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SALETAK

Strategija upravijanja dugom Federacie BH 2017-2019 (u daljem tekstu: Strategijas)
oreastavija safetak glavnih nacela | smjemica za pelitke upravijanja u posmatranom
rerodu. Sralegija opisuje planove Mnansranjz viadineg duga v narednim qoainamy, te
indisativne mjere i alale koj &2 koristtl za dostizanje usvojenih siratedkih ciljeva,

Strategija upravijanja dugom Federaciie BiH 2017, — 2019, temelji 82 na postojeéim
zaduzenjma Federacije Bosne | Hercegovine. Dokumentu okvirnog budZets Federaciic
BiF 2077 — 2018 | Programu javnih investicia Federacis BiH 2017 - 2018, godina

L skladu =a usvojenom praksom, a u cilju osiguranja transparantnost dpravljanja dugom
pokoliganem komunikacije sa investiorima, Federalne ministarstvo finansijafinancia (u
daljerm tsketu FMF) dekumentsz i kljuéne podatke o dugu redevne objavljuje na svajo]
inernel stranci (hitp: ey fimlgov.bal.

1. PRAVNI T INSTITUCIONALNI CKVYIR

Kompleksnest postojeceg ustavnog uredonja BiH rezultirala jo uspostavlanjem
visestrukog zakonedavnog | institucionalnog okvira za upravlianie dugom ra svim
hivoima vlasti v BiH,

- Procedure ugovaranja novih vanskit drzavnin zajmova sadrzane su u tlanu 39,
\nosilac obaveze BiH) Zakona o zadufivanju, dugu i garancijama Bosna |
Hercegovine (,SluZbeni glasnik BiH" br, 52/05, 10208 | 90416}, a procedure otplale
vanjskeg dréavnog duga u dlanu 50. navedencg Zakona;

- fakon o zaduZivanju, dugu | garanciama Bosne i Hercegovire daje oviadtena
entitetima i Distrikze (FRiH, RS i DB} da sklapaju ugovare ¢ Zzaduzivanju = vanjskim
kredierima poe osnovu direkinog duga $to jo u skladu sa uslovima iz Ustava Gil l,
oredmetom pretiodne saglasnost Paramentame skupétine BiH (&lan 44,

U skladu sa Zakonom o dugu. zadufivanu i garanciama u Federaciji Bosne |
Aercagovine ([ Slufbene noving FRIHY br. 86/07 2400 4410 | 300 6) (U daliem
iekstu:  Lakon o dugu u FBIHY) FBIiH se mofo zadufival u zemli iU inostranstvy U
demadoj il stranoj valuti. Za provodenje procedure zadufivanja. izdavania garancija
| uvpravljanje dugom FBiH radlefne & FMF. Garancie odobrene od stranc
Parlamenla Federacije BiH potpisuje “ederalni minista: finansiafinancia (Clan 52
Jakona)

Zakonom o dugu u FBIH su utvrdeni | imiti zacuZivania u FRIH (&lan .5

- £akonom o dugu u FBiH propisang je u koje svrhe se FBIH mofe zadusiti ra
vanjgkom (Slan 38} il unutragnjem rFsiu (Slan 19.), fe ixdati garancije [&lan 53.)



2. CILIEVI | OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOM

2.1, Ciljevi upravijanja dugam
Kljuni ciljevi upravijanja dugom Viade FEH u periadu 2017.-2019 godine su-

1. osiguranje finansiskih sredstava za finansirane viaginh polreba isenvisirane
opaveza poslujeceg duga | finansiranje razvojnin srojekata) uz prifvat]ive
troskove | rizike w srednjem i dugam roku,

2. razvoj domadeq trzigta vrijednosnh papica,

2.2, Oounvat Strategije

Sreanjoroéna strategija upravijanja dugom Vade Federacije BiHl za period 2017 -2019.
godine obuhvata portfolic duga kojim upravija Viada Federacije BiH, a koji je odobrio
Parlament Federacije BiH, ndnosno ukupni vanjgki dug FBiH, ukljutujuci i onaj dia
vanjskog cuga koji je ugovoren radi prosliedivanja Krajnjim korisnicima (finansijskim
institucijama, javnim kompanijama kantorima, gradovima o cpiimama) | ukupan
unutrasn)i dug Viade Federacije BiH. U periadu koji je obuhvaden slrategijom ne oéekun
= axtivirznie garancija Federacije BiH, te stoga nisu ukliuéene u njen ohuhval,

3. PORTFOLIO DUGA VLADFE FEDERACIJE BIH
Vanski dug FBIH na dan 31.12.2015. godine iznosi  5.250.05 mi. BAM (# B20.53
mil USD) ili 83,77 % ukupnog portiolijfa duga, a precstsib 18,23 % &inj dnutrasnji dug |

iznost 1.015.99 mil. BAM (54811 mil USLY), sto ukupro iznosi 6.267.04 mil BAM
{3.377.84 mil. USD) ili 31,5 % BDP-a FBiH.

Dpiz Vanjski dug Linutragnji aug Ukvpr -c: Lig
lznos umilBaM) 525008 101888 @287.04
lzros {umi. LUSm 282953 248 11 GATT B4
MNominalni dug kaa % BOP-at 2738 5,30 1288

"Nzvor podalka za BTE 4 2018, goning, Dogomert GR¥ineg budieta za Fedaracijy Bosne | Harcegow ne za
rATCle 2117 2070, godine 19173 mil RaNM)
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3.1, Struktura vanjskog duga FBiH

Slika 1. Struktura vanjskog duga FBiH prema kreditorima,
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Tabela 2. Pragled stanja vanjskog duga FBiH pa kereclitorima

Hreditor
Svjelsia banka [WE DA
Europska Investiciona banka
Medunaradni rroretami fend

u 5D
Gyd. 631.551

£R1 130,835

349,226,125

134M
1,286,559 403
695,345 853
G48.157.158

EER[ 256044 342 75077475
Parkki kiub ' | 286838115 435 088,773
Sujetska banka (W8 13RD0) 25277650 484787 15
Lendansie klubs ) 16,545,268 42,50 408
Europska Komsijg 74489739 138.211.887
Viada <raljevire Spanije 74 B38 BOS 138,500,857
Cstali kreditori 415,256 574 581 775,943
TOTAL 2520.527.708 5250047 181

3.2, Struktura unutrasnjeg duga

Ukupan unutrasnji dug FBIH se sastoji od:
duga Koji je nastao u skladu sa zakonom? f(ohaveze prema uposienicima i
dobavljatima bivieg Federainog ministarstva odbrane | Vojske Federacije BiH, te
obaveze po osnovu stare devizne &tednje i ratnih potrazivanja) i
duga nastalog emisijom trZignih vrjednosnih papira.
Dug nastao v skladu sa Zakonom (slara devizna Stednja i ratna potrazivanja) izmiruje se
gotovinskim isplatama | emisijom netrZisnih vrijednosnih papira.
Ukupan unutradnji dug FBIH u oblku vrijednosnih papira (r2i8nih | netréignih na dan
31122016, godine iznosi 888 031.740 BAM (i 532 502,487 USL.

Za izmirenje ochavesa po osnovu stare devizne $ednje verilikovarih u 2018 godini ¢ u
toku 2077, godine biti izdans ooveznice.

= Zaknr o ulviani | nading IZMFERa LALraEnin obavera FodeasieE Soene Harcegevin "Buihang apvne Fudsrscie BiHY
br. BN, 2005, 3000, 3108 32404 1 S5.08, Zakan o izmireny cbavers r3 cenovl reCuns stare devme §aadi e U Fazarsgji
Breas i Hercegow ae (" 3u2bens noving Fesleraaj BiF br B0, 22071 (9505

]



u ks U 34N
Dug u vrijednosnim papirima po vrstama vrijednosnin papira, od £ega B G072 487 958.031.740
Treeorski zapisi £5.105.500 120,800,000
Trozarske obveznice 34150745 B0 000000
Obwaznize 2a ralna pofraZranja 105,370 952 195417 750
Obveznize za stary deviznu Stadnju 27 929, 250 51.313.880
Verificirani dug?, od dega 16807651 26.950. 1@
Qug bivieg FAD £.551.836 12155604
Cbaveze za staru deviznu Stednju B.701.350 16203355
Oozveze 2aralng pofrazivanja po sudssine prasudama 274455 w09.207

48110138

1.16.950.056

Ukupan unutradnjl dug Viade Federacije BiH

Shka 2, Strukiura unutrasnjeg duga u obliku vriiednesnih papira po visini kamatne slope

prema stanju duga na dan 31.12.2016. godine - {u BAM)
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3 Trziéni insfument 00,0 1906 2200 3800  B2000 74080
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3 | Dbaveze bivdeg FMO 12,64 12,37 1237 12.2 12,18 12 15
ot 736 7 36 733 7.2 78 7.2

| Plads 5,38 5,417 5.0 4.9 4 5z 448

d, Ciztaln 0.2 (1 Iiig J803 Jiaz 16,80

* Zakanom utvrdere obeveze prerma uppsioTicima | doav Bding vieg Federalnog ministarstea odbrane | Vojske
PRI, sodeke presude iz ssnovg sab=n potrad vanja i v fikovane coaveze 22 sla 0 oevieny Stednju 2= oje s iadan
yrisdnoani Fapici
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4. RIZICI PORTFOLIJA DUGA FEDERACIJE BiH

4.1, Karakteristike tro8kova i rizika portfolija duga Federacie BiH

Usupan porffolic duga ima relativio nigku panderisanu prosjeénu kamatnu siopu od
1.8 % {Tace'a 5.). Kod unutradniey auga ponderisana prosioéna kamatea stopa iznos)
2,8 %, i rezultat je omjera obveznica amitiranh za IZMirenje chaveza 1z osnova slae
devizne Siednie i ratnih potraZivania u iznosu od 247 2 mil, BAM. & koje Imaju zakoenam
odredenu kamatnu stopu (2,5 %) 7 trZignh dugeroénih vriednosnih papira u obliku
trezorskin cbveznica U ukupnom iznosu 740 8 mil BAM.

Kod vanjskog duga prosjecna kamatna siopa e niska i izeosi 1.3 % & =e mose
oéekivall da ce se u srednjorotnom periodu povecatl, kako se bude smanjivala
dostupnost kancesionalnog zaduzivanja. Takoder 52 moZe ofekivali da ée so postojed
nizak nivo varijabilne kamate povedati.

Tabela 5. Indikaton rzika portfolja duga FBIH prema stanju duga ra dar 31.12 2016
godine

kAl izka vanskidug  Lowiredng dug Ukiori dug

1o Bags imifiond Bam 125003 aha,0a 4.238,4

s cugd (miinc LIED) PAEDLY 532 A £ PR

Merminalnt dug u % S0P L 52 B

S3EASC A wijcnest dugs o % BOP A7 52 o4

Kamata kag % BD2 04 0z 0e

rodko Cuga 2 e LoD ; i £

Progjedna ponderisana saraty M) i1 ] A

Preglodno vrisme dosgeds (gadiae! 7 27 5.0

el Josgjece duga L shedaco] gouin % vhupang) 0E 28 132
relinar=ranjz ": oo S il el 1 1 . i

Drowspjecs dugs u slecatn gocie (% BOP) 25 14 4.2

Frosiecns wipma refisibanga fedine! 4 AT 3b

Loralt ik Dogkod 32 reflssing u slisdeds) godnl (% veaprog) 404 i 457

Ceag & fikeram kamahon stopom (% akusnog) RS 0L g7

Lavizni duy (% vaapnog duga) ai7

Welulri nzik ;
#rathanoén eovizn dug 1% erend)

i
L)

42  Rizik refinansiranja

Rizik refnansiranja je relativno veliki | za urutrasnii | za vaniski dug | koncentriran e na
kratki | srednji rok, Profl otplate (Slika 3.) naginje ka kratkom | srednjerm roku. Prosjeéns
urijeme dospieéa [ATM) za unutragnji dug |2 2,7 godina. a 5,7 godina za vanjski dug.
Krace prosiecna vrijlems dospijeca unutrainjeg duga s objasnjava véeséem T zapiea,
ooverrica s krat<im rokom dospjeca (2-3 goding] | obveznica s duzim doapijecem, ali 5
gmortizacionom otplatom u ukupnom uniutradnjemn dugu.



Iii_aa 3. Profil ctplate duga FBIH prema starju dugs na dan 31.12 2018, gudine
il BAM) :
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4.3 Kamatni rizik

Oko polovine vanjskog duga (494 %) preke Zetvitine unutrasnjeg dupa (268 %)
p:}trebngje reliksirati unutar 1 godine (Tabela 5.), Razlog taxo visokog procenta vanjskog
duga koji se reflksira je o torme 42 jo gotove pola portfolija vanjskog duga ugovoreno sa
vanjabilrom kamatnom stopoam. Povetanje referentne kamatne s5tope 7a jedan procentni
F'-DE:'I. povesalo b otplatu duga za cca 14 mil. USD godisnje. Frosjecno je potrobno 4,1
godina za refiksiranje karnatne stope za vanjski dug, a 2.7 goding 7a unutradnji dug.

Iabela 8. Strukdura duga FBiH sa fiksnom kamatnem stopom (u BAM),
__Wieina kamate __Uruetnj dug Vanskidug e
113.252.185 730 656 $43 845 215428
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2 7

2-3%

o4
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f.e
2 I vige 5
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ah. 3A0 225
27283014
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Taela 7. Struktura vanjskog duga FBIH sa prorjenjvom kamatnor stopom

| Risférening karapies Stanie E:Lti:SHD?EI HEE i Slank I:!IE;?::;EIEJ 2018

| e S H = i L R -
2M IS0 LIBOR 2053313 3809 BET
23 SURIBOR 438 7RO Br4.114
fivl ELRIBOR B54.044 748 1.232.126.591
M EUR LIBOR £37 BO4 314 441 £01.008
&M USD LIECR 75.748.391 135.434 032
G CIEDR 138,035 256.118
M ETIaCH 281,015 466,745
&M GAP LIEDR 260424 483203
FIW kamatna siopg FU27 335 13033 860
MMF kamatra siopa i 345 326,125  B4B157.155
UKLUPND 1.336,581.866 2.479.0B6.742

4.4 Malutni rizik

Glavne strane valute v strukturi vanjskog duga FBIH su: EUR (48,70 o}, Specijalna prava
vucena-S0R (34,45%) | USD (15,08 %), Dekompozicijom SDR-a* na valute jz kajih je
sastavlen, udio EUR valute raste na 60 % ukupnog vanjskog duga, dok udio USD u tom
sluGaju iznosi 31 %. Valutni rizik portiolija vanjskeg duga FBIH e dosta izrafen ocnosna
priblizne 40 % vanjskog duga je osjetljivo na oscilacie deviznih kurseva,

Slika 5. Valutna struktura vanjskog duga FBIH prema stanju duga na dan 31.12.2018.
godine, pnje | poslije dekompozicie SDR-a
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45 Potencijalne ohaveze

Felencijalne obaveze sufinansijske chaveze koje bi monle postati cbaveza budZsta FRIH
po osnovu izdatih garancija il odluka Parlamenta FBIH o aventualnom preuziman;a
ochaveza kantona, lokalnih zajednica Il javnin kompanija keje su od slrateskog irteresa
za FAiH.

¢ Obraduaska valida MM -5 | nekih STt Rreditorg, Sesta)) se of £1,73% USE VUTBNSADE dolgral 30.83% SUl.a
Kinoek o Lan (Renminb OHY o0 82%, 8,33% JPY [Jepartski Yan) | B Q0% (5P sEunta Yelike Brilanije)
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4.51 Garancije

Vlada FBiH j2 2010. godine izdala garanciu za JP Zeljeznice FBIH PO oSNoOVU
sindiciranog kredita u iznosu od 789 BAM {stanje duga na 31.12.2018, godine po
garanciji iznosi 27 77 mil. BAM).

Pored navedene, izdata je i vanjska podgarancija za JKP Vodoved | karalizacia doo
luzla na iznos od 5.8 mil EUR (vanjska garancia Bosne | Hercegovine). Neotpladeni dug
po ovop podgarancii na kraju 2016 godine znosio je 1,16 mil EUR. U parodu na kol se
cdncsi ova Strategija re ofekuje se akiivicanje garancija, te stoga nisu ukjutens L njen
oouhvat,

4.3.2 Preuzimanje obaveza krajnjih korisnika kredita

lako Zakon o dugu u FBIH propisuje da dug kantona, gradeova, opéina | javnih
kompanija predstavija njihovu apsolutnu i bezuvietnu ohavezu i ne predstavla ni direktnu
ni indirekinu obavezy FBIH, trenutna finansijska pﬁ:-zicéja nekoliko kantona, opcina i javnih
kompanija, kojima je FBIH prosliediia kredite, ukazuje na megude teskode U servisiranju
njinovih cbaveza. S tim u vezi, FMF mofe. na osnovu Zakona o dugu u FBiH, izyrditi
reprogram, a Vlada FBiH, ukolko to ccijeni potrebnim donijeti oropise ¢ nadinu
preuzimanija tin chaveza.

2. MAKROEKONOMSEK! OKVIR®

Prema acjenama Federalnog zaveda za programiranje razvoja ocekuje se da fe realan
rast BOP-a u FBIH u 2015, godini iznosit 2. 2% Odskivanja su da ce BOP zabiljediti realan
rast u 2018, godini od 3.9%. u 2017. godini 4.9%, da bi v 2018., odnosno 2018 godini
procienjeni rast iznosic 6,5%, odnosno 4,6%. Glavni rizici za ostvarenje ovih projekcija
sU vezani za (nejostvarivanje pretpostavki iz vanjskog sektora vezana za ekonomski rast
u ckruZenju, kretanje svietskih cijena, vremenske orilike i sl.

Tabela 8 Makroskonomski pokazataji za FBiH za period 2017.-2019, godine {u mil BAM)

e Indikator 2017 A0G 018
Javni pribodi {UkljuCujudi grantove)® 2.002.57 2.048,64 210063
Primarni razhodi ja-.rn-::-g_jaeﬂnra 2,230 34 2.162,48 1. 75617
Rashodi javneg sekiora 2.386,35 2.265 60 1.862.50
lzdaci za kamata 147,00 103,12 106,32
Devizne rezerve (mil. USDY 5.049 2181 5106
BDP (Norminalni) 0,265 21.522 22 942
"Dakumel okyimog budtets Frurracis HIH #0207 2078 goaing, Foderaing minstarsoe fngnsSafinareia Snaicee junipan) 2016 gadia

® Doncs 87 porene | nepreaze orihids Sucsers Fril
"l padataka: Santraing Backe Bl (251052096, weratun inyrian 1 Secdniem AUEd UST r dan 3115 5076 podine
i1



Tabela 9. Makroekonomski rizici | mplikacie po strategili upravljanja dugom

Reaini sekior e

- Rast Srednja

Fukalri zakiar

- Qdrinost duga Srednja
Fatni blans
- Vanjska
potraznjakurs Erg;ﬂsgfadﬂ
valuta
Infiacija
= Cijena robalkurs Srednjz do
waluta mala

Finans jski sistem

- aveukupno stane Srednja

4

Slava vanjska potraznja i vea finansijska nestabiinest bi megil
smanjiti potencijzl za rast, $00 b dovelo do poteskocz u fiskalng politici
| rezultirale vedim zaduZivanjem.

Priisak na rastuée rashode i kaptalne investicie bl povecas
finansijske potrebe. Stavide, polenciaine obaveze bilo iz bankarskog
seklora il drfavnih preduzeda bi mogle dovesti do povedans bruto
finansijskih poleba i trodkova finansiranja | pogorsania fiskainesg
éanaa, Eto b maglo rezulli-at vedim domacim zado Zenjem

Spar globalri ras:, poseona w ELL, mate smanjit izvor | strara direkine
Invegticia, dovodedi do pribska nz dewizne rezerve, obzirom na
araniman valutnog odbora, Slo bi meglo ulicati | na veds vanjsko
zadudivanje

Zadasnia ceflzclja, ake ne dode oo prestrata tog trenda, moie
uzrokcvall dalje orobleme s ved velikom stopam nezaooslenost, Vats
Inflacija bi mogla povedal rodkove sarvisirana duga.

Stopa adekvatnosti kapdala baskarskog sistema je znatne visa od
zakonsxog minimuma i predstavija zadoveljavajucu kapitaliziranos:
ukupneg sistema za postojadi nivo izlefanasti rizicla | jaku osnavy |
termiel| za otuvanja njegave siguinost i stabinost.

6. IZVORI FINANSIRANJA

6.1. Vanjski izveri finansiranja

Vanjska finansijska sredstva koja stoje na raspolaganju BiH U periodu 2017-2019
progienjuiu se na 2.404 6 mil. BAM (1.379,56 mil. USD%), Uzimajudi u abzir troskove i
rizike ugovaranja ovakvih zajmova, Viada FBiH ée nastaviti sa pohtitom zaduZivanja
putem Bil kod multilateralnih institucia, a prociene ukazuju da bi se 55% patrana moglo
zadoveljiti finansiranjem iz multilateralnih izvora. Medutim, zbog prestanka pristupa BiH
IDA sredstvima, vanjsko finansiranje ¢e se pomjeriti prema manje koncesicnalnom.

Procijenjena ugovorena a neangaZovana sredstva na kraju decembra 2016. gedine
iznosila su B840 mil BAM: Pored toga, u postupku odobravanja od identificiranin
multilateralnih | bilaterainib kreditora su zajmovi u iznosu oko 2.404 mil. BAM. namijenjeni
za finansiranje odredenih infrastrukturnin projekata, kao &to su grojekti izgradnje cesta,
autocesta | energetskih chiekata. Kod budietske podrike, MMF | Svietska barka | daje
osta|u primarn izvor finansirana.

% Praradur izvrden po kursw SAMUSD nz can 31 <2 20718, godina [1LSH=1 85545 BAM)
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Tabela 10. FBIH: Pregled
van|siih imvara

Rl o
BRI Szrall vaidile A 1430
ER Thsniail verjskila 4.5 i
i WanjsEina 1 1
Elbes BT e e
BiES! i bl 15 | AN
Fladjlskivond  Flena M 4 2
Saudijsk fiors “hyne 1% - 2% 3 £
CREC vl Fksaz, 2% i X
=CH Fiksat i vadianing g 10
IFa0 Fiazra U, ] L
14 ShEna 3 24
e Fksnz - 2E-10 17 -2
Crdsswasio  Fiksnz i vanjasing 1£ B
'..:-':IjF.hII:I P

5.2, Domaciizveri finansiranja

pracijen|enog finansirania u perodu 2077,

2014, goding 2

 laplatE -
P pe £y {2 R
<l o ] I tisgi: .
ELR 4.4 033 Bizhdiksraniz zz eadfaalng
FUR ILE P60 ik refiezivae (i s variakilu
— T Rih tesThsiran
7 (e B e,
RR g cat ylanzinan e | A i
o3 el WAL Rigk redkarang 7o virijaalm
£HD 47 M KEES Weluini ik
HAR 243 RIS Wals s
USE A5 308 Valiira nzis
=K 430 LH5 Rick mefkzirane 78 vadinilng
i Fizk e ks
a3 7 157 e il
i Y e sl Vel el
Pl WA i7E A nliEnsrangg
EJR YET N 19,37 El2% 1 rargienjz
- # Rlekrelrarsians
e Ak ni oyl
T ekt @ s izt
1.379,5¢ 00,00

Domace triifle vladinih vrijednosnih papira je relativic malg i nerazviigno, ali trend
pokazuje oa ono ipak raste, prilagodavajuéi se finansiskim potrebama VWiade PRIl
Domade komercialne banke su rajved] investitor U trezorske zapise | Ir2sNe ooveznice
Viace FEIH. Vrijednosne papire kupljens na prmarnom UEEty banko uglavnom tuvaiju

d4¢ dospiesa all je u posjednie yrijeme zabiljedeno

sekundarnom trZistiu,

frgovanje ovim papirima | na

Slika §. Stanje duga Federacije BiH po osnovu trZignin vrijednosnih papira 2012-2016

(roil. BANKT)
(57

S 51 50

130 ——

1% 1243
§ i
100 3 [ =i
] 520 [T eae
L1 i 5 =
201 1 HLE

* Navedens se cdnosi na Prodiren’ sianzman MM .2 vextenced Furd Fazibiby)
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U namjeri da osigura dalji razvai domaceq triigta wnjednosinh papira i transparentnost
zaduzivara, V0ada Federacie BiH ce nastaviti sa redoviim mjesedrm ackcijiama
lrezorskin zapisa | periodicnim izdanjima trezorskib ohveznica

Miesetno izdanje trezorskih zapisa {roénosti tri, Sest dewet | 17 mjeseci) ¢a varirati
zavisno od finansiskin potreba trezora U procesu upravljana likvidnogcu. Kod nowin
izdanja cbveznica, pored posicjece roénosti od dvije, tri, pet | sedam godina, U skladu
sz interesima investitora nastojal ¢e se izdali | cbveznice roénosti duze od sed am godina.
Sve aukcie tréignih vrijednosnih papira FBiH ndréavajy se u skladu sa godisnpm
indikativnim xalendarom aukeifa, =oji FMF objaviue na svojoj intermet stranicl, Podac o
oarzanim avkcijama se redowvne objavljuju na internet stranici EMF

Struktrura, troskovi i rizici domadih izvora finansiranja su rezimirani u tabeli 17

Tabela 11. Domadi izvori finansiranja

Trazorski 2 pis Dbvezrice FRIF

Suktura Diskant, Bonckraina splata Flesnia ii varijabing kamata, ednokrama splata
Trainja zedowaljava ronulre polrsbe fazvod i o
ulizali na potraznjy
Niski, 0sim u skilaju krize Skvidnost il zoanja  Ras! valimena i2denja i procudetak manosi mobe iszat
WL walumens reat iedkova
Rl ravise od ostvarene meénost a ukljudujs sk
refinansranfa a u sludajy vangatiinh stoes | dzk refiksiraria

Hermaerislis Jednoslavni, dobra poliaiijs
Trogkovi

Rizici Rizi: rafiksirania | sefinansirenjz

7. PRETPOSTAVKE CIJENA | OPISI SCENARIJA SOKA

FMF pripremile je cetiri scenarija, osnovni | ti aternativis scenarija sa
preteostavkama visine kamatnih stopa 1 kursa za period 2017 — 2019 gedina
Analizirana su takoder | td scenarija rizika: po jedan oavojeni kamatni i valutni i jedan
kembinovani kamatno-valutni.

Prefpostavke o bududim kretanjima kamatnih stopa na spoljni dug zasnovane su na
postojedim krivuljama prinosa u EUR | USD polovinorn juna 2018, godine Za projekcije
BM LIBOR™ i 6M EURIBOR" pretpostaviiena je da ce razlika izmedy wrijednosti M
EURIBOR (M LIBOR) i prinosa na nemadke jednogodinje cbveznice [ameritke
jednogodisnje obveznice) biti jednaka kroz clell period. Ove kamatne stope predstavl Jaju
referentne kamatne stope za kredite sa oromjenivim kamatama dok su za \nstrumente
sa fiksnom karmatnom prilikom prociena visine kamata uzeta u cbzir postojeca zaduZenja.

Tabela 12, Progjeniene visine kamata na zajmeve U periodu 2017, - 2018 godina koje
su korisicne u MIDS AT

? Le~dan Inteckank OFered Rate
T Euro Intarbank Offarad Rats
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Tabela 12. Procjenjzne visine kamata na zajmove u periedu 2017, — 2019, godina, koje

U Koristene u MTDS AT
Mzt insfrurmen:a Hﬂ-lyalﬂ
it 2017 2015 2015
Koncesicnaln! USD Fiksni 3,00% 2.00% 3.00% 2,00%
Koncesionalni ELIR Fiksnl 2.50% 2, 86% 308% 3.20%
Korcasionalni S0 Varijabiln 1.43% 1.524% 1.58% 2 155%
Koncasionalni EUR Varijzhilni [011%, 0, 10% 0 12% 0,2d4%,
MMT EFF ¥ USD Variabin 0458 L GA% 2.04% 1T21%
Gy Furohond 57 537 % Flli g271%

labela 12. Procienjeni spread (marging) na instumente sa varijabilnom kamatnom

stopom u periedu 2017, — 2019. gedina

Mazn instruments e
201G 2017 201d 2019
Koncesionalni SO Varijabiin 1,55%: 1.55% 1.55% 1 86%
Kancesionalni ELIR Varijabilni 1,40% 140% 1,400 1.40%
PME EFF L0 Yariakiq 1,00 1,000 1.C0%; 1,90%

BiH ima kreditni rejting B od S&PY i B3 od Moody's" Cha kreditna rejtinga su
nepovelna, | svrstavaju Bosnu i Hercegovinu u skuping zemalja sa visokim kredithim
rizikam — neinvestitorski rejting, odnosno u grupu zemalja woja moZe da izmirue trenutne
dugorocne abaveze ali nepovolina ekonomska kret arud mogu dovesti zemlju u zrobleme

senvisranja njenih chaveza.

labela 14: Pregled dugoro@neg rejlinga pojedinih zemalja iz Sireg okruzenja

Meooady's Investors

Dreava Sennce
ng{:fmﬁm / |ngEI:I

Albanija B1 / stabilan
Bosna i Hercegovina B3 / stahbilan
Bugarska Baa2 / stabilan
Crma Gora Bt/ negativan
Gréka Caad ! stabilan
Hrvatska BazZ ! negativan
Madarska Ba1 [/ pozitivan
Makedonija
Rumunija Baa3d / pozitivan
alovenija Baal / stabilan
Sraifa B1{ pozitivan

lzver. Certralng barka Bosne | Hercegovine

* Lxtencad Fund Facilities

" Stancard and Poce's - agencia za orocanu crecitncg nejlinga

" Meady's Invesiess Service - agencia za pi oz krediinag repinga
1 L

Standard & Poor's
Dugoroéni / izgled
B+f stabilan
B / stabilan
BB+ / stabilan
B+ / negativan
B-/ stabilan
BB / negativan
BB+/ stabilan
BE- / stabilan
BEB- / stabilan
A stagilan
BE- / stabilan



Mada je to postala uohitajra praksa regiii, BiH jo& wijek mije emitovala vijednosne
Papire na medunarodnom finansijs<em triisiu. laka e legledno da FBiH, nete izazit na
madunarodne finansisko trfidle U periedu koji pokiva srednjorodng strategija, ipak e
uradena prociena trogkova | rizika za jednu takvu emisiju za slufa) da preostali izvari
finansiranja ne obezbjede zadoveljonjs finansijskih potreba Viade FBIH

Procijena afakivanib buduéih orinosa #a emisijl obveznica RiH u EURO valut, radena |&
3 0snavL uporeaba sadasnjin prinosa na eurgobvernice koje su cmitiale Albania, Crna
Gora, kao zemlie koje imaju boli kreditni refing od kreditnog rejtinga Bosne |
Hercegovine. | Nemadkin ahvesnica kao referentnin prinosa.

Slika 7. Prinos na Njemacke obveznice razliéilin rocnost - {sredina 2016.)'
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®ako je valuta BiH vezana za EUR putem aranfmnana valutnog edbora, glavni valutn rizik
u portfoliv duga preastaviia nestabilnast EUR U sdnosy na ostale strane valute, uglavrom
LIE0. Kurs USDIEUR je istarisk reativiio restabilan flika G,

lzradun CWF
* lzradin P



Slika 9. Kurs USDVEUR 2012-2016. gedine
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Vezano za projekeije kretanja kursa EUR | BAM u adnosu na USD protpostavks e da de
cgnce EUR/USD, odnosnc BAM/USD od pocotaka 2017 godine za do kraja
posmatranog penada (2019, godina) ostati na istem pivoy kao sto je Dio krajem decemnbra
2018, godine.

7.1, Scenario nepredvidenih dogadaja (Sok scenario)

Owzj odjcljak analizira &etin strategije koje su iziofone Sokovima (Kamata | valuini Sok}
kako bi se odredio odnos trogkova i rizika za svaku slrategiju

Sokovi 2a valutai Kurs:
»  manji Sok sa padom vrijednosti BAM od 20% 1y odnosu na USD drugej godini,
« velki fox sa padom vijeanosti BAM od 30% o odnosy na US| drugoi godini.

Sckovi kamantnih stopa:

* manji Sok uz pavedaniz kamatnih stopa od 2% na dugoroéne spoling | demade
instrurmenie i kratkorodne domade i 1% na srednjoroéne doemade u drugol goding
Instrumenti u koje je ukljuéena stara doviera Stednje | ratna potradivana ostaju
nepromeEnjeni;

= ved sck uz povedanje kamatnin slopa od 4% ng dugernéne domacn | spone
instruments | kratkoroéne domace | 2% na sr ednjeroéne domace instruments u
drugaj godini. Instrumenti v kaje e ukljutena stara deviena Stednje | ratna
peiragivania ostaju nepromjenjen.

Sconar]i Soka:

v Sok deviznog kursa: 30% depraciacie kurss BAMUSD u drigaj goding

»  Sok kamatne sfope: £% rast kamatae slope na =ratkoroéne domace | dugorodére
spoline instrument | 2'-}.’:. na sradnjorodne domace instrument u drugej godini, $lo
dopringsi zravnavanu krive prinosa. Instrumeanti u kije je ukljucena stara devizna
Stednje | ratna potraZivanja astaiu nepremjEnjen:

o Hombinovani Sok 20% daprecijacie kursa BAMUST 4 komzinacii s# Sokom od
2% na krakoreéne domade i dugoroéne spolneinslrumente i 1% ra srednjcrodne



domace instrumente u drugo] godini. Instrumenti u keje je ukliudena stara dovizna
Sledne i ratna potraZivana ostaju nepromjenjent.

__Tebela 15. Stilizovani instrumenti pertfolija duga Federacie BiH

Grraka

__'|i|_||:|:';,:|||=_:
Lan_1
ElR_2
LB 5
EL 4
LeD-E
Ao ¢
BAld 7
Bafd_ft
EAM 9
ZaM_10

EL

_ Frai T
e dlwrema ralramesili: herili

dorcealaazly LED Fkzn

Hpcgsionari EUR Tiksisj
Kenezsonarl LI.‘.ZI:-. War|sbini
Kunsasorani EUE Venijgiln
YIS EFF LED il

RO 11 ol

1-2¢ SC2R 7 shverrics Fikari

3 Tulweemiza Fizpi
57y T atwesric Fiizni
S WMCB T abvamica Plasn
= K B ~ksn

e jekinl

LOrCES DA 1l

b
“oesinnar
LorCES AN
Kengazpmgl
Eansasinnl

Facesianain

TriTi
Tz
T=ni

rEnl

Crgpijaca LrEna T
igzeingl i) uglule
ak 3 Zlran
bt i Gl
20 4 Srana
i 7 Hrama
10 43 S
1 o Lot
= Dureacs
& 4 Jdamatka
e i Camaia
3 1 Meagn
1 4 Sl

Bl
34
HAR
RI T
B
2AM

EJR

Korigtenjern pocataka iz porifolia duga FBIH, rmakroekaoncmskin pretpostavki za
posmatiani percd kac 1 paolancijalnih izvera finansiranja EMP jo napravilo nekaliko
alternativiih - scenara | slrategia zaduZivanja. le aefinisalo poZelnu  strategiju
FaduZivanja u periodu koji obuhvata ova Stralegija. Indikator rizika lzabrana strategije
prikazani su U tabell 16,

Tabela 16, Usperedba frenutnih indikatora rizika portiolija i rizika izabrane slrategie

Norminaini duga (% BDP-a)
Sadasnja vrijednost (% BOP-a)
Pondenisana prosjecna kamata (%)

Rizik

refinareiranja ATM Jnutradng dug igoding)
AT Ukupei dug Jgedine)
a 4T3 iged e
Kamatni rizik Cug Il:n|| 2@ refi<srau g (% uHJ;ﬂcg dunz)

Valutai rizilk

AT Vanjeki dug (3odine)

Dug ac fkenal kamat 1% ukupnag dugs)

Dewizni dug (% skuprog duga)

Aratkorodni devizni dg % seer)

18

Trenutm |zabrana
potolin  skaiegija
125 AN

254 &3
1,7 4T

a7 74
27 15
57 57
58 4,3
£33 260

5.3 B0.7
6h.3 88,1




7.2 Opis alternativnih strategija zaduzivanja

Vangko zaduzivanje Federaciie BiH ée se korist za finansiranje razvoinin programa i kao
podrsxa budiety, U vecini sludajeva, to sy projekti sa unagrijed idantifciranim kraditorima
| sa ved poznatim uslovima, te je tima agranitena mogucnost pregovaranjs finansijs<in
uslova Kredita, Tim ograniéenjima treba Upravlati u kambinaciji s ogranidenjima opisanim
za domace fnansitanje, da ki se ublaZil ranije identificirani rizici. U tom kontekstu su
razradene Getiri strategije. kako slijedi:

Strategiia 1 (1) [ZaduFivanje FRIH u skiadu sa DOS 2077-2018, PNl 2017-2G19 |
pefpisanim sporazumam sa MMF-am -EFE_Dvtended Fund Facilifies] Faduzivanjc FBIH
U skimdu =a PJI 2017-2019, | potpisanim sporazumom =g MME-om, (e refiransirarjem
vijednoznin papira Viade FBIH na domadem b2isty Finansiranje razvojnit projekla do
2019, godine procijenjeno je na 1.787 mil. BAM Vanjski lzvor finansiran a su uglavnam
okvirme identificirani. Uslovi pod kalima bi se Federacija trebala zaduZiti za finansirana
razvajnih projekata bi trebali pretesng dkljucivati fiksne kamatne stope Le areterranu
vailiu EUR, BudZetska podrika Ge se fnansirati iz tekusin sredstava MMF-a, emisijem
trezorskih zapisa, te emisijom trogodignjih | petogodigniih tréignih obvernica u coimu ki
oeigurava aall razvo) domadeg trzista,

Strategia 2 {82) (lzostanak sredstave MME-a u 2017 goding}) Zaduzivanje FBIH u skladu
sa PJ| 2017-2019, potpisanim sparazumem sa MMF-om--EFF-extendad fund tacililies.
te refinansiranjern vrijednosnih papira Viads FRIH ra domacem trsisy. Chziram da su
sredslva MMF-a uslovlienz reformama, ovol aliemativiioy strategiji oredviden je
izoslanak planiranih sreastava MMF-a u 2017 godini, uslijed fega jo nedostajudl jznos
nadekraden na domacdem {rzistu emnisijama rrfignih obvezaica Viade Feceracije BiH
(trogedidnie | petogodignje cbveznice u Usupnam dznosy 270 milBAM. Mastavak
provoden;a reformi o 2018, godini & ponovno ohvorcna MoguUeEnest angafovanjs
gredstava MMF-a,

Gtfalegia 3 (53] (lzostanak sredstava MMF-a, emiavane pefagodifiye Eurocbveznice)
ZaduFivanje FBIll o sklady sa PJI 2017-2018, te refinansianjem vrijednosnin napira
Vzde Federacie BiH na demacem triigie. U ove] slternativno) strategiji preaviden 5
castoj u provodenju reformi u 20171 2018. godini kao | nedostatak planiranih budzetskih
sregstava, uslied fega jo nedostajuél iznos nadoknaden Brrisiom  petogodinja
euroobveznice U visini koja odgovara planiranom jznosy sredstavs oo medunarodnogg
monetarmag fonda (coa 500 mil BAM).

Stratagifa 4 (54) (lzostanak sredstave MME.a u 2017 12018 goding ZaduZivanje FBIH u
skladu sa PJI 20172018, potpizgarim soorazumon sa MME om -FFF-axended fund
Aciibes), te efinansisaniem vrijednosnin papira Viade FBIH na domadem trzistu, U
slucaju izostansa sredstva od MMF-z planirans sodsvs | ovaj allernativng] strategij
nacosnadena su sa domadeg treigis ermisijama lrzisnih ohveznica Visde Fodoracie BiH
raziicitih rognosti (3, 517 gudina). Nastavak provodenja reformiu 2019, goaini t2 penovng
atvorang mogudnost angaZovanja sredstava MMF -z,
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7.3, Analiza troskova | rizika alternativnin slategija ZaduZivanja

Ufinax precloZena felin strategije je procienjon po ostovnom | scenariju soka, Dva

kljutna indikatora troskova (dug/BDP | kamataliDP) izrséunati su kske b se odredio
odros izmedu troskova i rizika razliditih strategiia. Promjene visine neotpiadency duga
urrgkovane promjencrn valutneg kursa odrafavaju se na odnos dug/BUP. Udio pladene
kamate u BDP-u daje progjenu potencijalnog dticaja svake slrategije na budZet Rizik
date strategije je raziika izmedu nignih trogkowa po scenariju nzika, odnesno scenari]
Sokz u odnosu na osnovni (bazni) sconari,
U vezi oemjera kamata/BOP, trodak servisiranja duga je najosjetlivii na promjone
kamatrih stopa. Dug sa visokim kamatnim stopama generige tokom viemena vede
troskove duga, cdnosno povedava potrebe za refinansiranjern. Bazni seenario strategije
31 ima najmanje troskove (Slika 0.} zbog strukiure duga U kajn) domicira vanjsko
zaduZwanja po varijabilnim karmatnim stooama, Strategija 53 je najskuplja jer predvida
nlenzvro zaduZivanje na vanjskom tr#iStu kapitala amisiom euroobvesaica BO trEnirm
karmatrim stopama. 52§ 54 su jednaks rizicne stratogile Fimaju neznatne vese trodkove
Uodnosu na 51. Najved rizik za sve aterpativie strategijs u pogleau omiera kamara/B 0P
predstavija fok kamatre stope u 2. godini strateqije te se u tom primjery oostupanz od
baznog scenarija krede U iznosu od 9 48.0 57% Majman)i rizik odnosi se na strategiu 52
lcdstupanje Sok scenarija od baznog) koja je podrazumjevala cadufivanje Zdavanjem
petogodisnje eurochveznice sa fiksnom kamatnom stopom te damadim zaduZanjem radi
reinansiranja unutrasnjeg duga, Ostale tn strateqije jednako su rizitne u _ﬁﬂgledu soka
kamatna stops u 2. godini strategije.

Sliva 10, Udedde trofikova kamata u BRP-y (hraj 2019 godine)
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Mapedi nzik porffolia duga za sve Getid strategije, u pogledu omjera cug/BIORP predstavija
valutni rizik, u slugaju da se poveca kurs USD u odnosy na BAM (Sok od 30% u 2. godini
strategije). Portfoiio koji ima vedi udio ne-eurskik valuta u stanju neotplacerog wanjskog
duga je rizignii. 52 j& najmanie nziéna sirategia zbog visokog udjzia domadeq
Facuzivania po fiksnim stopama | EUR valute y vanskom dugd. Kao i 4 swuéaju
prethodneg indikatera kada posmatramio oazai scenarl. stratenija S1 jo ngeflinia ali |
najrizicnija zbog veéoq udiela neeurske vaiute y vanjskom dugu i zadufeniz po
varijabilnim kamatanim stopama. 52 7 S4 su noznatns sxuplic o slrategije 57 dok o
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stralegila 53 najskuplia iz razlega vedeg omjera vans<og finansianja u odnosu na
unutrasnje. Uticajem valutnog $cka u drugo godini strategije, odstupanje risk scenarija u
odnosu na bazni scenarij krefe se U iznosu od 3.28 3B81%. 5 tm da je namanje
acstupanje kod stratzgie S3, obzirom da 12 posudivanje na vanjskom tréisn, uglavnom u
EUR vaiti

Elika 1. Usesde duga u BOP-y fkraj 20158, goding
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f4. Indikatori rizika alternativnih strategija

Bududl da odnozi dugBOR | kamataBOM Aisy dovelini za procienu rizika analizsani je
takoder drugi irdikatori kao Sto su szik refinansiranja, kamatni rizik | valutn zik { Tabela

37

Trenuena 51 2y, X 34
Nominalni dug u % BDP 523 W4 3] WI a0
Sadasnja vrijednost duga u % EDP 24 L I W
Trodhovi kamata u % EDP 05 D5 03 D& 0Z
Implicirana kamatna stopa (%) ' 14 1,7 B 20 18
Dhug <oji dospjevs u 7. god A (% ukugnog! 13,2 g0 108 971 &7
Rk DU koji dossisva u 1 godini (5 EOF) 42 TR S
refinansiran]  Frozecng dospjete portfolij (gedine) b,7 T4 £ iy | A
i Prosiecna dospiede domat! dug (geding) 27 1.8 1.6 LB ZD
~sedng dosp et vanjsd dug fyod e &0 6,7 §,2 5 g5
Frosjetne vijeme refksiiacjs jgeding] 3.9 43 43 45 42
Kamatni rizik  Hediksiranio dug u *. godin. (gadine| 57 460 481 2 404
Cug SE. iksnom: kamatom (% ukupriog dugal 51.2 60,7 B35 BT e T
Dlevies rizlic Devizni dug v % ukuztog Jugs 43,7 691 BRL  BEA 33
Kratkorcird davizni dug u % rezer 6.5 a7 AT T K

Paoredec indikalore rizika pradioZenin slratéﬁija g8 rizicima trenutnog partfalija duga, vidi
se smanjenje udiela duga prama B0P-u, lako se izlasi iz pozajmijivanja po uslovima 104



516 bi trebaly dovesti do povedanja uteséa umjesto smanjenja”. Prosoéna kamatna
slopa U svim strategljama je vida od trerutne iz pomenutin razloga (nemoguénos
posudivanja po uslovima IDA-¢ | smanjan prslup posudivanju pod korcesionalnim
uslovira), ali je kod preferirane siralegije niza 1 odnosu na ostale aternativie strategija.

Porededi strategije medusobho, moZe se red da strategija 51 ima najduZe orosjoéno
vrjeme do dospijeda (ATM) za vanjski dug, £oog tega Slo su uslovi MMF instrumenta
Produzeni. 53 ima najvedi obim zaduZivanja po fikenim kamatnim stopama. te zoog loga
smanjuje rizik refiksirania u cdnosu na ostale strategije, Slo rezultira da e ATR vad i
conasy na AR ostalih strategia. 83 smanjuje srocenat visine guga xaji treba refiksirati
u maredno) godini {sa 4h, 7 % na 382 %) dok 2 kod ostalic snalno vesi.

Visina duga =a fiksnom stopom bi se povetala na preka 60 % o strategijama 82, 331 54
Qok bi ked strategije 81 astali reznatno inad B0 %, Obsirom da se Bosng i Harcegoving
{Feceracija BiH), nalazi u reformskom procesy, te da e sporarum sa MMP-cin jedan od
glavnih izvora finansiranja u skiopu reformi,

Viada FEiH je izabrala stratogiy S1 koju ée provediti u peripdu 2017-2016. |zabrana
strategija, odnosno indikatori izabrane strategije $9 © 2046, godini sU U potounost
su<laani smiernicama za upravijane dugom. U tabeli 18, orikazare je ukupne bruto
Ananziranje potreba Viade FBiH, dok je u tabeli 18 pikazano neto finansiranje po
iZabranim instrumentima,

Jhupno poslafonje poingsronerdima ; LV I Z07R 218

Konces analni USD Fiksni I ‘.-.-’anj:a'rc-:u 248 5 74
Koncesionalni EUR Fiksni : Varjsko 51 251 105
Karcasicnaln: USD ‘-fanjabil.ﬁz i Wanjsko o Q a
foncesicaain EUR Varijabin WanjEno Zin 252 13
MM EFF USD Varijkin Vanjsko 182 230 128
T zais DK Siksni Domats 100 169 100
.'--2].' FCEB T chveznica DX Flksni Domada : 1 0 0
2.3y ru.l-.vern.-::a '_l}-l.Fik's all Comade 0 120 .
-7y T obveznica DX Fiksni Larmace K H 20
2 WCE T ohvernca OX Fisr Jomass [ 1 i
oy Euro obvaznica D Fiksni Yanisko d ¥ 0

1. 1HE 1624 Biah

T Frajekuijiz AG2-a L desumesm ok 0y BudEsts Federadie B e mcEia prenprimistitna
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Tahf:.'::-n 18, Neto finansiranje pradvideno u Strategipr 1 u mil. BAM po instrumentima

Ukuzne pawvlaienio oo instornontims 2T 2018 SaTE
r=:;:-rv;-asn:|1alni =D Fiksni L Vanjskio 148 SIII 33
Rencesionalni ELR Fiksni Vanjssn a7 235 55
Koncesioraing USD Warjatin Van|skao -14 -16 -14G
Kuoncesicnalni ELR Varijabilni Vanjako t24 Eil] 2
MMFE EFF USD Varifabiini Vanjako =34 1] prxt]
T zagis LU Fiksn MNomecs -21 a0
1-2y FGSE T obverniza 0X Fiksni Domade -23 -2 o
23y | obusznica DX Siksei Somade 8¢ o a0
5-?.:; T obvezrica OX Fiksn Doonaie -3 0 40
Oy WCRT obveznica DX Fiksni Domrede 0 H 45
Gy Eure obweziice DX Fiksni Yanjsxo , o 0

8. SMJERNICE ZA UPRAVLJANJE DUGOM

U namjerl da se osiguraju sredstva za likvidnost budzeta, zadovolji trainja | poveda
likvidnost viadinih vrijednosnih papira, u narednom periodu Viada FBIH ée nastaviti sa
izdavanjem trezorskih zapisa | obveznica v obimuy | dinamici koji ce biti kenzistentni sa
overm srednjerocnom Strategijom.

8.1 Sveukupna struktura portfolija duga

Strukturom portfolija duga nastojat e se miniminizirati sveukupni rzici | nastaviti sa
razvojem domaceg tr2idta viadinog duga.

Smijemice za strukturu portfolijz duga su sledade:
- Oarzavanje duga u BAM i CUR valuti iznad 50% ukupnog portfolija duga
- Odranje udjela duga s fikenom kamatnom stopom preko 50% ukupnog porfolija
duga
Vrijeme prosjednog dospijeda ukupnog duga produlit na 6,5 goding'®

"8 Smilenica 2 Shrdlegiie Jprav N ougort 2076 - 2018 (e ok odZaval poos eing ViEme dosplece Ukip g dugs
lerac 5,8 goding, Stzirom da plan angaiovenie smdasive ze inbashukiume Frojekle predviden Slatogizm 2016 -
2018 nijo realizovan, dodlo je da smanjenja sha Hdikstora AT ATR-a.
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8.2 Smjernice za zadufivanje
Glavne smiermice za portfolio duga su sljededs:

- Prilikom planiranja zaduZzivania veditl rauna da se odré ravnomjerna struktura
otplate po godinama u cilju minimizirania rizika refinansiran)a;

- Rad smanjenja valutnog rizika maksimalino karsil zaduzivanje u EUR | BaM:

- Procenat refinansiranja dugs: dug koji dospieva unitar 12 miesecijedne godine
ce iznasiti maxmalno 15 % ukupnog reolplatenog duga

- Prosjedno ponderisano dospiede partfolia duga produ#itl na najmanje 8.5 godica

8.3 Rvantitalivhe strateske meate

Na osnovu troenutno vaZeceg makroekonormskog okvira (DOB 2017-2018) pracenem
cuakve strategije zadulivanja na kraju 2019, godine mogao bi sa olekivat slijedeta
stanje indkatora rizika.

- Progjecng vrijeme cospijeca kredita (ATM) ne &i trebaio bt franie o 6.5 goding

- progjecno vrjerme refiksiranjz sredita (ATR) ne bi trekalo kit Marje od 4 godine

- UEesce sanvisiranja karmata po csnovu duga u prihodima ée iznosid manje od 10%.

Mete definisans ovom Strategijorn ugravijanja dugom Federacie BiH su osjetljive na
promjens gretpostavki o rastu, fiskalnom deficity | dostupnest: predvidenih izvora
finansiranja, prvenstveno koncesionanin ixvora finznsiranja.

9 KOMUNIKACIJA SA TRZISTEM

FMP e poboljsati kemunikaciju sa udesnicima na t#Su putem redovnih sastanaka |
oajavlivanjem kljuénih informaciia o n:jugﬁ | vladinim politikama, FMF ée nastaviti da na
svajo] internet stranici cbjavijuje indikativel kalerdar aukcia vriegrosnih sapira,
wvartaine kalendare aukeija. god ﬁm plan raduzivanja. kvaraline izviest aje o dugu, kao i
Stralegiju upravijanja dugom

Informacije o kreditnom rejtingu BiH i finansijskom sektoru u BiH mogu & nadi na intemet
stranici Centralne banke Bosne i Hercegavine hitto-!fwww.choh.ba. a dodatne infarmacije
| podaci o javnom dugu u BiH ra intermel stranici Ministarstva tinansija 1 trezora BiH
Ol femaw. mit.gov. ba.
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