dug vv 0,5% 31,5 18,3$ 0,3%
1.2. Unutarnji dug 32,3% 1.993,4 1.155,2$ 15,9%
1.2.1. Republike Srpske 23,3% 1.432,8 830,3$ 11,5%
1.2.1.1. verificirani unutarnji dug 4,0% 248,8 144,2 S 2,0%
12111, Er;ﬁ(ltSoDvéajnReg,og\(/Je)znlce za izmirenje obveza definiranih ZoUD v 3,1% 194,1 112,5 % 1,6%
12112, Planirane emisije obvezvnica za izmirenje verificiranih obveza v 02% 152 883 0.1%
definiranih ZoUD RS (RS) ! ! ! !

1.2.1.1.3.  Gotovinske isplate (00, RS, SDS, refundacije poreza) v 0,6% 39,5 229$ 0,3%
1.2.1.2. Srednjoroc¢ne obveznice v 16,2% 999,5 579,2$ 8,0%
1.2.1.3. Trezorski zapisi v 0,0% 0,0 0,08 0,0%
1.2.1.4. Dugorocni zajmovi kod komercijalnih banaka v 3,0% 184,5 106,9 S 1,5%
1.2.2. Jedinica lokalne samouprave XX 5,9% 365,8 212,05 2,9%
1.2.3. Fondova socijalne sigurnosti 3,2% 194,8 112,98 1,6%
1.2.3.1. Izravno zaduZenje XX 3,1% 193,5 112,18 1,5%
1.2.3.2. Neizravno zaduzenje v 0,0% 1,3 0,7$ 0,0%
2 Jamstva (a+b+c) 784,6 454,7 $ 6,3%

a Aktivirana jamstva RS NN a 0,0% 1,4 0,8$ 0,0%

b Neaktivirana jamstva RS obuhvadena ukupnim dugom?*? XX 3,0% 185,0 107,2 S 1,5%

C Neaktivirana jamstva RS XXX43 - 598,2 346,6 $ 4,8%

3 Ukupan dug ukljucen u Strategiju 90,4% 5.570,3 3.228,0$ 44,6%

4 Ukupan dug iskljuéen iz Strategije** 9,6% 592,2 343,2$ 4,7%

Izvor: MF RS

36 \rijednosti izrazene u USD zasnovane su na te¢aju USD/KM = 1,725631, prema tecajnoj listi CB BiH broj 259 od 31.12.2021. godine.
37 1zravna obveza sa jasnom obvezom otplate.

38 Neizravna obveza, ali nije utvrden nacin otplate.

39 Neizravna obveza sa jasnom obvezom otplate.

40 Nije izravna niti neizravna obveza.

41 |zdata jamstva koja su aktivirana i konvertirana u dug Republike Srpske.

42 Jamstva RS izdata za izravna zaduzenja jedinica lokalne samouprave i fondova socijalne sigurnosti koja nisu aktivirana.

43 Jamstva RS izdata za izravna zaduzenja javnih poduzeéa i javnog sektora koja nisu aktivirana.

44 Dug nastao izravnim zaduzenjem jedinica lokalne samouprave, fondova socijalne sigurnosti, javnih poduzeéa i Investicijsko razvojne
banke Republike Srpske nije obuhvacen Strategijom, jer isti ne predstavlja ni izravnu niti neizravnu obvezu Republike Srpske, te dio duga
prema Pariskom klubu kreditora - Njemacka, za koji nisu utvrdeni uvjeti otplate.
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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 generirani prema osnovnom i
alternativnim scenarijima uz primjenu valutnih Sokova i Sokova kamatne stope. Troskovi su
izraCunati na temelju profila otplate duga prema osnovnom scenariju, a rizik je mjeren
porastom u otplati duga kao rezultatom Sokova kamatne stope i deviznih tecajeva.

Osnovni scenarij se bazira na najvjerojatnijim trziSnim uvjetima. Narednom tablicom prikazane
su projekcije kamatnih stopa instrumenata i deviznog tecaja u razdoblju 2022-2025. godine,
koje su koriStene u osnovnom scenariju.

2022 2023 2024 2025
Vanijski var. USD (koncesijski) 4,39% 6,68% 6,75% 6,82%
Vanjski var. EUR (koncesijski) 1,98% 3,83% 4,04% 4,24%
Vanijski fiksni USD (koncesijski) 3,03% 5,32% 5,39% 5,46%
Vanjski fiksni EUR (koncesijski) 2,84% 4,69% 4,90% 5,10%
IMF var. USD (koncesijski) 3,67% 3,74% 3,81% 3,88%
Euroobveznice 5 g. fiksne EUR (trZisni) 8,93% 9,49% 10,06% 10,62%
Trezorski zapisi fiksni (trzisni) 2,65% 2,03% 1,90% 1,99%
Domacde obveznice 5 g. fiksne (trZisni) 6,50% 6,41% 6,47% 6,56%
Domace obveznice 7 g. fiksne (trzisni) 7,00% 6,96% 7,01% 7,09%
Domacde obveznice 10 g. fiksne (trzisni) 7,50% 7,48% 7,52% 7,58%
BAM/USD 1,86 1,94 1,94 1,94

Izvor: MF RS i MFTBIiH

U svrhu analize osjetljivosti strategije primijenjeni su sljedeéi Sokovi:

o Sok deviznog tecaja: deprecijacija te¢aja KM/USD u iznosu od trideset postotnih poena
u 2023. godini, u odnosu na polaznu pretpostavku o vrijednosti deviznog tecaja za tu
godinu;

e Sok kamatne stope: u odnosu na osnovni scenarij kretanja kamatnih stopa, kamatne
stope u 2023. godini su vece za Cetiri postotna poena na srednjorocne domace i
dugorocne vanjske instrumente i za dva postotna poena na kratkorocne domacde
instrumente;

e Kombinirani Sok: deprecijacija tecaja KM/USD od dvadeset postotnih poena u 2023.
godini, u odnosu na polaznu pretpostavku, u kombinaciji sa Sokom kamatnih stopa u
2023. godini, u odnosu na polazne pretpostavke o njihovom kretanju, u iznosu od dva
postotna poena na srednjoro¢ne domace i dugoroéne vanjske instrumente i jednog
postotnog poena na kratkoro¢ne domace instrumente.
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B) STRATEGIJA UPRAVLIANJA DUGOM FEDERACIJE BIH

1. CILJEVI| OPSEG STRATEGIJE UPRAVLIANJA DUGOM

1.1.  Ciljevi upravljanja dugom
Ciljevi upravljanja dugom Vlade Federacije BiH su:
1. osiguranje financijskih sredstava za financiranje vladinih potreba uz prihvatljive troskove i
rizike u srednjem i dugom roku;
2. razvoj domaceg trziSta vrijednosnih papira.

1.2. Opseg Strategije

Strategija obuhvata portfelja duga na dan 31.12.2022. godine kojim upravlja Vlada Federacije BiH
i koji je prikazan u narednoj tablici.

Tablica 1. Portfelj duga na dan 31.12.2022. godine, obuhvaéen Strategijom

Vrsta duga 7SIZ§LC;71(X{ Iznos (mil.KM)

Vanjski dug FBiH, od cega: 5.410,49
- Relevantni vanjski dug FBiH \' 5.352,96

— lzravni vanjski dug FBiH \' 57,53
Unutarnji dug FBiH, od ¢ega: 682,63
— Trezorski zapisi FBiH \' 50,00

— Trezorske obveznice FBiH Vv 590,00

—  Obveznice stare devizne $tednje (SDS) ' 0,00

— Obveznice za ratna potraZivanja (RT) \') 38,69

- Verificirani dug X 3,94
UKUPAN dug obuhvacen strategijom 6.089,18

2. Portfelj duga Vlade Federacije BiH

Portfelj duga koji je obuhvacen Strategijom i za koji je odgovorna i kojim upravlja Vlada Federacije
BiH na dan 31.12.2022. godine iznosi 6.089,18 mil.KM* (3.320,70 mil. USD ili 20,74% BDP-a“*
Federacije BiH), a sastoji se od vanjskog duga u iznosu od 5.410,49 mil.KM (2.950,58 mil. USD ili 88,85%
ukupnog duga) i unutarnjeg duga u iznosu od 678,69 mil.KM (370,12 mil. USDiili 11,15% ukupnog duga).

45 Tegajna lista CBBH broj 259 od 31.12.2022. godine
46 1znos BDP-a Federacije u 2022. godini iznosi 29.354 mil. KM, Mjeseéni statisticki pregled Federacije br. 7/23
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Tablica 2. Ukupan dug obuhvaéen Strategijom na dan 31.12.2022. godine

Opis Vanjski dug Unutarnji dug Ukupni dug
Iznos (u mil. KM) 5.410,49 678,69 6.089,18
Iznos (u mil. USD) 2.950,58 370,12 3.320,70
Nominalni dug kao % BDP-a FBiH 18,43% 2,31% 20,74%

2.1.  Struktura vanjskog duga Federacije BiH na dan 31.12.2022. godine

2.1.1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH po kreditorima

Vanjski dug je, zbog povoljnijih kreditnih uvjeta i koncesijskih kamatnih stopa, najve¢im
dijelom ugovoren sa medunarodnim financijskim institucijama i bilateralnim kreditorima.

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

Ostali kreditorl ez
Kuvaitski fond za Arapski ekonomski razvo] Em
Razvojna banka Vijeca Europe (CEB) ==
Saudijski razvajni fond @
. - — = — -]
Europska Komisija rerrerraram
CPEC(OFD) sz
Parigki klub Errrrrrrrra
Medunarodni monetami fond  ErrrrrrrrrrrrrrrrFzFa
EERD Txrrrsrrrrrrrrrryrrrryrrrn
Svjetska banka (WB BRD) rxzrezrrrrrrrrrrrrrrrryryn
Svjetska barka (WB DA} rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrryrrr
Europska Investicijska banka s rrrrrrrsrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrn

0,00 200,00 400,00 600,00 800,00  1.000,00 1.200,00 1.400,00

Medunarodn [ .
EBRD  moneiarni | Paidki Kub OPEC(OFD) omietd | yqy | Saul
fond omsl
899 | 56360 | 3020 | 2338 | 2076 | 15044

2.1.2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH definirana je dostupnim izvorima financiranja.
Najzastupljenija valuta u portfelju duga Federacije BiH je Euro (EUR), zatim slijede Specijalna Prava
Vuéenja (SDR)*” i Ameri¢ki dolar (USD).

47 DR - medunarodna obracunska valuta sastavljena od sljedecih valuta: Kineski Juan (CNY) 1,0993, Euro (EUR) 0,37379, Americki dolar (USD) 0,57813,
Britanska Funta (GBP) 0,08087 i Japanski Yen (JPY), 13,452.
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Slika 2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Prije dekompozicije SDR-a

SDR;

. 0,
JPY; 0,46% 2521%

Nakon dekompozicije SDR-a

CHY; 3,10%
PY;2,38% | USD;
22,95%

GBP; 0,00%

_ -~ USD;
EUR; 12,01%

62,31%

GBP; 1,88%

EUR; _
69,70%

Dekompozicijom SDR-a, u¢eSc¢e EUR valute raste na 69,70%, a USD na 22,95% ukupnog vanjskog duga.
2.1.3. Kamatna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Sa fiksnom kamatnom stopom ugovoreno je 3.116,79 mil.KM ili 57,61%, a sa promjenjivom
kamatnom stopom 2.293,70 mil.KM ili 42,39% ukupnog vanjskog duga.

Slika 3. Struktura vanjskog duga Federacije BiH prema vrsti kamatne stope
Varijabilna;
42,39%

2.2.  Struktura unutarnjeg duga Federacije BiH na dan 31.12.2022. godine

Fiksna kamata;
57,61%

Unutarnji dug koji je ukljuéen u Strategiju sastoji se od duga koji je nastao u skladu sa zakonom* u
obliku vrijednosnih papira i unutarnjeg duga nastalog emisijom trzisnih vrijednosnih papira. Unutarniji
dug ugovoren je u domacoj valuti (KM) i sa fiksnim kamatnim stopama.

48 Zakon o utvrdivanju i nainu izmirenja unutarnjih 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 racuna 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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Tablica 3. Unutarnji dug Federacije BiH uklju¢en u Strategiju

Ukljuéen (V)/ Isklju¢en Iznos
Vrsta duga (x) (mil. KM)
Unutarnji dug FBiH, od ¢ega: 678,69
- Trezorski zapisi FBiH v 50,00
- Trezorske obveznice FBiH v 590,00
) - Obveznice za ratna potraZivanja v 38 69

3.1.
2.2.1. Kamatna struktura unutarnjeg duga Federacije BiH

Slika 4. Struktura unutarnjeg duga Federacije BiH po visini kamatne stope (u mil. KM)
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3. RIZICI PORTFELJA DUGA FEDERACIJE BiH

3.1.  Karakteristike troskova i rizika portfelja duga Federacije BiH

400

Prosjecna ponderirana kamatna stopa ukupnog portfelja duga Federacije BiH relativno je niska i

iznosi 1,8%, Sto je rezultat odnosa obveznica emitiranih za izmirenje obveza na temelju ratnih

potraZivanja koje imaju zakonom odredenu kamatnu stopu 2,5% (38,69 mil. KM) i trzisnih kratkoroc¢nih

i dugorocnih vrijednosnih papira u obliku obveznica (590,0 mil. KM). Prosje¢na ponderirana kamatna

stopa za vanjski dug takoder iznosi 1,8%.
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Tablica 5. Uporedni prikaz indikatora rizika portfelja duga Federacije BiH na dan 31.12.2022. godine u
odnosu na indikatore na kraju 2021. godine

Vanijski dug Unutarnji dug Ukupni dug
Indikatori rizika
2021. 2022. | 2021. | 2022. | 2021. 2022.

Iznos duga (milijuni KM) 5.406,6 | 5.410,5 | 754,3 | 678,7 | 6.160,9 | 6.089,2
Iznos duga (milijuni USD) 3.133,1 | 2.950,6 | 437,1 | 370,1 | 3.570,2 | 3.320,7
Nominalni dug u % BDP 23,6 13,7 3,3 1,7 26,8 15,4
Sadasnja vrijednost duga u % BDP 19,1 11,4 3,3 1,7 22,7 13,2
Kamata kao % BDP 0,3 0,3 0,04 0 0,4 0,3

Troskovi duga
Prosjecna ponderirana kamata (%) 1,2 1,8 1,2 1,3 1,2 1,8
Prosjecno vrijeme dospijeca (godine) 6,6 6,4 3,6 4,2 6,2 6,2
Rizik refinanciranja | Dospijece duga u slijedecoj godini (% ukupnog) 8,2 12,4 33,9 15,6 11,5 12,8
Dospijece duga u slijedecoj godini (% BDP) 1,9 1,8 1,1 0,3 3,3 2,0
Prosjecno vrijeme refiksiranja (godine) 4,2 4,2 3,6 4,2 4,1 4,2
Kamatni rizik Dug koji se refiksira u slijedecoj godini (%ukupnog) 47,5 48,8 33,9 15,6 45,8 45,2
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% ukupnog) 57,1 57,6 100 100 62,5 62,2
Devizni dug (% ukupnog duga) 87,8 88,9

Valutni rizik

Kratkorocni devizni dug (% rezervi) 3,0 4,1

3.2.  Rizik refinanciranja

Rizik refinanciranja je znacajan i za unutarnji i za vanjski dug i koncentriran je na kratki i srednji rok.
Prosjec¢no vrijeme dospije¢a (ATM) za unutarnji dug iznosi 4,2 godina, a za vanjski dug 6,4 godine.
Prosjecno vrijeme dospijec¢a ukupnog duga iznosi 6,2 godina. Prosjecno vrijeme dospije¢a unutarnjeg
duga se polako produljuje zbog uspjesnih emisija trZisSnih obveznica na deset i petnaest godina kako bi
se kompenziralo dospijec¢e obveznica emitiranih za izmirenje ratnih potraZivanja.

Slika 5. Profil otplate duga Federacije BiH na dan 31.12.2022. godine (mil. KM)
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Slika 6. Profil otplate duga Federacije BiH prema IMF-u, na dan 31.12.2022. godine (mil. KM)
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3.3. Kamatni rizik

Ucesce portfelja duga koji se refiksira unutar jedne godine iznosi 45,2% i rezultat je Cinjenice da je
oko 38% vanjskog duga ugovoreno sa varijabilnom kamatnom stopom, kao i zbog kraéih rokova
dospijeca trzisnih vrijednosnih papira emitiranih na domadéem trzistu.

Prosjec¢no vrijeme refiksiranja portfelja duga Federacije BiH iznosi 4,2 godine te je u ovom slucaju
izjednaceno vrijeme refiksiranja za vanjski i unutarnji dug.

3.4.  Valutnirizik portfelja duga Federacije BiH

Najzastupljenije valute u portfelju duga Federacije BiH su EUR (55,37%), SDR (22,40%), USD
(10,67%) i KM (11,15%). Dekompozicijom SDR-a, ucesc¢e EUR valute raste na 61,93% ukupnog duga, a
ucesce USD na 20,39% (Slika 7.).

Slika 7. Valutna struktura ukupnog duga Federacije BiH prema stanju na dan 31.12.2022. godine, prije
i poslije dekompozicije SDR-a.
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Valutni rizik portfelja vanjskog duga Federacije BiH je relativno velik. NeSto preko 35% vanjskog duga
je osjetljivo na promjene deviznih tecajeva uzimajuci u obzir njegovu valutnu strukturu (EUR — 62,31%,
SDR - 25,21% i USD — 12,01%), u kojoj, nakon dekompozicije SDR-a, u¢esée EUR valute u ukupnom
vanjskom dugu iznosi 69,70%.
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4. MAKROEKONOMSKI OKVIR

U 2022. godine doslo je do globalnog usporavanja rasta s ocekivanjem da se tek pred kraj
2023. godine oporavi gospodarska aktivnost na globalnoj razini. Unato¢ nepovoljnim
globalnim kretanjima, ekonomije zemalja Zapadnog Balkana pokazale su se otpornim.
Ostvareni rast voden je potraznjom, domacom potrosnjom te u nekim zemljama investicijama.

Pregled rasta BDP-a u zemljama Zapadnog Balkana

Projekcije 2022 2023 2024 2025
Albanija 4,8 2,8 3,3 3,3
BiH 4,0 2,5 3,0 3,5
Kosovo 3,5 3,7 4,4 4,2
Crna Gora 6,1 3,4 3,1 2,9
Sjeverna Makedonija 2,1 2,4 2,7 2,9
Srbija 2,3 2,3 3,0 3,8
Zapadni Balkan 3,2 2,6 3,1 3,5

Izvor: Svjetska banka, Redovno ekonomsko izvjesée, Br. 23, proljece 2023

Prema indeksu potrosackih cijena inflacija je na razini regije iznosila 11,8% u 2022. godini
Sto predstavlja najvisu razinu u proteklih 20 godina. Vrhunac inflacije u vecini zemalja je
dosegnut pred kraj 2022. godine, a u tekucoj godini vidljivi su pokazatelji njenog stiSavanja,
mada je procijenjena vrijednost za 2023. godinu 7% Sto jo$ uvijek relativno visoko.
Srednjoroc¢ni izgledi za ekonomije Zapadnog Balkana su pozitivni, pod uvjetom sprovodenja
strukturalih reformi te ubrzanja procesa zelene tranzicije i ulaganja u oblast energetske
efikasnosti u skladu sa Zelenom agendom za Zapadni Balkan.

Unato€ navedenom, rast u Bosni i Hercegovini pokazao se visi od oéekivanog pa je prema
prvim procjenama Agencije za statistiku*®, Bosna i Hercegovina je u 2022. godini ostvarila
realni BDP prema rashodnom pristupu u visini od 37,5 mlrd. KM, odnosno realni rast od 4%.
Analiza komponenti BDP-a ukazuje na znatan rast domace potro$nje na godisnjoj razini od
4,9%, dok rast bruto investicija iskazuje tendenciju usporavanja u odnosu na rast od prosle
godine.

Prema projekcijama Svjetske banke>® u Bosni i Hercegovini se u tekuéoj godini oéekuje niZi
rast privatne potrosSnje i znatno usporavanje rasta u odnosu na visegodisnji prosjek sa stopom
od 2,5%. Ovakva procjena, izmedu ostalog rezultat je i o¢ekivanog skromnog rasta izvoza zbog
niskog rasta glavnih izvoznih trziSta Bosne i Hercegovine u EU. Projekcije su i za naredne
srednjoroc¢na razdoblja vrlo skromne te je Svjetska banka projicirala rast u BiH u 2024. godini
3%, a u 2025. 3,5%.

Projekcije rasta BDP-a koje je sacinilo Federalno ministarstvo financija temelje se na
projekcijama Direkcije za ekonomsko planiranje pri Vijecu ministara BiH iz ozujka 2023. godine
i projekcijama medunarodnih institucija (MMF-a i Svjetske banke iz travnja, Europske komisije
iz veljace 2023. godine)

Tablica 6. Nominalni i realni BDP-a FBiH i stopa rasta za razdoblje 2022. — 2026. god.

49 BHAS: Bruto domaci proizvod-rashodni pristup-tromjesecni podaci (lan¢ano povezane vrijednosti u cijenama 2015), od 30.3.2023.

50 World Bank Group; Western Balkans Regular Economic Report, Testing Resilience No. 23, Spring 2023.
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2022. 2023. 2024. 2025. 2026.
Nominalni BDP u mil. KM

29.681 31.689 33.400 35.365 37.408
Nominalni rast u % 17,6% 6,8% 5,4% 5,9% 5,8%
Realni BDP u mil. KM 26.201 30.353 32.650 34.502 36.602
Realni rast u % 3,9% 2,3% 3,0% 3,3% 3,5%

Unato¢ nepovoljnoj situaciji glavnih vanjskotrgovinskih partnera Federacija BiH je
ostvarila realni rast BDP-a u 2022. godini od 3,9% $to je viSe od projiciranog. Privatna potrosnja
kao glavna znacajka rasta privrede Federacije BiH bi mogla imati neSto manji znacaj u odnosu
na prethodne godine. Doprinos privatne potrosnje pod utjecajem je tereta inflacije te se
projicira manji utjecaj na rast realnog BDP-a. No, cilj je tijekom nastupajuéeg razdoblja
ograniciti rast javne potrosnje i preusmijeriti sredstva na investicijsku potrosnju, te bi se stoga
i struktura rasta budué¢eg BDP-a mogla promijeniti. U tom slucaju investicije bi uz unapijedenje
poslovnog ambijenta mogle ostvariti znacajan rast, te dati i veci doprinos oc¢ekivanom rastu
BDP-a. U srednjoro¢nom razdoblju ocekuje se da ¢e javne investicije igrati znacajniju ulogu u
poticanju ekonomskog rasta. lzgradnja putne infrastrukture te energetski projekti u
srednjoroénom vremenskom razdoblju znatno bi trebali poveéati udio javnih investicija u
strukturi BDP-a.

Na uslove financiranja na vanjskom trzistu znacajno utjece globalni kreditni rejting drzave
prikazan u tablici koji svrstava Bosnu i Hercegovinu u skupinu zemalja s visokim kreditnim
rizikom iako je najnovija ocjena agencije Standard & Poor's povecala kreditni rejting (ranije bio
B/pozitivni izgledi)

Tablica 5. Kreditni rejting BiH

Moody's Investors Service Standard & Poor's
Rejting B3/stabilni izgledi B+/stabilni izgledi
Datum 22.07.2022. godine 04.08.2023. godine
Aktivnost Potvrden rejting Potvrden rejting

lzvor: CBBH

42



Tablica 7. Makroekonomski rizici i implikacije po strategiju upravljanja dugom

Realni sektor

- Rast

Fiskalni sektor

- Odrzivost duga

Platna bilanca
- Vanjska
potraznja/tecaj

valuta

Inflacija

- Cijene roba/tecaj
valuta

Financijski sustav

- Sveukupno stanje

Srednja do
visoka

Srednja

Srednja do
visoka

Srednja do
mala

Srednja

5. 1ZVORI FINANCIRANJA

Slaba vanjska potraznja ili vec¢a financijska nestabilnost bi mogli
smanjiti potencijal za rast, sto bi dovelo do poteskoda u fiskalnoj
politici i rezultiralo ve¢im zaduZivanjem.

Pritisak na rastuce rashode i kapitalne investicije bi povecao
financijske potrebe. Potencijalne obveze, bilo iz bankarskog sektora
ili drzavnih poduzeéa, mogle bi dovesti do povecanja bruto
financijskih potreba i troSkova financiranja i pogorsanja fiskalne
bilance, sto bi moglo rezultirati veéim domacim i vanjskim
zaduZenjem.

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

Na rast cijena najvedi utjecaj ¢e imati rast cijena energenata, te rast
cijena hrane, pica i rezija. Veéa inflacija bi mogla povecati troskove
servisiranja duga.

Stopa adekvatnosti kapitala bankarskog sustava je znatno visa od
zakonskog minimuma i predstavlja zadovoljavaju¢u kapitaliziranost
ukupnog sustava za postojecu razinu izloZenosti rizicima i jak osnov
za ocuvanje njegove sigurnosti i stabilnosti.

5.1.  Vanjskiizvori financiranja

Vanjska financijska sredstva koja Federaciji BiH stoje na raspolaganju i planira ih angazZirati u
razdoblju 2023 — 2025. procjenjuju se na 1.748,62 mil.KM>! (953,60 mil. USD*?). Uzimajuéi u obzir
ciljeve definirane ovom Strategijom, troSkove i rizike ugovaranja zajmova, Federacija BiH ¢e nastaviti

sa politikom maksimiziranja zaduzivanja kod multilateralnih financijskih institucija, a procjene ukazuju

da bi se vecina planiranih potreba moglo zadovoljiti financiranjem iz ovih izvora.

51 Prema podacima jedinica za implementaciju projekata iz PJI F BiH 2023-2025
52 PreraCun izvrSen prema te€aju USD : KM na dan 31.12.2022. godine (1USD=1,833705 KM)
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Tablica 8: Pregled ugovorenih i planiranih vanjskih izvora financiranja u razdoblju 2023 — 2025.
godina

Grace Rok Financiranje mil.
Kreditor Kamatna stopa Valuta % Rizici
. otplate usD
razdoblje
IBRD Fiksna il 5-10 18-30 EUR 67,89 |  7,12% | Rkrefiksiranjaza
varijabilna varijabilnu
EIB Fiksna il 4-5 25 EUR 500,72 | 52,51% | Rk refiksiraniaza
varijabilna varijabilnu
EBRD Fiksna il 35 12-15 EUR 298,12 | 31,26% | Tekrefiksiranaza
varijabilna varijabilnu
Kuvajtski fond Fiksna 5 25 KWD 26,98 2,83% Valutni rizik
Saudijski fond Fiksna 5 25 SAR 3,12 0,33% Valutni rizik
OPEC fond Fiksna 10 20 usb 15,85 1,66% Valutni rizik
CEB Fiksna ili 5 10 EUR 18.96 1.99% Rizik refiksiranja za
varijabilna ’ ! varijabilnu
IFAD Fiksna 10 30 SDR 4,2 0,449 | Rk refinanciranjai
valutni rizik
Fiksna ili L ) -
Kfw varijabilna 2,5-10 12-20 EUR 15,99 1,68% | Rizik refinanciranja
Fiksna ili Rizik refinanciranja i
Ostala sredstva iiabil 3-5 10-15 EUR 1,77 0,19% refiksiranja za
varijabtina varijabilnu
UKUPNO 953.60 | 100,00%

5.2. Domadi izvori financiranja

Domacde trziste vrijednosnih papira je relativno malo i nerazvijeno, ali ima trend rasta
prilagodavajuéi se financijskim potrebama Vlade Federacije BiH. Domaée komercijalne banke su
najveci investitori u trezorske zapise i trziSne obveznice Vlade Federacije BiH i uglavnom ih cuvaju do
dospijeca.

Slika 8. Kretanje unutarnjeg duga Federacije BiH na temelju trZisnih vrijednosnih papira u razdoblju
2013 —2022. (mil. KM)
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U namjeri da osigura daljnji razvoj domaceg trzista vrijednosnih papira i transparentnost
zaduzivanja, vodedi pri tom racuna o svojim financijskim 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 odrzava na zadovoljavajuéoj razini kao i aukcijama trezorskih zapisa u
slu¢aju pojave deficita jedinstvenog racuna uzrokovanog neuskladenos¢u gotovinskih tokova.

Broj emisija i visina ponude trezorskih zapisa (roc¢nosti tri, Sest, devet i dvanaest mjeseci) ¢e
varirati ovisno od potreba trezora u procesu upravljanja likvidnoséu. Za buduéa izdanja obveznica
Federacija ¢e uzimati u obzir interese investitora, ali ¢e nastojati produfziti prosjecno vrijeme dospijeca
vrijednosnih papira izdavanjem obveznica sa dospije¢éem duzim od pet godina.

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

Tablica 9. Struktura, troskovi i rizici domacih izvora financiranja

OPIS Trezorski zapisi Obveznice FBiH

Struktura Diskont, jednokratna isplata Fiksna ili varijabilna kamata, jednokratna isplata
TraZnja zadovoljava trenutne potrebe, razvoj trZista
ce utjecati na potraznju

Niski, osim u slucaju krize likvidnosti ili | Rast volumena izdanja i produZetak rocnosti moZe

Karakteristike | Jednostavni, dobra potrazZnja

Troskovi

izdanja vecéih volumena izazvati rast troskova
Rizici zavise od ostvarene rocnosti, a ukljucuju rizik
Rizici Rizici refiksiranja i refinanciranja refinanciranja, a u slucaju varijabilnih stopa i rizik
refiksiranja

6. PRETPOSTAVKE CIJENA | OPISI SCENARIJA SOKA

U ovom dijelu predstavljena su Cetiri moguce strategije financiranja potreba Vlade Federacije BiH
tako da je svaka od strategija testirana na iznenadne promjene u pogledu kamatnih stopa i deviznih
tecajeva u svrhu procijene troskova i rizika na navedene promjene. Pretpostavke visine kamatnih stopa
i procijenjeno kretanje vrijednosti deviznih tecajeva za vanjski dug u razdoblju 2023 — 2025. godina
preuzeti su od Ministarstva financija i trezora BiH.

6.1.  Scenarij nepredvidenih dogadaja (Sok scenarij)

Scenariji su testirani na utjecaj Sokova, odvojeno kamatni i valutni Sok te kombinirani kamatno-
valutni Sok na temelju postojeceg stanja duga.

Sok valutnog (deviznog) te¢aja podrazumijeva sljedece:
e manji Sok: deprecijacija vrijednosti KM za 20% u odnosu na USD u drugoj godini,

e veliki Sok: deprecijacija vrijednosti KM za 30% u odnosu na USD u drugoj godini.
Sok kamatnih stopa podrazumijeva sljedece:
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e manji Sok: povecanje kamatnih stopa u drugoj godini za 2% na sve domace i vanjske
instrumente i na kratkoroéne domade instrumente povecanje za 1%. Instrumenti u
koje su uklju€eni stara devizna Stednja i ratna potrazivanja ostaju nepromijenjeni;

e veci Sok: povecanje procijenjenih kamatnih stopa u visini od 4% na dugorocne vanjske
i domace instrumente i 2% na kratkorocne domade instrumente u drugoj godini.
Instrumenti u koje su ukljuceni stara devizna Stednja i ratna potrazivanja ostaju
nepromijenjeni;

Scenariji Soka:

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

e Sok kamatne stope: 4% rast kamatne stope na vanjske i domade dugorocne
instrumente i 2% na kratkoro¢ne domade instrumente u drugoj godini, Sto doprinosi
izravnanju krivulje prinosa;

e Kombinirani Sok: 20% deprecijacije te¢aja KM/USD u kombinaciji sa Sokom za 1% na
kratkorone domace instrumente i 2% na sve dugoro¢ne domade i vanjske instrumente
u drugoj godini.

Pretpostavke o buduéim kretanjima promjenjivih kamatnih stopa na vanjski dug zasnovane su na
postojecim krivuljama prinosa za Eurozonu i SAD iz polovine studenog 2022. godine uzimajudi u obzir i
prosje¢ne vrijednosti u 2022. godini. Za projekcije varijabilnih kamatnih stopa, $estomjese&ni LIBOR®?
i EURIBOR>* koristeni su trenutaéni podaci o ovim kamatnim stopama uz pretpostavku da ¢e razlika
izmedu vrijednosti Sestomjesec¢nog EURIBOR (LIBOR) i prinosa na njemacke jednogodisnje obveznice
(americke jednogodisnje obveznice) biti jednaka tijekom razdoblja 2023-2025. godina.

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 postojeca zaduZenja. Kretanje kamatnih stopa na domadi dug izraCunato na temelju
jednostavnih ocekivanja na bazi kamatnih stopa postojeéeg portfelja unutarnjeg duga Federacije BiH.

Tablica 10. Procijenjene visine kamata na instrumente vanjskog duga u razdoblju 2022 — 2024.
godina koristene u MTDS AT

Naziv instrumenta Kamata
2023 2024 2025
Koncesionalni USD Fiksni 5,23% 5,39% 5,46%
Koncesionalni EUR Fiksni 4,69% 4,90% 5,10%
Koncesionalni USD Varijabilni 5,18% 5,25% 5,32%
Koncesionalni EUR Varijabilni 2,58% 2,79% 2,99%
IMF RFI USD Varijabilni 2,74% 2,81% 2,88%
IMF EFF USD Varijabilni 2,74% 2,81% 2,88%
5Y Eurobond 9,49% 10,06% 10,62%
10Y Eurobond 5,45% 5,65% 5,85%
15Y Eurobond 5,94% 6,14% 6,34%

%3 London Interbank Offered Rate
54 Euro Interbank Offered Rate
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Tablica 11. Procijenjeni spread (margina) na instrumente duga sa varijabilnom kamatnom
stopom u razdoblju 2022 — 2024. godina koristene u MTDS AT

2023 2024 2025
Koncesionalni USD Varijabilni 1,50% 1,50% 1,50%
Koncesionalni EUR Varijabilni 1,25% 1,25% 1,25%
IMF RFI USD Varijabilni 1,00% 1,00% 1,00%
IMF EFF USD Varijabilni 1,00% 1,00% 1,00%

Projekcije Europske centralne banke iz studenog 2022. godine ukazuju na ja¢anje USD-
a u odnosu na kraj 2021. godine za 7,9% u 2022. godini, 4,0% u 2023. godini u odnosu na 2022.
godinu i zadrzavanje na istoj razini u 2024. godini.

Slicne procjene je objavio i MMF-a (World Economic Outlook iz listopada 2022. godine)
prema kojem je vrijednost USD-a za EUR u 2022. godini u odnosu na 31.12.2021. godine veca
za 7,2%, a u 2023. godini za 3,1%.

Uzimajuéi u obzir sve navedeno prilikom izrade strategije predviden je porast
vrijednost USD u odnosu na EUR za 2023. godinu u iznosu 4%, a za 2024. i 2025. godinu 0%.

Za potrebe izrade razli¢itih scenarija Strategije upravljanja dugom koriSteni su
prilagodeni instrumenti kako bi se razliciti uvjeti kredita u portfelju sveli na slican instrument

(razlika postoji u valuti, godinama dospije¢a, kamatnoj stopi i, grace” razdoblju)

Tablica 13. Stilizirani instrumenti portfelja duga Federacije BiH

Oznaka Ime ili vrsta Fiksni ili Koncesionalni | Dospijece Grace Vrsta
. . I ey ) - Valuta
instrumenta instrumenta varijabilni ili trzni (godina) (godina) valute
usb_2 Koncesionalni USD Fiksni Koncesionalni 20 5 Strana usb
usD_3 Koncesionalni EUR Fiksni Koncesionalni 20 5 Strana EUR
usb_4 Koncesionalni USD Varijabilni | Koncesionalni 18 4 Strana usb
usb_5 Koncesionalni EUR Varijabilni | Koncesionalni 15 3 Strana EUR
USD_6 IMF EFF USD Varijabilni | Koncesionalni 10 4 Strana usD
usb_7 IMF RFI USD Varijabilni | Koncesionalni 5 3 Strana usb
BAM_9 T zapis Fiksni Trini 1 0 Domada BAM
BAM_11 2-3y T obveznica Fiksni Trzni 3 2 Domada BAM
BAM_12 5-7y T obveznica Fiksni Trzni 6 5 Domada BAM
BAM_16 10y T obveznica Fiksni Trzni 10 9 Domada BAM
BAM_17 15y T obveznica Fiksni Trzni 15 14 Domada BAM
uUsD_8 5y 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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Tablica 14. Uporedba trenutaénih indikatora rizika portfelja duga i rizika strategije

Portfelj duga
Izabran
a
Indikatori rizika 2021. 2022 strr?\tegl
odina godina 13
8 kraj
2025.
godine
Nominalni dug (% BDP-a) 26,8 15,4 15,9
Sadasnja vrijednost (% BDP-a) 22,4 13,2 14,3
Ponderirana prosjec¢na kamata (%) 1,3 1,8 3,0
- ATM Vanjski dug (godine) 6,6 6,4 7,5
. RIZI, . ATM Unutarnji dug (godine) 3,6 4,2 2,7
refinanciranja
ATM Ukupni dug (godine) 6,2 6,2 6,4
ATR (godine) 4,2 4,2 4,8
.. _ 0
o Dug koji se refiksiraulg (% 458 45,2 38,8
Kamatnirizik | ukupnog duga)
: . o
Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog 62.5 62.2 72.0
duga)
o Devizni dug (% ukupnog duga) 87,8 88,9 77,3
Valutni rizik L o ]
Kratkorocni devizni dug (% rezervi) 3,0 4,1 2,5

6.2.  Opis alternativnih strategija upravljanja dugom

Strategija (S1): bazira se na realnom stanju dosadasnjeg zaduzivanja Federacije BiH sukladno
Prora¢unu Federacije BiH za 2023. godinu, Dokumentu okvirnog proracuna Federacije BiH u
razdoblju 2023-2025. godina i PJl-a za razdoblje 2023-2025. godine. Financiranje razvojnih
projekta do kraja 2025. godine procijenjeno je na 799,38 mil. KM. U kontekstu procjene
troskova i rizika za vanjske zajmove namijenjene realizaciji PJI Federacije BiH primijenjeni su
kreditni uvjeti sukladno generalnim uvjetima poslovanja kreditora uz preferiranu valutu EUR.

Strategija 2 (S2): bazira se na dosadasnjem zaduZivanju Federacije BiH sukladno Proracunu
Federacije BiH za 2023. godinu, Dokumentu okvirnog proracuna Federacije BiH u razdoblju
2023-2025. godina i PJI-a za razdoblje 2023-2025. godine s pretpostavkom kreditnih uvjeta
koji podrazumijevaju zajmove sa vecinski ugovorenom promjenjivom kamatnom stopom uz
preferiranu valutu EUR.

Strategija 3 (S3): bazira se na dosadasnjem zaduZivanju Federacije BiH sukladno Proracunu

Federacije BiH za 2023. godinu, Dokumentu okvirnog prora¢una Federacije BiH u razdoblju
2023-2025. godina i PJI-a za razdoblje 2023-2025. godine s pretpostavkom kreditnih uvjeta
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koji podrazumijevaju zajmove sa vecinski ugovorenom fiksnom kamatnom stopom uz
preferiranu valutu EUR.

Strategija 4 (S4): bazira se na dosadasnjem zaduzivanju Federacije BiH sukladno Proracunu
Federacije BiH za 2023. godinu, Dokumentu okvirnog prorac¢una Federacije BiH u razdoblju
2023-2025. godina i PJl-a za razdoblje 2023-2025. godine s pretpostavkom zamjene svih
domadih instrumenata sa izdavanjem desetogodi$njih i petnaestogodisnjih euroobveznica na
razini koji je adekvatan izvorima koji su zamijenjeni.

6.3.  Analiza troskova i rizika bazne i alternativnih strategija zaduzivanja

Utjecaj 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
trosSkova i rizika razli¢itih scenarija zaduZivanja. Promjene visine neotplaéenog duga
uzrokovane promjenom valutnog tecaja odraZavaju se na odnos dug/BDP. Udio do sada
placene kamate u BDP-u daje procjenu potencijalnog utjecaja svake strategije na proracun.
Rizik date strategije je razlika izmedu njenih troskova u scenariju Soka u odnosu na osnovni
(bazni) scenarij.

TroSak servisiranja duga u izravnoj je korelaciji sa promjenama kamatnih stopa. Dug sa
visokim kamatnim stopama generira tijekom vremena vece troSkove duga, odnosno povedéava
potrebe za refinanciranjem. Strategija S4 je najmanje rizi¢na, ali ima i najvece troskove (Slika
12.) zbog strukture duga u kojoj dominira vanjsko zaduzZivanje u EUR-ima kombinacijom
desetogodisnjih i petnaestogodisnjih euroobveznica u uvjetima trziSnih kamatnih stopa.
Strategije S1, S2 i S3 imaju priblizno iste troSkove, s tim da je strategija S2 najrizicnija s obzirom
da su u strategiji S2 razmatrani kreditni uvjeti u kojima u veéem obimu prevladavaju
promjenjive kamatne stope. Najvedéi rizik za sve strategije u pogledu omjera kamata/BDP
predstavlja ekstremni kamatni Sok u 2. godini strategije.

Slika 12. Uc¢esce troskova kamata u BDP-u (kraj 2025. godine)
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Najvedi rizik portfelja duga za sve Cetiri testirane strategije, u pogledu omjera dug/BDP
predstavlja valutni rizik u slu€aju nagle promjene deviznog tecaja odnosno aprecijacije USD u
odnosu na KM i EUR (Sok od 30% u 2. godini).
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Portfelj koji ima vece uceSce neeurskih valuta u stanju neotpla¢enog vanjskog duga
izloZzen je ve¢em riziku kada je u pitanju aprecijacija stranih valuta u odnosu na domadu.
Strategija S4 je najosjetljivija strategija na promjene deviznih tecajeva, zbog niskog udjela
domaceg zaduZivanja i znacajnijeg vanjskog zaduZivanja.

Kao i u slucaju prethodnog indikatora strategije S1, S2 i S3 imaju najmanje troSkove i
manje su rizicne u odnosu na strategije S4 koja je najrizicnija i najskuplja.

Strategija S4 je najosjetljivija na promjene deviznog tecaja i ima veée odstupanje baznog
scenarija u odnosu na ostale strategije, jer ova strategija podrazumijeva izdavanje
euroobveznice na vanjskom trzistu kao i zaduzivanje u neeurskim valutama (USD i SDR).

U slucaju ekstremnog deviznog Soka (aprecijacija USD u odnosu na BAM u iznosu od 30%)
odstupanje Sok scenarija od baznog, iznosi od 3,8170%—4,1772%, procijenjenog BDP-a u 2025.
godini s tim da je to odstupanje najmanje u Strategiji S2.

Slika 13. Udio duga u BDP-u (kraj 2025. godine)
(%)
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6.4. Indikatoririzika alternativnih strategija

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

Tablica 15. Indikatori rizika po strategijama na kraju 2025. godine

Indikatori rizika

Pocetni portfelj s1 S2 S3 S4
Nominalni dug u % BDP 15,38 1593 1593 1593 16,04
Sadasnja vrijednost duga u % BDP 13,16 14,31 14,04 14,31 14,39
Tro$kovi kamata u % BDP 0,27 041 040 041 047
Implicitna kamatna stopa (%) 1,78 3,02 2,99 3,02 3,56
Dug koji dospijeva u 1. godini (% ukupnog) 12,75 13,34 13,33 13,37 7,81
Dug koji dospijeva u 1. godini (% BDP) 2,03 2,12 2,12 2,13 1,25
Rizik refinanciranja  Prosjecno dospijece portfelja (godine) 6,18 6,44 6,28 6,52 7,94
Prosjecno dospijece domaci dug (godine) 4,19 2,70 2,70 2,70 2,82
Prosje¢no dospijece vanjski dug (godine) 6,42 7,54 7,33 7,65 8,26
Prosjecno vrijeme refiksiranja (godine) 4,24 4,75 3,99 4,90 6,32
Kamatni rizik Refiksiranje duga u 1. godini (godine) 45,23 38,79 4549 37,43 31,81
Dug sa fiksnom kamatom (% ukupnog duga) 62,17 72,00 6529 73,39 73,47
Trezorski zapisi (% ukupnog duga) 0,79 4,33 4,32 4,36 0,00
Devizni dug u % ukupnog duga 88,85 77,29 77,31 77,21 94,09
Devizni rizik
Kratkoroc¢ni devizni dug u % rezervi 4,09 2,47 2,47 2,47 2,47

Uporedujuéi indikatore rizika predloZenih strategija sa rizicima trenutacnog portfelja
duga, mozemo zakljuditi sljedece:

Troskovi duga — Prosje¢na ponderirana kamatna stopa u svim analiziranim strategijama
se povecava i krece se u rasponu od 1,78% - 3,56%, s tim da kod preferirane strategije S1 na
kraju 2025. godine iznosi 3,02%.

Rizik refinanciranja — lznos duga koji dospijeva u 2025. godini je priblizno isti u svim
strategijama, ali je vedi u relativnom iznosu u odnosu pocetni portfelj duga iz 2022. godine
kada jeiznosio 12,75% i ispod je iznosa koji je u smjernicama o zaduzivanju naveden kao gornja
granica (15% ukupnog portfelja duga).

Prosjecno vrijeme do dospije¢a (ATM) bi se povecalo u svim analiziranim strategijama i
bilo bi sukladno definiranim strateskim ciljevima. Najduze prosje¢no vrijeme do dospijeca bi
bilo u strategiji S4 uzimajuéi u obzir koriStene instrumente duga u spomenutoj strategiji.
Implementacijom strategije S1 prosje¢no vrijeme dospijeca portfelja duga na kraju 2025.
godine bi iznosilo 6,4 godina.

Kamatni rizik — Prosjecno vrijeme refiksiranja se povecava u preferiranoj strategiji i iznosi
4,75 godina, u odnosu na trenutacno vrijeme refiksiranja od 4,24 godine. Ucesée duga sa
fiksnim kamatnim stopama u preferiranoj strategiji bi se povecalo u odnosu na pocetni portfelj
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duga i iznosilo bi 72% kao i ucesée trezorskih zapisa koje bi se poveéalo na 4,33%. Strategija
S4 koja uzima u obzir zaduzivanje emisijama euroobveznica po fiksnim kamatnim stopama
imaju znatno povoljniji ATR koji iznosi 6,32 godina.

Vlada Federacije BiH je izabrala Strategiju S1 koju ¢e provoditi u razdoblju 2023.-2025. iz
razloga Sto su indikatori rizika izabrane strategije S1 na kraju 2025. godine uglavnom u skladu
sa smjernicama za upravljanje dugom.

7. SMIERNICE ZA UPRAVLIANJE DUGOM

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

7.1.  Sveukupna struktura portfelja duga

Smjernice za poZeljnu strukturu portfelja duga su sljedede:
- Odrzavanje udjela duga u KM i EUR valuti iznad 60% ukupnog portfelja duga;
- Odrzanje udjela duga s fiksnom kamatnom stopom preko 50% ukupnog portfelja duga;
- Vrijeme prosjecnog dospijeca ukupnog portfelja duga produZiti na 6,5 godina.

7.2. Smjernice za zaduZivanje

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 refinanciranja;

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

- U cilju smanjenja rizika refinanciranja duga: ucesce portfelja duga koji dospijeva unutar 12
mjeseci/jedne godine ¢e iznositi maksimalno 15% ukupnog neotpla¢enog duga;

- Kako bi produZili prosjecno dospijeée portfelja duga iznad 6,5 godina, buduca zaduZenja
ugovarati sa duzim grace razdobljem i duzim rokom otplate. Prosjecno ponderisano dospijece
portfelja duga produZiti na najmanje 6,5 godina.

7.3.  Kvantitativni ciljevi

Na temelju trenutaénog makroekonomskog okvira pracenjem preferirane strategije zaduzivanja na
kraju 2025. godine ocekivani indikatori rizika portfelja duga bili bi sljededi:

- prosjecno vrijeme dospijeca kredita (ATM) ne bi trebalo biti manje od 6,44 godina;
- prosjecno vrijeme refiksiranja kredita (ATR) ¢e iznositi 4,75 godinu;
- ucesce servisiranja kamata na temelju duga u prihodima ¢e iznositi manje od 4%.

Ciljevi definirani ovom Strategijom su osjetljivi na promjene pretpostavki o rastu, fiskalnom deficitu
i dostupnosti predvidenih izvora financiranja, prvenstveno koncesijskih izvora financiranja.
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C) SREDNJOROCNA STRATEGIJA UPRAVLIANJA DUGOM BRCKO DISTRIKTA

Javni dug Brcko distrikta Bosne i Hercegovine (Distrikt) sa 31.12.2021.godine izrazen u
americkim dolarima(USD) iznosio je 29,25 miliona USD ili 5,16 posto BDP-a Distrikta (BDP 2021
iznosio je 979 mil.KM), od ¢ega je vanjski dug iznosio 28,6 miliona USD (5,04 posto BDP-a
Distrikta), a domaci dug 0,7 miliona USD (0,12 posto BDP-a Distrikta). Udio vanjskog duga u

ukupnom dugu je 98 posto, a domadeg 2 posto.

U Direkciji za financije Brcko distrikta Bosne i Hercegovine (Direkcija za financije) sa

31.12.2021.godine nije bilo evidentiranih izdatih jamstava.

U valutnoj strukturi javnog duga Distrikta najveci postotak se odnosi na valutu EUR 76 %, zatim

slijedi USD, Kineski juan,Britanska funta, Japanski jen i BAM.

Oko 98 % ukupnog duga odnosi se na multilateralne kreditore (EBRD,WB,CEB, OPEC-a) i

jednog domaceg kreditora koji ¢ini 2% od ukupnog duga Brcko distrikta BiH.

Slikal. Distrikt Brcko: Struktura postojeéeg duga na kraju 2021. godine

Ukupan dug po valutama

GBP CNY
2,16%

PY 14,51%
2,22%

Ukupan dug po kreditorima

Komercijalne

banke
2,23%

Multilateralni
kreditori
97,77%

Ukupan dug prema vrsti kamatne
stope
Fiksna

stopa
22,71%

Varijabilna
stopa
77,29%

Vanjski dug po kreditorima

EU CEB
IMF 4,96% 0,59%
13,01%

-

1,02%

WB

16,70% EBRD

63,72%
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Ukupan javni dug Distrikta karakterizira niska ponderirana prosje¢na kamatna stopa (Tablica
1), koja za ukupan dugiznosi 1,5%, odnosno za vanjski dug 1,5% a unutarnji 4%. Ovo je rezultat
visokog udjela vanjskog zaduZivanja i niskih referentnih kamatnih stopa. Prosje¢no vrijeme do
dospijeca je relativno kratko, za unutarnji dug je 0,9 godine, a za vanjski 3,7 godina. Profil
otplate (Slika 2) naginje prema kratkom roku otplate domadeg duga i vrhuncem otplate
vanjskog duga u 2024.godini. Kako bi se smanjio rizik refinaciranja potrebno je prilikom novog
zaduZivanja produtZiti ro¢nost ukupnog duga.

Kamatni rizik za ukupni dug je visok obzirom da se 100% unutarnjeg i 78% vanjskog duga
refiksira u slijedecoj godini, a Sto je posljedica ¢injenice da oko 77% od ukupnog portfelja duga
¢ini dug sa varijabilnom kamatnom stopom.

Valutni rizik postojeceg portfelja duga je nizak, iako je u¢esée vanjskog duga u ukupnom dugu
98%, a Sto proizilazi iz ¢injenice da u valutnoj strukturi vanjskog duga visoko ucesce ima valuta
EUR tako da je valutnom riziku izloZzeno svega 24 % ukupnog duga.

Tablica 1. Distrikt Brcko : Indikatori troSkova i rizika na kraju 2021.godine

Vanjski Unutarnji Ukupan
Indikatori troSkova i rizika dug dug dug
Iznos duga (u millioni KM) 49,4 1,1 50,5
Iznos duga (u millioni USD) 28,6 0,7 29,2
Nominalni dugu % BDP 5,0 0,1 5,2
Sadasnja vrijednost duga u % BDP 4,6 0,1 4,7
Iznos kamate u odnosu
o na % BDP 0,1 0,0 0,1
Troskovi duga — -
Prosje¢na ponderirana
kamata (%) 1,5 4,0 1,5
ATM (godine) 3,7 0,9 3,7
Dospijece duga u
Rizik Refinaciranja slijedecoj godini (%
ukupnog duga) 14,0 59,3 15,0
Dospijeée duga u
slijedecoj godini (% BDP) 0,7 0,1 0,8
ATR (Godine) 2,2 0,5 2,1
Dug koji se refiksira u
Kamatni rizik slijededoj godini (% ) 78,1 100,0 78,6
Dug sa fiksnom
kamatnom stopom (% od
ukupnog) 23,2 0,0 22,7
Valutni rizik :ﬂ/ig;kl dug (%ukupnog 978
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Slika 2. Distrikt Bréko: Profil otplate javnog duga na kraju 2021.godine

Izvor: Direkcija za financije DB
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Distrikt ima uravnotezen tekuéi proracun, tako da je cjelokupno zaduzivanje u svrhu
financiranja kapitalnih izdataka. Lokalne vlasti su procijenile ukupne potrebe za investicijskim
zaduZivanjem za svaku godinu na osnovu projekata koji su u tijeku (Projekat rekonstrukcija ,,
Luka” Brc¢ko) i planiranog kapitalnog projekta ,lzgradnja glavnog transportnog cjevovoda

»Plazulje - Potocari“Brcko. (Tablica 2)

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

financijskih potreba.

Tablica 2. Distrikt Bréko: Glavni ekonomski indikatori, 2022-2025

2022 2023 2024 2025
U milijunima KM
Javni prihodi (ukljuéujuéi grantove) 248 272 279 288
Primarni rashodi javnog sektora 245 286 283 278
Kamata 1 1 1 1
Ukupni izdaci(Ukupni rashodi-
amortizacija+povlacenja novih kredita 246 287 284 279
BDP-2021.g.(979) 1032 1077 1128 1183
Potrebna zaduZenja za investicije 5,23 24,08 16,08 0,00
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IZVORI FINANCIRANJA

Glavni vanjski multilateralni kreditori su EBRD, Svjetska banka, IMF, CEB, OPEC. U razdoblju
MTDS-a (2022-2025), u Distriktu Bréko zapocet ée realizacija projekta koji se financira
kreditom kod Europske banke za obnovu i razvoj — Izgradnja glavnog transportnog cjevovoda
,Plazulje-Potocari“.

Tablica 3. Distrikt Brc¢ko: Sadasnji i potencijalni izvori financiranja

Sadasnji izvori financiranja Potencijalni izvor financiranja
Vanjski Vanjski
- Multilateralni: EBRD, WB, IMF,OPEC,CEB | - Multilateralni: Europska Banka za Obnovu i
- Bilateralni: Razvoj
Domadi : Domadi:
- Komercijalne banke

Izvor: Direkcija za financije DB

ANALIZA SCENARLA
Alternativne strategije zaduzivanja

Strateski cilj Vladinog upravljanja dugom DB u razdoblju 2022-2025 je osiguranje takvih
izvora financiranja (zaduzivanja) Cija je namjena iskljucivo financiranje investicijskih
projekata od klju¢nog znacaja za poticanje ekonomskog rasta i razvoja DB, a koji osiguravaju
prihvatljiva razina troSkova i rizika financiranja.

Sukladno postojeéem cilju upravljanja dugom Distrikta Brcko, uradene su Cetiri alternativne
strategije za MTDS analizu:

® S1: Razvoj domaceg trziSta (nova zaduZivanja putem izdavanja dugoroc¢nih obveznica,
krediti kod komercijalnih banaka);

® S2: Strategija preferiranja multilateralnih kreditora (nova zaduzZivanja 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).
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Analiza rizika i troskova alternativnih strategija zaduzivanja

Na osnovu izvrSene analize indikatora troSkova i rizika na kraju 2025.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 razdoblju.

Prema ovoj strategiji do kraja 2025.godine postotak nominalnog duga u projektovanom BDP
Distrikta biiznosio 5,5 % u poredenju sa sadasnjih 5,2 % koliko je iznosio na kraju 2021.godine
(Tablica 4). Iznos kamate u odnosu na BDP za 2021. godinu pokazuje povecanje za 0,1 %. Rizik
refinanciranja u strategiji S2 je najnizi obzirom da je prosjecno vrijeme do dospije¢a duga
(ATM) produzeno s 3,7 na 7,2 godina. Oko 69,3 posto duga koji treba da se refiksira u roku od
godinu dana je rezultat velikog udjela varijabilne kamatne stope u portfoliu ukupnog duga
(77%) u odnosu na 23 posto duga sa fiksnom kamatnom stopom, a prosjecno vrijeme za
refiksiranje je povecano s 2,1 godine na 3,4 godina. Po strategiji S2- Nova zaduZivanja u EUR
po mogucnosti s fiksnom kamatnom stopom, doslo bi do povecanja vanjskog duga u ukupnom
dugu sa 97,8 procenta na 100 posto.

Slika 3. Distrikt Bréko: Balans troskova i rizika alternativnih strategija na kraju 2025.
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Izvor: Direkcija za financije DB

Tablica 4. Distrikt Brcko: Indikatori rizika i troskova razliCitih strategija na kraju 2025.god.

Indikatori troskova i rizika 0 0 godine
Trenutacno S1 S2 S3 S4
Nominalni dug u % u BDP 5,2 5,5 5,554 5,566 5,566
Sadasnja vrijednost duga
u BDP(%) 4,7 5,4 4,8 51 51
Iznos kamate u odnosu
na BDP 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Prosjecna ponderirana
stopa (%) 1,5 3,8 3,9 4,0 4,0
.. S Dospijece duga u slijedecoj
Rizik refinaciranja god.(% ukupnog) 15,0 11,9 11,3 14,1 11,4
Dospijece duga u slijedecoj
godini (%) 0,8 0,7 0,6 0,8 0,6
ATM vanjski dug (godine) 3,7 4,1 7,2 7,7 7,4
ATM unutarnji dug (godine) 0,9 2,9 - 2,7 4,8
ATM ukupni dug (godine) 3,7 3,3 7,2 7,1 7,1
Kamatni rizik ATR (godine) 2,1 2,8 3,4 5,3 4,7
Dug koji se refiksira u slijedecoj
godini ( % ukupnog duga) 78,6 23,9 69,3 43,8 52,1
Dug po fiksnoj kamati (%
ukupnog duga 22,7 77,4 31,9 60,3 49,10
Valutni rizik Vanjski dug (% ukupnog duga) 97,8 32,6 100,0 88,0 88,1

Izvor: Direkcija za financije DB
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Tablica 5. Distrikt Brcko: Stanje duga po instrumentima alternativnih strategija na kraju
2025.god.

U milijunima USD
Stanje duga po instrumentima S1 S2 S3 S4
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Koncesionalni USD varijabilni
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PREPORUKE

MenadZiment za upravljanje javnim dugom Distrikta Bréko preporucuje kao prihvatljivu
strategiju preferiranja multilateralnih kreditora (nova zaduZenja u EUR po moguénosti sa
fiksnom kamatnom stopom) za investicijske projekte od klju¢nog znacaja za ubrzaniji
ekonomski rast i razvoj Distrikta Brcko, kao i iz razloga Sto su uvjeti zaduZivanja kod domacih
komercijalnih banaka joS uvijek nepovoljni i Sto za sada na postoji zakonski okvir koji
omogucava emisiju trezorskih dugorocnih obveznica.

U cilju unaprijedenja sustava za upravljanje javnim dugom u narednom srednjoro¢nom
razdoblju nameée 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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