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Strategija upravljanja dugom 2023 — 2025. (u daljem tekstu: Strategija) predstavlja saZetak
glavnih nacela i smjernica za politiku upravljanja dugom Federacije BiH u navedenom periodu i
od 2015. godine predstavlja jedan od strateskih dokumenata Vlade Federacije u domeni
upravljanja dugom. Strategija se temelji na postoje¢em portfoliju duga Federacije BiH, Programu
javnih investicija Federacije BiH 2023 — 2025. godina (PJl FBiH 2023 — 2025.) i Dokumentu
okvirnog budzeta Federacije BiH 2023 — 2025. godine. Strategija sadrzi planove finansiranja
potreba Vlade Federacije BiH u naredne tri godine kako na vanjskom tako i na unutrasnjem
trzistu, te indikativhe mjere i alate potrebne za dostizanje usvojenih strateskih ciljeva.

1. CILJEVI | OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOM

1.1.  Ciljevi upravljanja dugom
Ciljevi upravljanja dugom Vlade Federacije BiH su:
1. osiguranje finansijskih sredstava za finansiranje vladinih potreba uz prihvatljive troSkove
i rizike u srednjem i dugom roku,
2. razvoj domaceg trzista vrijednosnih papira.

1.2. Obuhvat Strategije

Strategija obuhvata portfolio duga na dan 31.12.2022. godine kojim upravlja Viada Federacije
BiH i koji je prikazan u narednoj tabeli.

Tabela 1. Portfolio duga na dan 31.12.2022. godine, obuhvaéen Strategijom

Vrsta duga %’%‘fci’,’? ((‘lx))/ Iznos (mil.KM)

Vanjski dug FBiH, od éega: 5.410,49
_  Relevantni vanjski dug FBiH v 5.352,96

~  Direktni vanjski dug FBiH V 57,53
Unutrasnji dug FBIH, od Cega: 682,63
- Trezorski zapisi FBiH \/ 50,00

— Trezorske obveznice FBiH \ 590,00

- Obveznice stare devizne $tednje (SDS) v 0,00

- Obveznice za ratna potraZivanja (RT) v 38,69

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




2. Portfolio duga Vlade Federacije BiH

Portfolio 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 unutrasnjeg duga u iznosu od 678,69 mil.KM (370,12 mil.
USD ili 11,15% ukupnog duga).

Tabela 2. Ukupan dug obuhvacéen Strategijom na dan 31.12.2022. godine

Opis Vanjski dug Unutrasnji 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 uslova i koncesionalnih kamatnih stopa, najvecim
dijelom ugovoren sa medunarodnim finansijskim institucijama i bilateralnim kreditorima.

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

Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH definirana je dostupnim izvorima finansiranja.
Najzastupljenija valuta u portfoliju duga Federacije BiH je euro (EUR), zatim slijede Specijalna
Prava Vucenja (SDR)?® i americki dolar (USD).

'Kursna lista CBBH broj 259 od 31.12.2022. godine

2 Iznos BDP-a Federacije u 2022. godini iznosi 29.354 mil. KM, Mjeseéni statisticki pregled Federacije br. 7/23

3 SDR - medunarodna obragunska valuta sastavijena 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



Slika 2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Prije dekompozicije SDR-a Nakon dekompozicije SDR-a
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Dekompozicijom SDR-a, u¢e$ce 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,
T 42,39%

2.2. Struktura unutra$njeg duga Federacije BiH na dan 31.12.2022. godine

Fiksna kamata, 57,61% |

Unutrasnji dug koji je uklju¢en u Strategiju sastoji se od duga koji je nastao u skladu sa
zakonom* u obliku vrijednosnih papira i unutradnjeg duga nastalog emisijom trzisnih vrijednosnih
papira. Unutrasnji dug ugovoren je u domacoj valuti (KM) i sa fiksnim kamatnim stopama.

# Zakon o utvrdivanju i nacinu izmirenja unutrainjih obaveza Federacije Bosne | Hercegovine ("Sluzbene novine Federacije BiH", br. 66/04, 49/05, 35/06, 31/08,
32109, 65/09 1 42/11); Zakon o izmirenju obaveza na osnovu raguna stare devizne Stednje u Federaciji Bosne | Hercegovine ("Sluzbene novine Federacije BiH",
br. 62/09, 42/11, 91/131 101/16)
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Tabela 3. Unutrasnji dug Federacije BiH uklju¢en u Strategiju

UnutraSnji dug FBiH, od Cega:
- Trezorski zapisi FBiH
- Trezorske obveznice FBiH
- Obveznice za ratna potrazivanja (RT)

.\(

N
\f

Vrsta duga Ukljugen (\)/ Iskljugen (x)

Iznos (mil.KM)

678,69

50,00

590,00

38,69

2.2.1.Kamatna struktura unutrasnjeg duga Federacije BiH

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

3.1. Karakteristike troSkova i rizika portfolija duga Federacije BiH

60

400

ProsjeCna ponderisana kamatna stopa ukupnog portfolija duga Federacije BiH relativho je
niska i iznosi 1,8%, Sto je rezultat odnosa obveznica emitovanih za izmirenje obaveza po osnovu
ratnih potrazivanja koje imaju zakonom odredenu kamatnu stopu 2,5% (38,69 mil. KM) i trzignih
kratkoro¢nih i dugorocnih vrijednosnih papira u obliku obveznica (590,0 mil. KM). Prosjetna
ponderisana kamatna stopa za vanjski dug takoder iznosi 1,8%.

Tabela 5. Uporedni prikaz indikatora rizika portfolija duga Federacije BiH na dan 31.12.2022.

godine u odnosu na indikatore na kraju 2021. godine

Vanjski dug Unutra$nji dug Ukupni dug
Indikatori rizika
2021. 2022. | 2021, | 2022. | 2021. 2022.
Iznos duga (milioni KM) 54066 | 54105 | 7543 | 6787 | 6.160,9 | 6.083,2
Iznos duga (milioni USD) 31331 | 29506 | 4371 | 370,1 | 3.570,2 | 3.320,7
Nominalni dug u % BOP 236 13,7 33 1.7 26,8 154
Sadasnja vrijednost duga u % BDP 19,1 11,4 33 17 22,7 13,2
Kamata kao % BDP 03 03| 004 0 0,4 03
Trodkovi duga
Prosjetna ponderisana kamata (%) 1,2 18 1,2 1,3 1,2 1,8
Rizik refinansiranja | Prosje¢no vrijeme dospije¢a (godine) 6,6 6,4 36 42 6,2 6,2




Dospijece duga u sljedecoj godini (% ukupnog) 8,2 124 | 339 | 158 11,5 12,8

Dospijece duga u sljedecoj godini (% BDP) 19 18 1.1 03 33 2,0

Prosjecno vrijeme refiksiranja (godine) 4,2 42 3,6 42 41 4,2
Kamatni rizik Dug koji se refiksira u sliede¢oj godini (%ukupnog) 47,5 488 | 339 | 156 45,8 452

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

Kratkoro&ni devizni dug (% rezervi) 3,0 41

3.2. Rizik refinansiranja

Rizik refinansiranja je zna€ajan i za unutrasnji i za vanjski dug i koncentriran je na kratki i
srednji rok. Prosje¢no vrijeme dospije¢a (ATM) za unutrasnji dug iznosi 4,2 godina, a za vanjski
dug 6,4 godine. Prosjecno vrijeme dospije¢a ukupnog duga iznosi 6,2 godina. Prosje¢no vrieme
dospije¢a unutrasnjeg duga se polako produzava zbog uspje$nih emisija trziSnih obveznica na
deset i petnaest godina kako bi se kompenziralo dospijece obveznica emitovanih 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

Ucesée portfolija duga koji se refiksira unutar jedne godine iznosi 45,2% i rezultat je €injenice
da je oko 38% vanjskog duga ugovoreno sa varijabilnom kamatnom stopom, kao i zbog kracih
rokova dospijeca trzisnih vrijednosnih papira emitovanih na domacem trzistu.

Prosjecno vrijeme refiksiranja portfolija duga Federacije BiH iznosi 4,2 godine te je u ovom
sluc¢aju izjednaceno vrijeme refiksiranja za vanjski i unutrasnji dug.

3.4.  Valutni rizik portfolija duga Federacije BiH

Najzastupljenije valute u portfoliju duga Federacije BiH su EUR (55,37%), SDR (22,40%), USD
(10,67%) i KM (11,15%). Dekompozicijom SDR-a, uesce EUR valute raste na 61,93% ukupnog
duga, a u¢escée 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.
BAM BAM;

11,15% SDR 11,15
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___ usp;
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JPY; 2,11% \ .
y .
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T IPY
EUR_— lgap 0.41%
55,37% -
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Valutni rizik portfolija vanjskog duga Federacije BiH je relativno velik. Nesto preko 35% vanjskog
duga je osjetljivo na promjene deviznih kurseva uzimajuci u obzir njegovu valutnu strukturu (EUR
—-62,31%, SDR — 25,21% i USD - 12,01%), u kojoj, nakon dekompozicije SDR-a, uces¢e EUR
valute u ukupnom vanjskom dugu iznosi 69,70%.



4. MAKROEKONOMSKI OKVIR

U 2022. godine doslo je do globalnog usporavanja rasta s oekivanjem da se tek pred kraj
2023. godine oporavi privredna aktivnost na globalnom nivou. 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

. Progkdle | 220 | 202 | 2024 | 2025
|Abanja e R e Dl STl 3,3 33
BH a0 25| 3,0 3,5
A L . e i v s oD 3,7 e 4,2
CmaGora I . 29 |
:_Sj_q\‘_'eLng Makedonija i3 S SUalll O SRRy 7217 2.4 L 2,7 | 29
(St 23 23] 30| 38|
 Zapadni Balkan 32| 2.6 3.1 35 |

"lzvor: Svjetska banka, Redovni ekonomski izvjestaj, Br. 23, proljeée 2023

Prema indeksu potro$ackih cijena inflacija je na nivou regije iznosila 11,8% u 2022. godini
$to predstavlja najvisi nivo u proteklih 20 godina. Vrhunac inflacije u veéini zemalja je dosegnut
pred kraj 2022. godine, a u tekucoj godini vidljivi su pokazatelji njenog stiSavanja, mada je
procijenjena vrijednost za 2023. godinu 7% $to jo$ uvijek relativno visoko. Srednjoroéni izgledi za
ekonomije Zapadnog Balkana su pozitivni, pod uslovom provodenja strukturnih 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 o¢ekivanog pa je prema
prvim procjenama Agencije za statistiku®, Bosna i Hercegovina je u 2022. godini ostvarila realni
BDP prema rashodovnom pristupu u visini od 37,5 mird. KM, odnosno realni rast od 4%. Analiza
komponenti BDP-a ukazuje na znatan rast domace potro$nje na godi$njem nivou 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 tekucoj godini ocekuje nizi
rast privatne potrosnje 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 naredni
srednjoro¢ni period vrio 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 finansija temelje se na
projekcijama Direkcije za ekonomsko planiranje pri Vijec¢u ministara BiH iz marta 2023. godine i
projekcijama medunarodnih institucija (MMF-a i Svjetske banke iz aprila, Evropske komisije iz
februara 2023. godine)

5 BHAS: Bruto domati proizvod-rashodni pristup-tromjesecni podaci (lanéano povezane vrijednosti u cijenama 2015), od 30.3.2023.

© World Bank Group; Western Balkans Regular Economic Report, Testing Resilience No. 23, Spring 2023.
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Tabela 6. Nominalni i realni BDP-a FBiH i stopa rasta za razdoblje 2022. — 2026. god.

Bt 2022 J e 2024 S0 0251
w&m'”a'"' BDP u mil. 20681 | 31689 | 33400 | 35365 37.408

_Nominalirastu%  176% | 68% | 54%  59%  58%
RealniBDPumil. KM | 26201 | 30353 32650 34502 36602
' Realnirastu% [CE38% a0 23%  F S 30l ae 8 s 35% |

Unatoé nepovoljnoj situaciji glavnih vanjskotrgovinskih partnera Federacija BiH je ostvarila
realni rast BDP-a u 2022. godini od 3,9% s$to je vise od projiciranog. Privatna potrosnja kao
glavna znacajka rasta privrede Federacije BiH bi mogla imati ne$to manji znacaj u odnosu na
prethodne godine. Doprinos privatne potro$nje pod utjecajem je tereta inflacije te se projicira
maniji utjecaj na rast realnog BDP-a. No, cilj je tokom nastupajuceg perioda ograniciti rast javne
potrodnje i preusmijeriti sredstava na investicijsku potroSnju, te bi se stoga i struktura rasta
buduéeg BDP-a mogla promijeniti. U tom slucaju investicije bi uz unapredenje poslovnog
ambijenta mogle ostvariti znacajan rast, te dati i veéi doprinos o¢ekivanom rastu BDP-a. U
srednjoroénom razdoblju oéekuje se da ¢e javne investicije igrati znacajniju ulogu u poticanju
ekonomskog rasta. lzgradnja putne infrastrukture te energetski projekti u srednjoro¢nom
vremenskom razdoblju znatno bi trebali povecati udio javnih investicija u strukturi BDP-a.

Na uslove finansiranja na vanjskom trzi§tu znacajno utje¢e globalni kreditni rejting drzave
prikazan u tabeli 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)

Tabela 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



Tabela 7. Makroekonomski rizici i implikacije po strategiju upravljanja dugom

Realni sektor

Slaba vanjska potraznja ili vec¢a finansijska nestabilnost bi |

- Rast d?)r\?ids'gliaa mogli smanijiti potencijal za rast, $to bi dovelo do poteskoca u !
fiskalnoj politici i rezultiralo veéim zaduzivanjem.

Fiskalni sektor 7 : o i .
Pritisak na rastuée rashode i kapitalne investicije bi povecao f
finansijske potrebe. Potencijalne obaveze, bilo iz bankarskog

Beriivostd Srednia sektora ili drzavnih preduzeca, mogle bi dovesti do povecanja |

i LaniEa J bruto finansijskih potreba i trodkova finansiranja i pogorsanja \
fiskalnog bilansa, $to bi moglo rezultirati ve¢im domacim i
vanjskim zaduzenjem.

Platni bilans

Xfirilika Spor globalni rast, posebno u EU, moze smanijiti izvoz i strane |

otri) ShiakiS Srednja  direktne investicije, dovodeéi do pritiska na devizne rezerve, |
Saiuta J do visoka  $to bi s obzirom na aranzman valutnog odbora, moglo utjecati |
i na vece vanjsko zaduzivanje.

Inflacija

e . Na rast cijena najveci utjecaj ¢e imati rast cijena energenata, |

vz?lld?:e TRRRuTS c?;er?nglaa te rast cijena hrane, pi¢a i komunalija. Ve¢a inflacija bi mogla i

povecati tro§kove servisiranja duga.

Finansijski sistem
Stopa adekvatnosti kapitala bankarskog sistema je znatno visa
od zakonskog minimuma i predstavlja zadovoljavajucu
- Sveukupno stanje Srednja  kapitaliziranost ukupnog sistema za postojeéi nivo izloZzenosti
rizicima i jaku osnovu za ocuvanje njegove sigurnosti i |
stabilnosti.

5. 1ZVORI FINANSIRANJA

5.1.  Vanjski izvori finansiranja

Vanjska finansijska sredstva koja Federaciji BiH stoje na raspolaganju i planira ih angazovati
u periodu 2023 — 2025. procjenjuju se na 1.748,62 mil. KM (953,60 mil. USD®). Uzimajuci u obzir
cilieve definirane ovom Strategijom, troskove i rizike ugovaranja zajmova, Federacija BiH ¢e
nastaviti sa politikom maksimiziranja zaduZivanja kod multilateralnih finansijskih institucija, a
procjene ukazuju da bi se vecina planiranih potreba moglo zadovoljiti finansiranjem iz ovih izvora.

7 Prema podacima jedinica za implementaciju projekata iz PJI F BiH 2023-2025
® Preradun izvrien prema kursu USD : KM na dan 31.12.2022. godine (1USD=1,833705 KM)
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Tabela 8. Pregled ugovorenih i planiranih vanjskih izvora finansiranja u periodu 2023 — 2025.
godina

Grace < S
= Kamatna Rok Finansiranje —_
Kredit: Valut ; % R
Lo stopa period otplate e mil. USD e
Fiksna ili o Rizik refiksiranja za
IBRD varijabilna 5-10 18-30 EUR 67,89 7.12% varijabilny
Fiksna ili 5 Rizik refiksiranja za
EIB varijabilna 4-5 25 EUR 500,72 52,51% varijabilnu
Fiksna ili : : o Rizik refiksiranja za
EBRD varijabilna 3-5 12-15 EUR 298,12 31,26% varijabilnu
Kuvaijtski 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 uUsD 15,85 1,66% Valutni rizik
Fiksna ili Rizik refiksiranja za
wER varijabilna 5 10 EUR 18,96 1.99% varijabilnu
: o Rizik refinansiranja i
IFAD Fiksna 10 30 SDR 42 0,44% valutni rizik
Kfw vl;lﬁjsanbai‘lrlll:a 25-10 12-20 EUR 15,99 1,68% Rizik refinansiranja
: a Rizik refinansiranja i
Ostala Fiksna ili L R
Do 3-5 10-15 EUR 1,77 0,19% refiksiranja za
sredstva varijabilna varijabilnu
UKUPNO 953.60 | 100,00%

5.2. Domadiizvori finansiranja

Domace trzidte vrijednosnih papira je relativno malo i nerazvijeno, ali ima trend rasta
prilagodavajuci se finansijskim potrebama Vlade Federacije BiH. Domacée komercijalne banke su
najveci investitori u trezorske zapise i trziSne obveznice Vlade Federacije BiH i uglavnom ih
¢uvaju do dospijeca.

Slika 8. Kretanje unutraSnjeg duga Federacije BiH po osnovu trzi$nih vrijednosnih papira u

periodu 2013 — 2022. (mil. KM)
800
700
600
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300

200 l
100 7
5 17 % % % % 7 b yA ZZ Z4 |

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

P Trezorski zapisi O Trezorske obveznice

U namjeri da osigura dalji razvoj domaceg trzista vrijednosnih papira i transparentnost
zaduZivanja, vodeci pri tom racuna o svojim finansijskim potrebama i tro$kovima, Vlada
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Federacije BiH ¢e nastaviti sa aukcijama obveznica u mjeri koja je potrebna da se iznos sredstava
na Jedinstvenom racunu trezora Federacije BiH odrzava na zadovoljavajuéem nivou kao i
aukcijama trezorskih zapisa u slu¢aju pojave deficita jedinstvenog raduna uzrokovanog
neuskladeno$éu gotovinskih tokova.

Broj emisija i visina ponude trezorskih zapisa (roénosti tri, Sest, devet i dvanaest mjeseci) ¢ce
varirati zavisno od potreba trezora u procesu upravljanja likvidno$¢u. Za buduc¢a izdanja
obveznica Federacija ¢e uzimati u obzir interese investitora, ali ¢e nastojati produziti prosje¢no
vrijeme dospijeca vrijednosnih papira izdavanjem obveznica sa dospije¢em duzim od pet godina.

Aukcije trziSnih vrijednosnih papira Federacije BiH odrZzavaju se u skladu sa godisnjim
indikativnim kalendarom aukcija, koji Ministarstvo finansija objavljuje na svojoj web stranici, osim
u slu¢aju kada zbog zadovoljavajuce likvidnosti jedinstvenog racuna trezora Ministarstvo finansija
otkaze najavljene aukcije.

Tabela 9. Struktura, tro$kovi i rizici domacih izvora finansiranja

OPIS Trezorski zapisi Obveznice FBiH

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

Traznja zadovoljava trenutne potrebe, razvoj trZita ce
utjecati na potraznju

Niski, osim u slucaju krize likvidnosti ili izdanja | Rast volumena izdanja i produzetak roénosti moze izazvati
vedih volumena rast troSkova

Rizici zavise od osfvarene rocnosti a ukljucuju rizik
refinansiranja, a u slucaju varijabilnih stopa i rizik refiksiranja

Karakteristike | Jednostavni, dobra potraznja

Trokovi

Rizici Rizici refiksiranja i refinansiranja

6. PRETPOSTAVKE CIJENA | OPISI SCENARIJA SOKA

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

6.1. Scenarij nepredvidenih dogadaja (Sok scenarij)

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

Sok valutnog (deviznog) kursa 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.
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Sok kamatnih stopa podrazumijeva sljedeée:

e maniji $ok: povecanje kamatnih stopa u drugoj godini za 2% na sve domace i vanjske
instrumente i na kratkoro&éne domace instrumente povecéanje za 1%. Instrumenti u koje
su uklju€eni stara devizna stednja i ratna potrazivanja ostaju nepromijenjeni;

o veci Sok: poveéanje procijenjenih kamatnih stopa u visini od 4% na dugorocne vanjske i
domace instrumente i 2% na kratkoroéne domace instrumente u drugoj godini. Instrumenti
u koje su ukljuceni stara devizna stednja i ratna potraZivanja ostaju nepromijenjeni;

Scenariji Soka:

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

e Sok kamatne stope: 4% rast kamatne stope na vanjske i domace dugoroéne instrumente
i 2% na kratkoro¢ne domace instrumente u drugoj godini, $to doprinosi izravnavanju
krivulje prinosa;

 Kombinovani Sok: 20% deprecijacije kursa KM/USD u kombinaciji sa Sokom za 1% na
kratkoro¢ne domace instrumente i 2% na sve dugoroéne domace i vanjske instrumente u
drugoj godini.

Pretpostavke o buducim kretanjima promjenjivih kamatnih stopa na vanjski dug zasnovane
su na postoje¢im krivuljama prinosa za Eurozonu i SAD iz polovine novembra 2022. godine
uzimajuéi u obzir i prosjecne vrijednosti u 2022. godini. Za projekcije varijabilnih kamatnih stopa,
Sestomjesecni LIBOR? i EURIBOR'™ kori$teni su trenutni podaci o ovim kamatnim stopama uz
pretpostavku da ce razlika izmedu vrijednosti Sestomjesecnog EURIBOR (LIBOR) i prinosa na
njemacke jednogodi$nje obveznice (americke jednogodiSnje obveznice) biti jednaka tokom
perioda 2023-2025. godina.

Ove kamatne stope predstavijaju 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 postoje¢a zaduZenja. Kretanje kamatnih stopa na domaci
dug izradunato na osnovu jednostavnih oekivanja na bazi kamatnih stopa postojeceg portfolija
unutradnjeg duga Federacije BiH.

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

o Kamata
Naziv instrumenta
2023 2024 2025
ﬁKoncesionaIni 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%

9 London Interbank Offered Rate
® Euro Interbank Offered Rate
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Tabela 11. Procijenjeni spread (margina) na instrumente duga sa varijabilnom kamatnom stopom
u periodu 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 Evropske centralne banke iz novembra 2022. godine ukazuju na jacanje 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 istom nivou u 2024. godini.

Slicne procjene je objavio i MMF-a (World Economic Qutlook iz oktobra 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 razliCitih scenarija Strategije upravljanja dugom koristeni su prilagodeni
instrumenti kako bi se razliCiti uslovi kredita u portfoliju sveli na slican instrument (razlika postoji
u valuti, godinama dospijec¢a, kamatnoj stopi i ,grace“ periodu)

Tabela 13. Stilizirani instrumenti portfolija duga Federacije BiH

Oznaka - . Fiksni ili Koncesionalniili | Dospijece Grace

istiiifienta Ime ili vrsta instrumenta varijabilni tni (godina) (godina) Vrsta valute Valuta
USD_2 Koncesionalni USD Fiksni Koncesionalni 20 5 Strana usD
ush_3 Koncesionalni EUR Fiksni Koncesionalni 20 5 Strana EUR
UsD_4 Koncesionalni USD Varijabilni Koncesionalni 18 4 Strana usb
USD_5 Koncesionalni EUR Varijabilni Koncesionalni 15 3 Strana EUR
USD_6 IMF EFF USD Varijabilni Koncesionalni 10 4 Strana usb
uUsD_7 IMF RFI USD Varijabilni Kongesionalni 5 3 Strana usD
BAM_9 T zapis Fiksni Trzni 1 0 Domaca BAM
BAM_11 2-3y T obveznica Fiksni Trzni 3 2 Domata BAM
BAM_12 5-7Ty T obveznica Fiksni Trzni 6 5 Domaca BAM
BAM_16 10y T obveznica Fiksni Trzni 10 9 Domaca BAM
BAM_17 15y T obveznica Fiksni Trzni 15 14 Domata BAM
USD_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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Tabela 14. Poredenje trenutnih indikatora rizika portfolija duga i rizika strategije

Portfolio duga
|zabrana
Indikatori rizika _ | strategija
2021. godina | 2022. godina kraj
2025.
godine
Nominalni dug (% BDP-a) 26,8 15,4 15,9
Sadasnja vrijednost (% BDP-a) 22,4 13.2 14,3
Ponderisana prosjec¢na kamata (%) 13 1,8 3,0
ATM Vanjski dug (godine) 6,6 6,4 7,5
Rizik refinansiranja | ATM Unutrasnji dug (godine) 3,6 42 2,7
ATM Ukupni dug (godine) 6,2 6,2 6,4
ATR (godine) 42 4,2 48
Kamatni rizik Dug koji se refiksirau 1.g (% ukupnog duga) 45,8 45,2 38,8
Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga) 62,5 62,2 72,0
L Devizni dug (% ukupnog duga) 87,8 88,9 773
Valutni rizik R )
Kratkoroéni devizni dug (% rezervi) 3,0 41 2,5

6.2. Opis alternativnih strategija upravljanja dugom

Strategija (S1): bazira se na realnom stanju dosadasnjeg zaduzivanja Federacije BiH u skladu
s Budzetom Federacije BiH za 2023. godinu, Dokumentom okvirnog budzeta Federacije BiH u
razdoblju 2023-2025. godina i PJl-a za razdoblje 2023-2025. godine. Finansiranje razvojnih
projekta do kraja 2025. godine procijenjeno je na 799,38 mil. KM. U kontekstu procjene troskova
i rizika za vanjske kredite namijenjene realizaciji PJI Federacije BiH primijenjeni su kreditni uslovi
u skladu sa generalnim uslovima poslovanja kreditora uz preferiranu valutu EUR.

Strategija 2 (S2): bazira se na dosada$njem zaduzivanju Federacije BiH u skladu s BudZetom
Federacije BiH za 2023. godinu, Dokumentom okvirnog budzeta Federacije BiH u razdoblju 2023-
2025. godina i PJl-a za razdoblje 2023-2025. godine s pretpostavkom kreditnih uslova koji
podrazumijevaju kredite sa vecinski ugovorenom promjenjivom kamatnom stopom uz preferiranu
valutu EUR.

Strategija 3 (S3): bazira se na dosadasnjem zaduzivanju Federacije BiH u skladu s BudZetom
Federacije BiH za 2023. godinu, Dokumentom okvirnog budzeta Federacije BiH u razdoblju 2023-
2025. godina i PJl-a za razdoblje 2023-2025. godine s pretpostavkom kreditnih uslova koji
podrazumijevaju kredite sa vecinski ugovorenom fiksnom kamatnom stopom uz preferiranu
valutu EUR.

Strategija 4 (S4): bazira se na dosadas$njem zaduzivanju Federacije BiH u skladu s BudZzetom

Federacije BiH za 2023. godinu, Dokumentom okvirnog budzeta Federacije BiH u razdoblju 2023-
2025. godina i PJl-a za razdoblje 2023-2025. godine s pretpostavkom zamjene svih domacih
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instrumenata sa izdavanjem desetogodiénjih i petnaestogodi$njih euroobveznica na nivou 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 $ok scenariju. Dva kljucna indikatora
trogkova (dug/BDP i kamata/BDP) izradunati su kako bi se odredio odnos izmedu troskovaii rizika
razli¢itih scenarija zaduzivanja. Promjene visine neotplacenog duga uzrokovane promjenom
valutnog kursa odrazavaju se na odnos dug/BDP. Uge$ce do sada placene kamate u BDP-u daje
procjenu potencijalnog utjecaja svake strategije na budzet. Rizik date strategije je razlika izmedu
njenih troskova u scenariju $oka u odnosu na osnovni (bazni) scenarij.

Trosak servisiranja duga u direktnoj je korelaciji sa promjenama kamatnih stopa. Dug sa
visokim kamatnim stopama generira tokom vremena vece tros$kove duga, odnosno povecava
potrebe za refinansiranjem. Strategija S4 je najmanje rizicna, ali ima i najvece troSkove (Slika
12.) zbog strukture duga u kojoj dominira vanjsko zaduzivanje u EUR-ima kombinacijom
desetogodisnjih i petnaestogodi$njih euroobveznica u uslovima trziSnih kamatnih stopa.
Strategije S1, S2 i S3 imaju priblizno iste troskove, s tim da je strategija S2 najrizi¢nija s obzirom
da su u strategiji S2 razmatrani kreditni uslovi u kojima u ve¢em obimu prevladavaju promjenjive
kamatne stope. Najve¢i rizik za sve strategije u pogledu omjera kamata/BDP predstavlja
ekstremni kamatni Sok u 2. godini strategije.

Slika 12. U&e§ce troskova kamata u BDP-u (kraj 2025. godine)
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Najvecéi rizik portfolija duga za sve Cetiri testirane strategije, u pogledu omjera dug/BDP
predstavlja valutni rizik u sluéaju nagle promjene deviznog kursa odnosno aprecijacije USD u
odnosu na KM i EUR (Sok od 30% u 2. godini).

Portfolio koji ima vecée ucesée neeurskih valuta u stanju neotplacenog vanjskog duga izloZzen
je veéem riziku kada je u pitanju aprecijacija stranih valuta u odnosu na domacu. Strategija S4 je
najosjetljivija strategija na promjene deviznih kurseva, zbog niskog u¢es¢a domaceg zaduzivanja
i znacajnijeg vanjskog zaduzivanja.

Kao i u slu¢aju 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 kursa 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).
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U sluéaju ekstremnog deviznog $oka (aprecijacija USD u odnosu na BAM u iznosu od 30%)
odstupanje §ok 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. UceSce duga u BDP-u (kraj 2025. godine)
(%)
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6.4. Indikatori rizika alternativnih strategija

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

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

Indikatori rizika

Pocetni portfolio S1 I 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 1431 1439
Troskovi kamata u % BDP 0,27 0,41 0,40 0,41 0,47
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) 2,03 212 212 2,13 125

Rizik refinansiranja  Prosjecno dospijece portfolija (godine) 6,18 6,44 6,28 6,52 7,94
Prosje¢no dospije¢e domaci dug (godine) 4,19 2,70 2,70 2,70 282

Prosje¢no dospijece vanjski dug (godine) 6,42 7,54 733 7.65 8,26

Prosjec¢no vrijeme refiksiranja (godine) 4,24 475 399 490 632
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 7339 7347

Trezorski zapisi (% ukupnog duga) 0,79 4,33 4,32 4,36 0,00
e Devizni dug u % ukupnog duga 88,85 77,29 77,31 77,21 94,09
Kratkoroéni devizni dug u % rezervi 4,09 2,47 2,47 2,47 2,47

Uporedujuci indikatore rizika predloZzenih strategija sa rizicima trenutnog portfolija duga,
mozemo zakljuciti sljedece:
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Troskovi duga — Prosjeéna ponderisana kamatna stopa u svim analiziranim strategijama se
povedava i kreée se u rasponu od 1,78% - 3,56%, s tim da kod preferirane strategije S1 na kraju
2025. godine iznosi 3,02%.

Rizik refinansiranja — |znos duga koji dospijeva u 2025. godini je priblizno isti u svim
strategijama, ali je vedi u relativnom iznosu u odnosu pocetni portfolio duga iz 2022. godine kada
je iznosio 12,75% i ispod je iznosa koji je u smjernicama o zaduZivanju naveden kao gornja
granica (15% ukupnog portfolija duga).

Prosjeéno vrijeme do dospijeéa (ATM) bi se povecalo u svim analiziranim strategijama |
bilo bi u skladu sa definiranim strateskim ciljevima. Najduze prosjec¢no vrijeme do dospijeca bi
bilo u strategiji S4 uzimajuc¢i u obzir koriStene instrumente duga u spomenutoj strategiji.
Implementacijom strategije S1 prosjecno vrijeme dospijeca portfolija 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 trenutno vrijeme refiksiranja od 4,24 godine. UceSce duga sa fiksnim
kamatnim stopama u preferiranoj strategiji bi se povecalo u odnosu na pocetni portfolio duga i
iznosilo bi 72% kao i uéesée trezorskih zapisa koje bi se povecalo 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 periodu 2023.-2025. iz
razloga §to su indikatori rizika izabrane strategije S1 na kraju 2025. godine uglavnom u skladu
sa smjernicama za upravljanje dugom.

7. SMJERNICE ZA UPRAVLJANJE DUGOM

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

7.1. Sveukupna struktura portfolija duga

Smijernice za pozeljnu strukturu portfolija duga su sljedece:
- Odrzavanje ucesc¢a duga u KM i EUR valuti iznad 60% ukupnog portfolija duga;
- Odrzanje u¢e$ca duga s fiksnom kamatnom stopom preko 50% ukupnog portfolija duga;
- Vrijeme prosjecnog dospije¢a ukupnog portfolija duga produZiti na 6,5 godina.

7.2. Smijernice 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 refinansiranja;

- Radi smanjenja valutnog rizika maksimalno koristiti zaduzivanje u EUR i KM;
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U cilju smanjenja rizika refinansiranja duga: u¢esce portfolija duga koji dospijeva unutar
12 mjeseci/jedne godine ¢e iznositi maksimalno 15% ukupnog neotplacenog duga;

Kako bi produzili prosje¢no dospijece portfolija duga iznad 6,5 godina, buduc¢a zaduzenja
ugovarati sa duzim grace periodom i duzim rokom otplate. Prosjecno ponderisano
dospijece portfolija duga produziti na najmanje 6,5 godina.

7.3. Kvantitativni ciljevi

Na osnovu trenutnog makroekonomskog okvira pra¢enjem preferirane strategije zaduZivanja
na kraju 2025. godine ocekivani indikatori rizika portfolija duga bili bi sljedeci:

prosjecno vrijeme dospijeca kredita (ATM) ne bi trebalo biti manje od 6,44 godina;
prosjeéno vrijeme refiksiranja kredita (ATR) ¢e iznositi 4,75 godinu;

- ude$ce servisiranja kamata po osnovu 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 finansiranja, prvenstveno koncesionalnih izvora
finansiranja.
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