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ZAKLJUCAK

1. Usvaja se Strategija upravljanja dugom 2024. - 2026.
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2026. objavi na svojoj web stranici.
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Strategija upravljanja dugom 2024 —2026. (u daljem tekstu: Strategija) predstavija sazetak
glavnih nacela i smjernica za politiku upravljanja dugom Federacije BiH u navedenom periodu
i od 2015. godine predstavija jedan od strateskih dokumenata Vlade Federacije u domeni
upravijanja dugom. Strategija se temelji na postojeéem portfoliju duga Federacije BiH,
Programu javnih investicija Federacije BiH 2024 — 2026. godina (PJI FBiH 2024 - 2026.) i
Dokumentu okvirnog budzeta Federacije BiH 2024 — 2026. godine. Strategija sadrzi planove
finansiranja potreba Viade Federacije BiH u naredne tri godine kako na vanjskom tako ina
unutra$njem trzistu, te indikativne mjere i alate potrebne za dostizanje usvojenih strateskih
ciljeva.

1. CILJEVI | OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOM

1.1.  Ciljevi upravljanja dugom
Ciljevi upravljanja dugom Viade Federacije BiH su:
1. osiguranje finansijskih sredstava za finansiranje vladinih potreba uz prihvatljive
trogkove i rizike u srednjem i dugom roku;
2. razvoj domadeg trziSta vrijednosnih papira.

1.2. Obuhvat Strategije

Strategija obuhvata portfolio duga na dan 31.12.2023. godine kojim upravija Viada
Federacije BiH i koji je prikazan u narednoj tabel.

Tabela 1. Portfolio duga na dan 31.12.2023. godine, obuhvaéen Strategijom

Vrsta duga %’ﬁﬁﬁ:; (Ej,())/ Iznos (mil. KM)

Vanjski dug FBiH, od cega: 5.166,66
_  Relevantni vanjski dug FBiH v 5.117,37

—  Direktni vanjski dug FBiH v 49,29
Unutrasnji dug FBiH, od ¢ega: 924,41
—  Trezorski zapisi FBiH v 100

- Trezorske obveznice FBiH ¥ 820

_  Obveznice stare devizne Stednje (SDS) v 0

—  Obveznice za ratna potraZivanja (RT) v 2,89

- Verificirani dug X 1,52
UKUPAN dug obuhvacen strategijom 6.089,55




2. Portfolio duga Vlade Federacije BiH

Portfolio duga koji je obuhvaéen Strategijom i za koji je odgovorna i kojim upravija Viada
Federacije BiH na dan 31.12.2023. godine iznosi 6.089,55 mil.KM' (3.440,46 mil. USD)
odnosno 20,30% BDP-a? Federacije BiH. Sastoji se od vanjskog duga u iznosu od 5.166,66
mil. KM (2.919,05 mil. USD) odnosno 84,84% ukupnog duga i unutrasnjeg duga u iznosu od
922,89 mil. KM (521,41 mil. USD) odnosno 15,16% ukupnog duga.

Tabela 2. Ukupan dug obuhvadéen Strategijom na dan 31.12.2023. godine

Opis Vanjski dug Unutrasnji dug Ukupni dug
Iznos (u mil. KM) 5.166,66 922,89 6.089,56
Iznos (u mil. USD) 2.919,05 521,41 3.440,46
Nominalni dug kao % BDP-a FBiH 17,22% 3,08% 20,30%

2.1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH na dan 31.12.2023. 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)

Ostali kreditori D
Razvojna banka Vijeta Europe (CEB) =m0
Kuvajlski fond za Arapski ekonomsii razvo] =
Saudijski razvoji fond =3
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Europska Svipiska Svetska  Medunarodni £ Saudijgki fond za pankaVigea  Ostal
Invesliciska  EBRD banka (WB banka(WB monetami Paridki kub OPEC (OFID) z 5 Kiw Arapsid
banka 1DA) BRO) food Komisija ravojni fond | o E(&wé]e kreditori
= 5 . fazvo) =
oKM 135379 71447 713,90 692,48 a1z 29987 208.3% 150.35 126,58 108,59 99.59 _91.95 189,53

! Kursna lista CBBH broj 257 od 30.12.2023. godine
2 Procjena FZS: Realni BDP u 2023. godini iznosi 30.003 mil. KM, 29.03.2024.
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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 Vu&enja (SDR)® i americki dolar (USD).

Slika 2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH
Prije dekompozicije SDR-a Poslije dekompozicije SDR-a
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Dekompozicijom SDR-a, u¢e$¢e EUR valute raste na 73,53%, a USD na 20,45% ukupnog
vanjskog duga.
2.1.3. Kamatna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Sa fiksnom kamatnom stopom ugovoreno je 2.877,35 mil. KM ili 55,69%, a sa
promjenjivom kamatnom stopom 2.289,32 mil. KM ili 44,31% ukupnog vanjskog duga.

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

Varijabilna,
44,31%

Fiksna kamata,______
55,69%

3 SDR — medunarodna obratunska 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.




22,  Struktura unutrasnjeg duga Federacije BiH na dan 31 .12.2023. godine

Unutraénji dug koji je uklju€en u Strategiju sastoji se od duga koji je nastao u skladu sa
zakonom* u obliku vrijednosnih papira i unutrasnjeg duga nastalog emisijom trZisnih
vrijednosnih papira. Unutra$nji dug ugovoren je u domacoj valuti (KM) i sa fiksnim kamatnim
stopama.

Tabela 3. Unutradnji dug Federacije BiH uklju¢en u Strategiju

Vrsta duga Ukljuden (v)/ Iskljuden (x)  |znos (mil.KM)
Unutra$nji dug FBiH, od Cega: 922,89
Trezorski zapisi FBiH J 100,00
- Trezorske obveznice FBiH v 820,00
Obveznice za ratna potraZivanja (RT) v 2,89

2 2 1. Kamatna struktura unutra$njeg duga Federacije BiH

Slika 4. Struktura unutradnjeg duga Federacije BiH po visini kamatne stope (u mil. KM) 31.12.2023.
RO o5 o S
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7 0-1)% 1-2)% 2-33% (3-4)%
® Iznos duga 380 160 ‘ 143 240

4 Zakon o utvrdivanju i nainu izmirenja unutradnjih cbaveza Federacije Bosne i Hercegovine ("Siuzbene novine Federacije BiH", br. 66104, 49/05, 35/06,
31/08, 32/09, 65/09 i 42/11); Zakon o izmirenju obaveza na osnovuy ratuna stare devizne Stednje u Federacij Bosne i Hercegovine ("Slufbene novine
Federacije BIH", br. 62/08, 42/11, 91/131101/16)
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3. RIZICI PORTFOLIJA DUGA FEDERACIJE BiH

3.1. Karakteristike trodkova i rizika portfolija duga Federacije BiH

Prosjeéna ponderisana kamatna stopa za vanjski dug iznosi 3,08% i u odnosu na 2022.
godinu povedala se za 1,24% dok se prosjecna ponderisana kamatna stopa ukupnog portfolija
duga Federacije BiH poveéala za 1,08% u odnosu na kraj 2022. godine, ali je i dalje prihvatljivo
niska i iznosi 2,86%. lako obveznice emitovane za izmirenje obaveza po Osnovu ratnih
potraZivanja (2,89 mil. KM) imaju zakonom odredenu kamatnu stopu 2,5% ¢injenica je da su
povecane kamatne stope na trZiSne obveznice i trezorske zapise u 2023. godini (novih emisija
u iznosu 390,00 mil. KM) imale utjecaj na ovo povecéanje.

Tabela 5. Uporedni prikaz indikatora rizika portfolija duga Federacije BiH na dan 31.12.2023. gedine u
odnosu na indikatore na kraju 2022. godine

Vanijski dug Unutra3nji dug Ukupni dug
Indikatori rizika
2022 2023. | 2022. | 2023. | 2022 2023.

lznos duga (milioni KM} 5.410,49 | 5.166,67 | 678,69 | 922,89 | 6.089,18 | 6.089,56
Iznos duga (milioni USD) 295058 | 2.919,05 | 370,12 | 521,41 | 3.320,70 | 3.440.46
Nominalni dug u % BOP 13,67 10,89 1.7 1,95 15,38 12,84
Sada$nja vrijednost duga u % BOP 1145 9,33 1,71 195 13,16 127
Kamata kao % BDP 0,25 0,34 0,02 0,03 0,27 0,37

TroSkovi duga
Prosjeéna ponderisana kamala (%) 1,84 3,08 1,27 1,66 1,78 2,86
Prosje&no vrijeme dospijeca (godine) 6.42 6,69 419 3,90 6,18 6,27
Rizik refinansiranja | Dospijeée duga u sljedecoj godini (% ukupnog) 12,41 1346 | 1559 | 1849 1215 14,22
Dospijete duga u sliedecoj godini (% BOP) 1,76 149 0,27 0,36 2,03 1,85
Prosjeéno vrijeme refiksiranja (godine) 425 4,2 419 3,90 424 4,15
Kamatni rizik Dug koji se refiksira u sliedecoj godini (%ukupnog) 48,80 4953 | 1559 | 18,48 45,23 4488
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% ukupnog) 57,61 55,69 | 100,00 | 100,00 62,17 62,33
Devizni dug (% ukupnog duga) 88,85 84,84

Valutni rizik

Kratkoro@ni devizni dug (% rezervi) 4,09 455

3.2. Rizik refinansiranja

Rizik refinansiranja je zna&ajan i za unutraénji i za vanjski dug i koncentriran je na kratki i
srednji rok. Prosjeéno vrijeme dospijeca (ATM) za unutrasnji dug iznosi 3,90 godina, a za
vanjski dug 6,69 godine. Prosjecno vrijeme dospijeéa ukupnog duga iznosi 6,27 godina.
Prosje&no vrijeme dospijeca unutrasnjeg duga je malo smanjeno dok je za vanjski dug
povecano pa se ATM za ukupan dug neznatno povec¢ao u odnosu na strategiju za prethodni
trogodisnji period.




Slika 5. Profil otplate duga Federacije BiH na dan 31.12.2023. godine (mil. KM)
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Slika 6. Profil otplate duga Federacije BiH prema IMF-u, na dan 31.12.2023. godine (mil. KM)
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3.3. Kamatni rizik

Uéesce portfolija duga koji se refiksira unutar jedne godine iznosi 44,88% i rezutat je
&injenice da je oko 44,31% vanjskog duga ugovoreno sa varijabilnom kamatnom stopom, dok
je sav unutradnji dug ugovoren sa fiksnom kamatnom stopom. Unutradnji dug koji se refiksira
unutar jedne godine iznosi 18,49% u odnosu na ukupan dug §to je povecanje od skoro 3%.

Prosje&no vrijeme refiksiranja portfolija duga Federacije BiH iznosi 4,15 godina, odnosno
4,2 godina za vanjski dug, dok za unutrasnji dug iznosi 3,9 godina.

3.4. Valutni rizik portfolija duga Federacije BiH

Najzastupljenije valute u portfoliju duga Federacije BiH su EUR (57,27%), SDR (17,45%),
KM (15,16%) i USD (9,78%). Dekompozicijom SDR-a, uéeéée EUR valute raste na 62,38%
ukupnog duga, a u&esée USD na 17,35% (Slika 7.).




Slika 7. Valutna struktura ukupnog duga Federacije BiH prema stanju na dan 31.12.2023. godine, prije
i poslije dekompozicije SDR-a.
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Valutni rizik portfolija vanjskog duga Federacije BiH je relativno velik. Nesto preko 27%
vanjskog duga je osjetljivo na promjene deviznih kurseva uzimajuéi u obzir njegovu valutnu
strukturu (EUR — 57,27%, SDR - 17,45% i USD - 9,78%), u kojoj, nakon dekompozicije SDR-
a, uéedée EUR valute u ukupnom vanjskom dugu iznosi 62,38%.

4. MAKROEKONOMSKI OKVIR

Globalna ekonomska aktivnost u 2023. godini pokazala se otpornijom no §to se prvobitno
o&ekivalo, posebno u prvom dijelu godine. Medutim, uslijed slozene geopolititke situacije i
novih ekonomskih izazova, znakovi usporavanja globalne ekonomske aktivnosti postali su
izrazitiji u drugom dijelu godine. Takoder, slabljenje inflatornih pritisaka brze od ofekivanog
obiljezilo je globalnu ekonomiju u 2023. godini. Globalni rast u 2023. godini procijenjen je na
3,1%, sa projekcijama 3,1% i 3,2% u 2024. i 2025. godini, respektivno.

Prema izvjestaju Svjetske banke iz proljeca 2024. godine zemlje Zapadnog Balkana su u
2023. godini ostvarile ekonomski rast od 2,6% sto je blago usporavanje u odnosu na ostvareni
rast od 3,4% iz 2022. godine

dnog Balkan

a
[ \

Pregled rasta realnog BDP-a u zemljama Zapa

HroeKclie U238 U Z4

' Albanija 34 35
BiH - 18 26 33 40
‘Kosovo Eeoeal ERE 37 EERLEE L DT
Crna Gora 1 60| 34| 28] 3,0
' Sjeverna Makedonija SRR 2oie s 00 P
Srbija 25 35 38, 40

lzvor: Svjetska banka, Redovni ekonomski izvieéiaj, proljeée 2024

Nakon snaznih inflacijskih udara u 2022. godini, a prema izvjestajima Federalnog zavoda
za statistiku, inflacija potro$aékih cijena u FBiH biljezi znatno usporavanje. U januaru 2023.
godine inflacija potrogaékih cijena na godisnjem nivou iznosila je 14,7%, a u decembru iste
godine 0,8%. Prosje&na godi$nja inflacija u Federaciji BiH u 2023. godini iznosila je 5,1% te
se oé&ekuje daljnje usporavanje inflacije potro$ackih cijena.




Srednjoroéni izgledi za ekonomije Zapadnog Balkana su pozitivni, pod uslovom
provodenja strukturnin reformi te ubrzanja procesa zelene tranzicije i ulaganja u oblast
energetske efikasnosti u skladu sa Zelenom agendom za Zapadni Balkan.

Rast u Bosni i Hercegovini pokazao se visi od ofekivanog pa je prema prvim procjenama
Agencije za statistiku®, Bosna i Hercegovina je u 2023. godini ostvarila realni BDP prema
rashodovnom pristupu u visini od 38,33 mird. KM, odnosno godi$nji rast od 1,7. Analiza
rashodnih kategorija BDP—a BiH za 2023. godinu ukazuje da je uporiste ekonomskog rasta
BiH predstavljala drzavna potro$nja od 1,7% i bruto investicije od 1,2%. Ukupan obim
vanjskotrgovinske razmjene biljezi pad (ukupan izvoz pao je za 3,2%, a uvoz za 2,4%) Sto je
rezultat nepovoljnih geopoliti¢kih zbivanja, lode pozicije nasih najznaéajnijih trgovinskih
partnera, te posljedi¢no tome i smanjenja inostrane potraznje.

Dalje kretanje privredne aktivnosti u zemiji kao i u okruzenju, te usaglasavanje zakonske
regulative u oblasti zelene energije u BiH sa vaZeéim propisima zemalja Evropske unije,
predstavljat ¢e glavnu odrednicu kretanja vanjskotrgovinske razmjene u Bosni i Hercegovini i
u Federaciji BiH u narednom srednjoroénom periodu. Uz poveéanje izvozne trainje, te
prosirenje proizvodne baze i podizanja konkurentnosti bosanskohercegovackih proizvoda
moguce je oCekivati povecanje izvoza u srednjoroénom periodu. Sa druge strane, poveéanje
ekonomske aktivnosti u zemlji te time i domage traZnje trebalo bi utjecati na rast uvoza u Bosnu
i Hercegovinu i Federaciju BiH. Vrlo bitno je naglasiti i izazove koji se odnose na
vanjskotrgovinsku razmjenu u narednom periodu, a ukljuéuju uvodenje CBAM-a (engl. Carbon
Border Adjustment Mechanism), uvozne takse na pojedine proizvode iz zemalja koje nemaju
odgovarajuce klimatske politike. Stoga, ukoliko se poduzmu odgovarajuce aktivnosti s ciliem
postizanja niskougljiEnog emisijskog razvoja i dekarbonizacije, ogekivano je jatanje
konkurentske pozicije bosanskohercegovackih proizvoda na trZistu Europske unije u
srednjoroénom periodu.

Projekcije rasta BDP-a koje je sacinilo Federalno ministarstvo finansija temelje se na
projekcijama Direkcije za ekonomsko planiranje pri Vijeéu ministara BiH iz marta 2024. godine
i projekcijama medunarodnih institucija (MMF-a i Svjetske banke iz aprila, Evropske komisije
iz februara 2024. godine).

Tabela 6. BDP FBiH; procjena za 2023. i projekcije za period 2024 — 2027. godina

ndikato! {0} 2023 102 202 2
"NominalniBDPumil.KM 29,462 = 31,809 33,356 35079 | 36,908 @ 38,817

_ Nominalni rast % 168 79, 49 51| 52 | 52

e T oo == oo e

' Realni BDP u mil. KM 126,275 | 30003 32,497 34,3341 36124 38,057
Realni rast % 4.1 1.8 2.2 29! 3 31

Na uslove finansiranja na vanjskom trzistu zna¢ajno utjece globalni kreditni rejting drzave
koji svrstava Bosnu i Hercegovinu u grupu zemalja s visokim kreditnim rizikom iako je najnovija
ocjena agencije Standard & Poor's povec¢ala kreditni rejting (ranije bio B/pozitivni izgledi).

§ BHAS: Bruto domadi proizvod-rashodni pristup-tromjeseéni podaci (lanéano povezane vrijednosti u cijienama 2015), od 30.3.2023.




Dvije najvece globalne agencije za kreditni rejting Moody's i Standard & Poor’s dodijelile
su prvi kreditni rejting Federaciji BiH, na inicijativu Federalnog ministarstva financija/finansija.
Nakon &to je 14. 5. 2024. Moody's dodijelio ocjenu Federaciji BiH - B3, sa stabilnim izgledima,
27.5.2024. i agencija Standard & Poor's potvrdila je stabilne izglede Federacije BiH uz ocjenu
B+/B. Obje agencije su Federaciji BiH dodijelile kreditni rejting identi¢an aktuelnom suverenom
kreditnom rejtingu Bosne i Hercegovine. U objavljenim izvjestajima obje agencije navode kako
stabilni izgledi odrazavaju kapacitet Federacije BiH da oéuva svoju solidnu finansijsku poziciju
sa sliénim nivoom duga u naredne dvije godine, te o&ekuju da ¢e ekonomski oporavak podrzati
rast fiskalnih prihoda i da ée inflacija prestati vrsiti pritisak na operativnu potro$nju. Pored toga,
kljuéni faktori koji su utjecali na ocjenu kreditnog rejtinga Federacije BiH su dobra interna
pozicija likvidnosti Federacije BiH, njen pristup domacem kratkoroénom finansiranju i grupi
medunarodnih kreditora koji bi trebali osigurati dovoljnu likvidnost za pokri¢e godisnje otplate
duga.

Makroekonomski rizici i implikacije po strategiju upravijanja dugom su najjaci u smislu
stalno prisutne i rastuée geopolititke napetosti koja dugorotno dovodi do rasta cijena
energenata i drugih sirovina kao i eventualna kasnjenja u reformskim procesma kojima je
krajnji cilj dobijanje punog kandidatskog statusa u priblizavanju Evropskoj uniji.

Tabela 7. Makroekonomski rizici i implikacije po strategiju upravljanja dugom
Realni sektor
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5. 1ZVORI FINANSIRANJA

5.1. Vanjski izvori finansiranja

Vanjska finansijska sredstva koja Federacij BiH veé stoje na raspolaganju i planira ih
angazovati u periodu 2024 — 2026. procjenjuju se na 1.525,35 mil. KM@ (861,76 mil. USD’).
Uzimajuéi u obzir ciljeve definirane ovom Strategijom, trodkove i rizike ugovaranja zajmova,
Federacija BiH ¢e nastaviti sa politikom maksimiziranja zaduzivanja kod medunarodnih
finansijskih institucija, a procjene ukazuju da bi se veéina planiranih potreba za finansiranjem
kapitalnih investicija moglo zadovoljiti finansiranjem iz ovih izvora, dok bi se manji dio potreba
koji se odnosi na refinansiranje dijela postojeéeg vanjskog duga trebao pokriti izdanjem
obveznica na medunarodnom trzistu kapitala.

Tabela 8: Pregled ugovorenih i planiranih vanjskih izvora finansiranja u periodu 2024 — 2026. godina

Grace : —
" Kamatna Rok Finansiranje e
Kreditor Valuta . % Rizici
stopa period otplate mil. USD
Fiksna ili o Rizik refiksiranja za
IBRD varijabilna 5-10 18-30 EUR 178,18 | 20,68% varijabilnu
Fiksna ili Rizik refiksiranja za
o8 varijabilna . " EUR 341,51 | 30.63% varijabilnu
Fiksna ili Rizik refiksiranja za
i varijabilna 8 L EUR 22763 | 2641% varijabilnu
Kuvaijtski fond Fiksna 5 25 KWD 32,95 3,82% Valutni rizik
Saudijski fond Fiksna 5 25 SAR 1,14 0,13% Valutni rizik
OPEC fond Fiksna 10 20 usD 27,62 3,20% Valutni rizik
Fiksna ili o Rizik refiksiranja za
i varijabilna 5 m EUR 3121 3.62% varijabilnu
- Rizik refinansiranja i
IFAD Fiksna 10 30 SDR 3,95 0,46% valutni rizk
KW v‘:zjsa’:;'ﬂia 25-10 | 1220 | EUR 1742 | 2,02% | Rizi refinansiranja
Ostal Fikena i Rizik refinansiranja i
s € e 35 105 | EUR 048 | 002% | refisiranjaza
sredstva varijabilna varijabilnu
UKUPNO 861,79 | 100,00%

5.2. Domadi izvori finansiranja

Domace trZiste vrijednosnih papira je relativno malo i nerazvijeno, ali se u prethodnom
periodu uspjesno prilagodavalo finansijskim potrebama Vlade Federacije BiH. Domace
komercijalne banke su najvedi investitori u trezorske zapise i trZisne obveznice Viade
Federacije BiH i uglavnom ih Euvaju do dospije¢a, §to za posljedicu ima skoro neznatan promet
na sekundarnom trzitu. Kako su se kamatne stope i na domacéem trzistu znagajno povecale
u toku 2023. godine, te uzimajuci u obzir i rast potreba za finansiranjem Viada Federacije BiH

¢ Prema podacima jedinica za implementaciju projekata iz PJ| F BiH 2024-2026
7 Preratun izvréen prema kursu USD : KM na dan 31.12.2023. godine (1USD=1,769982 KM)
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u narednim godinama, postojeéu bazu investitora potrebno je prodiriti §to ¢e zbog regulative i
specifiénosti domaceg trzista kapitala biti izazov za sve kljuéne aktere.

Slika 8. Kretanje unutra$njeg duga Federacije BiH po osnovu trzi$nih vrijednosnih papira u periodu 2017
—2023. (mil. KM)
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U namjeri da osigura dalji razvoj domaceg trZista vrijednosnih papira i transparentnost
zaduzivanja, vodeci pri tom racuna o svojim finansijskim potrebama i troskovima, Viada
Federacije BiH ¢e nastaviti sa aukcijama trezorskih zapisa i obveznica u mijeri koja je potrebna
da se iznos sredstava na Jedinstvenom ragunu trezora Federacije BiH odrzava na
zadovoljavaju¢em nivou.

Broj emisija i visina ponude trezorskih zapisa (ro&nosti tri, Sest, devet i dvanaest mjeseci)
&e varirati zavisno od potreba trezora u procesu upravljanja likvidno$cu. Za buduca izdanja
obveznica Federacije BIH u obzir ¢e se uzimati interesi investitora, ali ¢e se nastojati produziti
prosje&no vrijeme dospije¢a vrijednosnih papira izdavanjem obveznica sa dospijeéem duZim
od pet godina.

Aukecije trzi$nih vrijednosnih papira Federacije BiH odrzavaju se u skladu sa godisnjim
indikativnim kalendarom aukcija, koji Ministarstvo finansija objavijuje na svojoj web stranici,
osim u slu&aju kada zbog zadovoljavajuce likvidnosti jedinstvenog rauna trezora Ministarstvo
finansija otkaZe najavljene aukcije.

Tabela 9. Struktura, trodkovi i rizici domacéih izvora finansiranja

OPIS Trezorski zapisi Obveznice FBiH
Strukfura Diskont, jednokraina isplata Fiksna ili varijabiina kamata, jednokratna isplata
Karakteristike | Jednostavni, dobra potraznja Trgzn;g zadovo{jaya trenutne potrebe, razvoj frita ce
utjecati na potraznju

; Niski, osim u sluéaju krize likvidnosti ili izdanja | Rast volumena izdanja i produZetak roénosti moze izazvafi

Trodkovi . :
vecih volumena rast troskova

Rizici Rizici refiksiranja i refinansiranja Rizici zavise od ostvarene rocnost, a ukfuéuju_rizik

refinansiranja, a u sluéaju varijabilnih stopa i rizik refiksiranja

il




