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ZAKLJUEAK

1. Usvaja se Strategija za upravljanje dugom 2017- 2019.

2. Zadul$e se Federalno ministarstvo finansija - Federalno ministarsUo financija, da
Strategiju upravljanja dugom 2017- 2019 objavi na svojoj internet stranici.

3. ZaduZuje se Generalni sekretarijat Vlade Federacije Bosne i Hercegovine da
Strateg|u upravljanja dugom 2017- 2019, proslijedi Parlamentu Federacije Bosne i

Hercegovine radi informiranja.

4. Ovaj zakljuiak stupa na snagu danom dono5enja.
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SKRACENICE

- Prosjedno vrijeme dospijeia (Average Time to lVaturily)
- Prosjedno vrijeme refiksiranja (Average Time to Refixing)
- Bosansko-hercegovadka konvertibilna marka
- Bruto domaci proizvod (Bruto Domestic product)
- Bosna iHercegovina
- Centralna banka Bosne i Hercegovine
- Razvojna banka Vije6a Evrope (Council of Europe Development Bank)- Distrikt Brdko
- Dokument okvirnog budZeta

Evropska banka za obnovu i razvo.i (European Bank for Reconstruction and- Developmnent)
- Evropska investicijska banka (European lnvestment Bank)- Euro
- Federacija Bosne i Hercegovine
- Federalno ministarstvo finansija-financija
- Britanska funta (Great Britain pound)
- l\/edunarodna banka za obnovu i razvoj (lnternational Bank For Recontruction

and Development)
- lVledunarodna asocijacija za razvoi (lnternational Development Association)- Japanski jen
- Njemadka banka za obnovu i razvoj (KfW Development Bank)- Kuvajtski dinar
- [\/edunarodni monetarni fond (lnternational lVlonetary Fund)- Analiticki alat za izradu srednjerodne strategije upravljanja dugom (Medium Term

Debt Management Strategy - Analitical Toolj
Srednjorodna strategija upravljanja dugom (Medium Term Debt Management- Strategy)

. Program javnih investicija
- Ratna potraZivanja
- Republika Srpska
- Saudijski rijal
- Sarajevska berza-burza vrijednosnih papira (Sarajevo. stock Exchange)- Specijalna prava vucenja (Special Drawing Rights)
- Stara devizna Stednja
- Ameridki dolar (United States Dollar)
- Svjetska banka (World Bank)
- Extended Fund Facilities (pro5ireni sporazum MITIF_a)



SAZETAK

1. PRAVNI I INSTITUCIONALNIOKVIR
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strategija upravljanja dugom Federacije BiH 2017 -2019 (u daljem tekstu: Strategija)
predstavlja sazetak glavnih nadela ismjernica za politike upravljanja u posmatranom
periodu. Strategija opisuje planove finansiranja vladinog duga u narednim godinama, te
indikativne mjere ialate koji ce koristiti za dostizanje usvojenih strateskih ciljeva.

strategija upravljanja dugom Federacije BiH 2017. - 20'19. temelji se na postoje6im
zaduzenjima Federacije Bosne iHercegovine, Dokumentu okvirnog bud2eta Federacije
BiH 2017 - 2019 i Programu javnih investicija Federacije BiH 2017. - 2019. godina.

U skladu sa usvojenom praksom, a u cilju osiguranja transparentnosti upravljanja dugom,
pobolj5anjem komunikacije sa investitorima, Federalno ministarstvo finansija/fina ncija (u
daljem tekstu FMF) dokumente i kljucne podatke o dugu redovno objavljuje na svojoj
internet stranici (http://www.fmf.qov.ba).

Kompleksnost postoje6eg ustavnog uredenja BiH rezultirala je uspostavljanjem
vi6estrukog zakonodavnog i institucionalnog okvira za upravljanje dugom na svim
nivoima vlasti u BiH.
- Procedure ugovaranja novih vanjskih drzavnih zajmova sadrzane su u clanu 3g.

(nosilac obaveze RiH) Zakona o zaduzivanju, dugu i garancijama Bosne i

Hercegovine (,,Sluzbeni glasnik BiH" br. s2tos, 103/09 i 90/16), a procedure otplate
vanjskog drZavnog duga u dlanu 50. navedenog Zakona;

- Zakon o zaduzivanju, dugu I garancijama Bosne i Hercegovine daje ovlastenja
entitetima i Distriktu (FBiH, RS iDB) da sklapaju ugovore o zaduzivanju s vanjskim
kreditorima po osnovu dlrektnog duga sto je, u skladu sa uslovima iz Ustava BiH,
predmetom prethodne saglasnosti parlamentarne skupStine BiH (clan 49.),;

- U skladu sa Zakonom o dugu, zadulivanju i garancijama u Federaciji Bosne i
Hercegovine (,,SluZbene novine FBiH,,, br. 86/07, 24log,44t1O i3O/16) (u daljem
tekstu: ,,Zakon o dugu u FBiH') FBiH se moze zaduzivati u zemlji i u rnostranstvu u
doma6oj ili stranoj valuti. Za provodenje procedure zaduzivanja, izdavanja garancija
i upravljanje dugom FBiH nadleZno je FMF. Garancije odobrene od strane
Parlamenta Federacije BiH potpisuje federalni ministar finansija/financija (olan 52.
Zakona).

- Zakonom o dugu u FB|H su utvrdeni i limiti zadu2ivanja u FBIH (dlan 7.).
- Zakonom o dugu u FBIH propisano je u koje svrhe se FBiH moZe zaduziti na

vanjskom (clan 38.) iri unutrasnjem trziitu (cran 19.), te izdati garancije (cian 53.).



2. CILJEVI IOBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOIV

2.1. Ciljevi upravljanja dugom

Kljudni ciljevi upravljanja dugom Vlade FBiH u periodu 2017.-2019. godine su

1. osiguranje finansijskih sredstava za finansiranje vladinih potreba
obaveza postojeceg duga i finansiranje razvojnih projekata) uz
tro5kove i rizike u srednjem idugom roku;

2. razvoj doma6eg trZista vrijednosnih papira.

Tabela 1. Uku an dug FB|H nadan3l .12.2 016 odine

Opis Vanjski dug Unutra5nji dug Ukupni dug

(servisiranje
prihvatljive

2.2. ObuhvatStrategije

srednjorocna strategija upravljanja dugom vlade Federacrje BiH za period 2017.-zo1g.
godine obuhvata portfolio duga kojim upravlja Vlada Federacije BiH, a koji je odobrio
Parlament Federacije BiH, odnosno ukupni vanjski dug FBiH, ukrjudujudi ionaj dio
vanjskog duga koji je ugovoren radl proslijedivanja krajnjim korisnicima (finansijskim
institucijama, javnim kompanijama, kantonima, gradovima i op6inama) i ukupan
unutrasnji dug Vlade Federacije BiH. U periodu kojije obuhvacen strategijom ne ocekuje
se aktiviranje garancija Federacije BiH, te stoga nisu ukljucene u njen obuhvat.

3. PORTFOLIO DUGA VLADE FEDERACIJE BIH

Vanjski dug FB|H na dan 31 .12.20i6, godine iznosi s.250,05 mir. BAM (2.82g,s3
mil.USD) ni $,77 % ukupnog portfolija duga, a preostalih 16,23 o/a cini unutrasnji dug i
iznosi 1.016,99 mit. BAI\I (548,11 mir. USD), sto ukupno iznosi 6.267,04 mir BAM
(3.377,64 mil. USD) ni31 ,S% BDp-a FBIH.

lznos (u mil BAI\/)

lznos (u mil. USD)

Nominalni dug kao % BDp-a1

5.250,05

2.829,53

27,38

6.267,04

3.377,64

32,68

I lzvor podatka za BDP u 2016. oodhi. DokJment okvirnog bud2eta za Federaciju Bosne ; Hercegovrne zarazdoblje 2017. -2019. goOine liS.tZO mil. BAM)
5

1.016,99

548,11

5,30



3.1 . Struktura vanjskog duga FBiH

slika 1. Struktura vanjskog duga FB|H prema kreditorima, na dan 31.12.2016. godine
Vlada KraljevineOstali kred,tori

Spanile

Europska Komisija

30h

J% Svletska banka {WB tDA)

Londonskiklub
Svjetska banka (WB

IBRD)

9o/"

PaiSkiklub
9,k

Europska lnvesticiona

banka..

oq^

Medunarodni

monetarnifond

Tabela 2. Pregled stanja vanjsko g duga FBiH po kreditorima
Kreditor u USD

693 631.95'1

461.120.835

349 326.125

256.044.342

266.835.416

261.277.650

76.846.268

74.489.739

74.698.805

315.256.574

u BAM

1.286.999.403

855.586.653

648.157.159

475.077.475

d06 n00 771

484.787.615

142.584.408

138.211.987

138.599 897

583.776.943

s.250.047.181

Svjetska banka (WB IDA)

Europska lnvesticiona banka

Medunarcdni monetarni fond

EBRD

Paristii t<tub

Svjetska banka (WB IBRD)

Londonsl<iklub

Europska Komisija

Vlada Krallevine Spanije

ostali kreditori

IOTAL 2.829.527.705

3.2. Struktura unutraSnjeg duga

Ukupan unutraSnji dug FBiH se sastoji od:
- duga koji je nastao u skradu sa zakonom2 (obaveze prema uposrenicima i

dobavljaiima biv5eg Federalnog ministarstva odbrane ivojske Federaci.ie BiH, te
obaveze po osnovu stare devizne Stednje i ratnih potraZivanja) i

- duga nastalog emisijom trZisnih vrijednosnih papira.
Dug nastao u skladu sa Zakonom (stara devizna stednja iratna potrazivanja) izmiruje se
gotovinskim isplatama i emisijom netr2isnih vrijednosnih papira.
Ukupan unutrainji dug FBiH u obliku vrijednosnih papira (trzisnih inetrzisnih) na dan
31 .12.2016. godine iznosi 988.03'l .740 BAM ili 532.502.487 USD.

2 Zakon o utvrdlvaniu i naiinu izmirenja unutrasnlih obaveza Federacije Bosne I ilerceg0vine {"siuibene novire Federacije BiH,,,
br' 66/04, 49/05, 35i06, 31/08, 32/09 i65/09)t Zakon o jzmirenju obaveza na osnovu raiuna stare devizne Stednje u Federacli
Bosne i Hercegovine ("SluZbene novine Federacije BiH,,, bt. 62109, 4211 i 91lj3l

5

EBRD

Za izmtenje obaveza po osnovu stare devizne stednje verifikovanih u 2016. godini ce u
toku 2017. godine biti izdane obveznice.



Dug u vrijednosnim papirima po vrstama vrijednosnih papira, od dega

Trezorski zapisi

Trezorske obveznice

Obveznice za ratna potraiivanja

Obveznice za staru deviznu Stednju

Verificirani dugr, od iega

Dug biv5eg FMO

Obaveze za staru deviznu Stednju

Obaveze za ratna potraZivanja po sudskim presudama

Ukupan unutrainji dug Vlade Federacije BiH

Tabela 3. Struktura unutrasnjeg FBiH duga prema stanju duga na dan 31 .12.20j6 godi

u USD

532.502 487

65.105.500

334.150.745

105.320.952

27.925.290

15.607.651

6.551.836

8.781.350

274.465

548,110.138

Slika 2. Struktura unutraSnje
prema stanju duga na dan 3

uga u obliku vrijednosnih papira po visini kamatne stope,
2.2016. godine - (u BAM)

u BAM

988.031.740

120.800.000

620.000.000

195.417.760

51.813.980

28.959.216

'12.156.604

'16.293.355

509.257

1.016,990.956

gd
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i6% i vise)

\5% - 6vo)

l4yo - 5o/o\

13% - 4%l

l2yo - 3o/.1

11% - 2%)

{o% - t%l

77n

777?4)

v7772

7V7V

777V777777774

0 100.000.000

lo%-1%) 17% - 2o/o)

A Stanje duga 115.800.000 45.000.000

200.000.000 300.000.000 400.000.000

\1o/. - 3%) l3yo . 4%l 14% . 5%) ls% . 6%J

447.231.740 250.000,000 50.000.000 .50.00c.000

500.000.000

(5% iviSe)

_?0.000.000

Tabela 4. Kretan je unutra5njeg duga FB|H u periodu 2011. -2016 od ine, u mil BAM
2011 2012 2013 2014 i 2015 2016

2

3.

Ukupan unutra1nji dug

Netrliini instrumenti

Obveznlce SDS

Obveznice RP

lats nstrumentt

Trezorski zapisi

Obveznice

Obaveze biviegfMO
Dobavljaii

PlaCe

Osfa/o

818,12

715,48

524,19

191,29

90,0

90,0

0,a

12,94

7,39

5,28

0,0

870,16

667,79

477,78

190,01

190,0

60,0

130,0

12,37

7,36

5,01

0,0

795,83

512ti
357,9

194,4

220,0

50,0

170,0

1Zs7
7,33

5,04

11,16

888,13

446,0

251,6

194,4

390,0

100,0

290,0

12,2

7,28

4,92

39,93

1 .027,57

374,89

179,47

.195,42
620,00

100,00

520,00

12,16

7,28

4,88

20,52

1,016,99

247,23

51,81

195,42

740,80

120,80

620,00

12,16

7,28

4,88

16,804
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_Zakonom utvrdene obaveze prema- uposlenicima i dobavljadima bivSeg Federalnog minjstarstva odbrane j volske

FBiH, sudske presude iz osnova ratnih potrazivanja iverifikovane obavezi za staru deiiznu Stednju za koje nisu izdani
vrijednosnj papiri
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4. RIZICI PORTFOLIJA DUGA FEDERACIJE BiH

Karakteristike trodkova i rizika portfolija duga Federacije BiH

Ukupan portfolio duga ima relativno nisku ponderisanu prosjednu kamatnu stopu od
1,6 % (Tabela 5.). Kod unutrasnjeg duga ponderisana prosjedna kamatna stopa iznosi
2,8 %, i rezultat je omjera obveznica emitiranih za izmirenje obaveza iz osnova stare
devjzne stednje i ratnih potrazivanja u iznosu od 247 ,2 mil BAIV, a koje imaju zakonom
odredenu kamatnu stopu (2,5 %), i trzisnih dugorocnih vrijednosnih papira u obliku
trezorskih obveznica u ukupnom iznosu 740,8 mil. BAM.

Kod vanjskog duga, prosjecna kamatna stopa je niska i iznosi 1,3 %, afi se mo2e
odekivati da ce se u srednjorocnom periodu poveiati, kako se bude smanjivala
dostupnost koncesionalnog zadu2ivanla. Takoder se moze ocekivati da 6e se postojeci
nizak nivo varijabilne kamate povecati.

Tabela 5. lndikatori rizika portfolija duga FBiH prema stanju duga na dan 31.12.2016
ood ine

lndikatorl rizika Vanjski dug UnutraSnji dug Ukupnidug

lznos duga (milioni BAM)

lznos duga (milioni USD)

Nominalnidug u Yo BDP

Sada5nja vrijednost duga u % BDP

Kamata kao o/o BDP
Iroskovt duoa" Prosjecna ponderisana kamata

Prosjecno vrijeme dospjeca (godine)

Dospjece duga u sljedeeoj godlni (% ukupnog)

Dospje6e duga u sljedeeo godini (% BDP)

Prosjeano vrijeme reflksiranja (godine)

Dug koji se refiksira u sUededojgodini (% ukupnog)

Drg sa flksnom kanatn0m stopom (Y! ukupnog)

Deviznidug (% ukupnog duga)

Kratkorodni devizni dug (% rezervi)

(%)

,7 I
)1,

0,4

1,3

6,7

10,6

2,8

4,1

49,4

53,6

5.250,05

, rco E'l

988,03

532,50

AO

5,2

0,2

2,8

2,7

26,6

1,4

2,7

l0,o

100,0

6.238,08

3.362 03

32,5

,ot
0,5
'1 

,6

6,0

13,2

t)
10

45,7

61,2

83,7

6,5

Kamatni rizik

Valutni rizik

4.2 Rizikrefinansiranja

Rizik refinansiranja je relativno veliki i za unutrasnji iza vanjski dug i koncentriran je na
kratki isrednji rok. Profil otplate (slika 3.) naginje ka kratkom i srednjem roku. prosjedno
vrijeme dospijeia (ATI\/) za unutrasnji dug je 2,7 godina, a 6,7 godina za vanjski dug.
Kra6e prosjecno vrijeme dospije6a unutrasnjeg duga se objasnjava u6escem T-zapisa,
obveznica s kratkim rokom dospje6a (2-3 godine) iobveznica s duzim dospijecem, ati s
amortizacionom otplatom u ukupnom unutraSnjem dugu.

4.1.

Rizik

refinansiranja



slika 3 
-Profil 

otplate duga FBiH prema stanju duga na dan 31 .12.2016. godine
(mil.BAM)
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slika 4 Profil otplate duga F BiH prema MMF-u, prema stanju duga na dan31 .12.2016
godine (u BAM)
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Oko polovine vanjskog duga (49,4 %) i preko cetvrtine unutra5njeg duga (26,6 %)
potrebno je refiksirati unutar 1 godine (Tabela 5.). Razlog tako visokog procenta vanjskog
duga koji se refiksira je u tome sto je gotovo pora portforija vanjskog duga ugovoreno sa
varijabilnom kamatnom stopom. povecanje referentne kamatne stope za jedin procentni
poen, pove6aro bi otpratu duga za cca 14 mir. USD godisnje. prosjedno je potrebno 4,1
godina za refrksiranje kamatne stope za vanjski dug, a 2,T godina za unuirasnji dug.

4.3 Kamatni rizik

Tabela 6. Struktu FBiH sa fiksnom kamatn om stopom (u BAM)
Visina kamate UnutraSnji Vanlskid4 

- Ukupn0
0-1%
1 2 a/a

a 20t

3_4%
L-qo/^

5-6%
6iviSe%
UKUPNO

1 
'15,552.'185

45.000.00'1

447 .231 .7 40

250 000 001

50.000.000

50.000.000

30.000,000

988.031.740

730.666.243
759.286.8A2
948.7 05.7 16

212.767.899

44.610.467

6.540.296

67.483.018

2.770.060.439

846.218.428
804.286 8A2

1,395.937.456

462.767 9AA

94.610.467

56.540.296

97.483,018

3,757.844.365
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TAlSlq 7. _StrULtgayx njg[p

i Referentna kamatna

3IVI USD LIBOR

3IVI EURIBOR

6IV EURIBOR

6M EUR LIBOR

6M USD LIBOR

6M CIBOR

6M STIBOR

6l\,1 cBP LIBOR

KfW kamatna stopa
MMF kamatna stopa
UKUPNO

GBP O,O1% . JPY0,750/"

Ei]R.

g duga FB iHsa promjenjr vom kamatnom s omtop
Stanle duga kral 2016 Stanje duga kral 2016

(]JS.D) . (BAMLI

3,809.857

814.114
1.232j26.591

441.401.005

139.434.082

256.116

465.745

483,203

13.038.869

648.157.159

2.479.986.742

4.4 Valutni rizik

Glavne strane varute u strukturi vanjskog duga FBiH su: EUR (49,70%), Specijarna prava
vudenja-sDR (34, so/o) i usD (15,09 %). Dekompozicijom sDR-2+ na varute iz kojih je
sastavljen, udio EUR varute raste na 60 % ukupnog vanjskog duga, dok udio USD u tomslucaju iznosi 31 %. Varutni rizik portforija vanjskog duga FBiH je dosta izrazen,odnosno
pribliZno 40 % vanjskog duga je osjeiljivo na oscilicile deviznih kurseva.

slika 5. Valutna struktura vanjskog duga FB|H prema stanju duga na dan 31 .12.2016.godine, prije i poslije dekompozicije SD-R_a

2.053,333

43B,769

664.044.146

237.894.314

75.148.391

138,03s

251.015

260.424

7.027.335

349.326.125
'1.336.581.885

EUR 60%

6gp 3y. _ IPY 2ok cHY 40/"

SDR

Potencijalne obaveze su finansijske obaveze koje bi mogre postati obaveza budzeta FBiHpo osnovu izdatih garancija iri odruka parramenta FBiH o eventuarnom preuzimanja
obaveza kantona, rokarnih zajednica iri javnih kompanija koje su od strateskog interesaza FBIH.

i obraaunska varura r\,MF-a i nekih drugih-kreditora. sastoji se od 41.73% u_sD (Ameriakog dorara). 30.93% EUR_a,Kineski Juan (Renminbr) cNy i0,92%, a,esz lpviL"p;.,kiv# ; or"% cap t.irri, v"]i,i" ariJl,lJi "","
10

USD

4.5 Potencijalneobaveze



4.5.1 Garancije

Vlada FB|H je 2010. godine izdara garanciju za Jp zerleznice FBiH po osnovu
sindiciranog kredita u iznosu od 78,9 BAM (stanje duga na 3r.12.2016. godine po
garanciji iznosi 27,77 mil. BAM)

Pored naveden e, izdala je i vanjska podgarancija za JKp Vodovod i kanarizacija doo
ruzla na iznos od 5,8 mir EUR (vanjska garancija Bosne i Hercegovine). Neotpraceni dug
po ovoj podgaranciji na kralu 2016. godine iznosio je 'r,16 mir EUR. u periodu na koji se
odnosi ova strategija ne ocekuje se aktiviranje garancija, te stoga nisu ukrjudene u njen
obuhvat.

4.5.2 Preuzimanje obaveza krajnjih korisnika kredita

lako Zakon o dugu u FBIH propisuje da dug kantona, gradova, opcina i javnih
kompanija predstavlja njihovu apsolutnu i bezuvjetnu obavezu i ne predstavlja ni direktnu
ni indirektnu obavezu FBiH, trenutna finansijska pozicija nekoriko kantona, opcina ijavnih
kompanija, kojima je FBiH proslijedila kredite, ukazuje na moguce te5koce u servisiranju
njihovih obaveza. s tim u vezi, FMF mo2e, na osnovu Zakona o dugu u FBiH, izvrsiti
reprogram, a Vlada FBiH, ukoriko to ocijeni potrebnim donijeti propise o nadinu
preuzimanja tih obaveza.

5. MAKROEKONOMSKI OKVIRs

Prema ocjenama Federarnog zavoda za programiranje razvoja odekuje se da 6e rearan
rast BDP-a u FBiH u 201 5. godini iznosili 2,2%.odekivanja su da ce BDp zabiljeziti realan
rast u 2016. godini od 3,9%, u 2017. godini 4,9%, da bi u 2018., odnosno 2019. godini
procjenjeni rast iznosio 6,5%, odnosno 4,6%. Gravni rizici za ostuarenje ovh prol-ercila
su vezani za (ne)ostvarivanje pretpostavki iz vanjskog sektora vezano zaekonomski rast
u okru2enju, kretanje svjetskih cijena, vremenske prilike isl.

Tabela B. lVlakroekonomski pokazatelji za FBiH za period 2017.-201
2017 2018

9. godine (u mit BAt\4)
Indikator

Javni prihodi (ukljuduju6i grantove)6
Primarni rashodi javnog sektora
Rashodi javnog sekora
lzdaci za kamate
Devizne rezerve (mil.USD)7
BDP (Nominalni)

2.O02,57

2.239,34
2.386,35

147,00

5.049
20.265

2.046,64
2.162,48
2.265,60

'103,12

5.161

2019
2.100,63
1.756,17
1.862,50

106,32

5.196
22.942

;B*'#:::lv;T:[]:.|",[,:",:^,: 
#,fli"2sJI#l?;sodine, 

Federarno minjsrarstvo rinansiia/nnancija, sarajevo juni/ripanj2016. 
sodine

r lzvor podalaka: cenlrarna Banka BiH (26.09.2016), preraiun izvnien po sredniem kursu usD na dan 3.r.i 2.2016. godine
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Tabela 9. Makroekonomski rizrci i implikaclje po strategiji upravljanja dugom
Reatni seftor

Fiskalni sektor

- OdZivost duga Srednja

- Rast

Platni bilans

- Vanjska
potra:nja/kurs
valuta

lnflacija

- Cijene roba/kurs
valuta

Finansijski sistem

Srednja

Srednja do
visoka

Srednja do
mala

Slaba...vanjska.. potra2nja iii veea finansijst<a nestaUitnost bi mogii
smanjiti potencijalza rast, Sto bi dovelo do poteskoca u fiskalnoj politici
i rezultiralo ve6im zaduZivanjem.

Pritisak na rastuce rashode i kapitalne investicije bi povecao
finansijske potrebe. Stavise, potencijalne obaveze bilo iz bankarskog
sektora ili drzavnih preduzeCa bi mogle dovesta do povecania bruto
finansijskih potreba i troskova flnansjranla i pogoisanja fiskatnog
bilansa, Sto bi moglo rezulttrati veeim doma6im zaduZenlem.

Spor globalni rast, posebno u EU, moze sman.liti izvoz I strane direktne
investicije, dovodeci do pritiska na devizne rezerve, obzirom na
aranzman valutnog odbora, Sto bi moglo uticati ina ve6e vanjsko
zaduZivanje.

Sadasnja deflacija, ako ne dode do preobrata tog trenda, moze
uzrokovati dalje probleme s ve6 velikom stopom nezaposlenosti, Ve6a
inflacija bi mogla povedati troikove servisiranja duga.

Stopa adekvatnosti kapitala bankarskog sistema je znatno visa od
zakonskog minimuma i predstavlja zadovoljavajuou kapitaliziranost
ukupnog sistema za postojeci nivo izlozenosti rizicima ijaku osnovu i

temelj za oauvanje njegove sigurnosti istabilnosti.

- Sveukupno stanje Srednja

6. IZVORI FINANSIRANJA

6.'1 . Vanjski izvori finansiranja

Vanjska finansijska sredstva koja stoje na raspolaganju BiH u periodu 2017-2019
procjenjuju se na 2.404,6 mil. BAM (i.379,s6 mil. usDB). Uzimajuci u obzirtroskove i
rizike ugovaranja ovakvih zqmova, vlada FB|H 6e nastaviti sa politikom zadulivanja
putem BiH kod multilateralnih institucija, a procjene ukazuju da bi se 59% potreba moglo
zadovoljiti finansiranjem iz multilateralnih izvora. Medutim, zbog prestanka pristupa BiH
IDA sredstvima, vanjsko finansiranje ce se pomjeriti prema manje koncesionalnom.

Procijenjena ugovorena a neanga2ovana sredstva na kraju decembra 2016. godine
iznosila su 894,0 mil.BAM: Pored toga, u postupku odobravanja, od identificiranih
multilateralnih ibilaterainih kreditora su zajmovi u iznosu oko 2.404 mil. BAM, namijenjeni
za finansiranje odredenih infrastrukturn ih projekata, kao sto su projekti izgradnje cesta,
autocesta ienergetskih objekata. Kod budzetske podrske, MMF isvjetska banka idalje
ostaju primarni izvori finansiranja.

8 Preradun izvrsen po kursu BAM:USD na dan 31.12.2016. godine (1USD=1,85545 BAI\I)
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Tabela 10. FBiH Pregled procijenjenog finansiranja u periodu 2017.-2019. godina iz
vanjskih izvo ra

Naziv kreditora Kamatna stopa
Gtace Rok

,1,
Rizici

IBRD

EIB

MIVF9

EBRD

Fiksna ili varijabilna 5-10 18-30

otplate
Valuta_ - 

p,erisq

4

10

10

5

2,5 - 10

3-5

50

EUR

EUR

SDR

SAR

USD

EUR

SDR

SDR

EUR

EUR

4,50

370,61

354,67

150,89

47,44

2,43

93,55

40,88

3,76

37,46

267,21

6,15

0,33

26 86

25,71

10 94

3,44

0,18

6,78

296

4,27

2,72

19 3?

045

Rizik reiiksiranja za varijab lnu

Rizrk reliksirania za var]abifu

Rizik refiksiranla,

refinans rafla, I valulni rizik

Rlzlk refiksiranla za varlabLlru

valutntlrzrk

Valirtrlrizik

Valuln r z k

Rlzlk ref ksirafia za var]lao t'ru

Riz k refiksiranja
refrnans ranja. valutni riz k

R z k rea l. ans ranja

Rizik relinans ranja

Rlzlk reilnafsirafia
refiksirarja za varjab fu

Fiksna il varijabina 45 25

10

Kuvajtski fond

Saudijskifond

0PEC fond

CEDB

]FAD

IDA

Kflv

0stala sredstva

Varijabilna

Fiksna ili varijabilna,
6[4EURlB0R+1%

Fiksna,2%

Fiksna, 1% -2%

Fiksna, 2%

Fiksna illvarlab lna

Flksna,0,75%

Fiksna

Fiksna

Fiksna ili varijabilna

3-5 12-15 EUR

5 25

25

20

10

30

12-20

10,15

KWD

5

UKUPNO 1.379,56 100,00

6 2. Domaci izvori finansiranja

Doma6e trZi5te vladinih vrijednosnih papira je relativno malo i nerazvijeno, ali trend
pokazuje da ono ipak raste, prilagodavajuci se finansijskim potrebama Vlade FBiH.
Domace komercijalne banke su najvecl investitori u trezorske zapise itr2isne obveznice
vlade FBiH. Vrijednosne papire kupljene na primarnom trzistu banke uglavnom 6uvaju
do dospijeca, ali je u posljednje vrijeme zabilje2eno trgovanje ovim papirima ina
sekundarnom tr2iStu.

Slika 6 stanje duga Federacije BiH po osnovu trzisnih vrijednosnih papua 2012-2016
(mil.BAM)

120,8800
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.' 130 ..170 290

2C13 2Ct4 ?01!

:: .t/at.j,:f tl,!!:r, i.,, , - ttrrj.:i z.jar,:

e Navedeno se odnosi na ProSireni aranzman MIVIF-a (Extended Fund Facility)

lsplata mll.

USD
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u namjeri da osigura dalji razvoj domaceg trzista vrijednostnih papira i transparentnost
zaduzivanja, vlada Federacije BiH ie nastaviti sa redovnrm mjesednim aukcrjama
trezorskih zapisa i periodidnim izdanjima trezorskih obveznica.

Mjesedno izdanje trezorskih zapisa (rodnosti tri, sest, devet i 12 mjeseci) 6e varirati
zavisno od finansijskih potreba lrezora u procesu upravljanja likvidnos6u. Kod novih
izdanja obveznica, pored postoje6e rodnosti od dvije, tri, pet isedam godina, u skradu
sa interesima investitora nastojat ce se izdati i obveznice rodnosti duZe od sedam godina.
sve aukcije tr2i5nih vrijednosnih papira FBiH odrzavaju se u skladu sa goaisnii,
indikativnim kalendarom aukcija, koji FMF objavrjuje na svojoj internet stranici. podaci o
odr2anim aukcijama se redovno objavljuju na internet stranici FMF.
struktrura, troskovi i rizici domacih izvora finansiranja su rezimrrani u tabeli 11.

_Tg[e!a I 1. Dp4q6i !2411 [napg1rgnja
Trezorski zapisi 0bveznice FBiH

Struktura

Karakteristike

Tro5kovi

Rlzci

Diskont, jednokratna isplata

Jednostavni, dobra potraznja

Niskj, osim u sludaiu krize likvidnostj ili izdanja
veeih volumena

Rizici refiksiranja i refinansiranja

Fiksna ill varijabilna kamata, jednokratna isplata

Tra2nja zadovoljava trenutne pokebe, razvoj trzsta ie
uticati na potraznju

Rast volumena izdanja i produzetak rodnosti moZe izazvati
rast troskova

Rizici zavise od ostvarene rotnosti, a ukljuduju rizik
refinansiranja, a u slucaju varijabilnth stopa irizii refiisiranla

7. PRETPOSTAVKE CIJENA I OPISI SCENARIJA SOXN

FMF pripremiro je detiri scenarija, osnovni itri arternativna scenarija sa
pretpostavkama visine kamatnih stopa i kursa za period 2017. - 2019. godina.
Analizirana su takocier i tri scenarija rizika: po jedan odvojeni kamatni i valutnii jedan
kombinovani kamatno-valutni.

10 London lnterbank Offered Rate
1r Euro lnterbank Offered Rate

Pretpostavke o budu6im kretanjima kamatnih stopa na sporjni dug zasnovane su na
postoje6im krivurjama prinosa u EUR i USD porovinom juna 2016. godine. za projekcije
6lu LlBoRl0 i6M EUR|BoRll pretpostavrjeno je da ce razrika izmedu vrijedno.ti ou
EURIBOR (6lv LrBoR) i prinosa na njemaike jednogodisnje obveznice (americke
jednogodisnje obveznice) biti jednaka kroz cijeri period. ove kamatne stope predstavrlaju
referentne kamatne stope za kredite sa promjenjivim kamatama, dok su za instrumente
sa fiksnom kamatnom pririkom procjena visine kamata uzeta u obzir postoje6a zaduzenja.

r abela 
-12 Procjenjene visine kamata na zajmove u periodu 2017 . - 2019. godina, kojesu koriStene u MTDS AT
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rabela 12. Procjenjene visine kamata na zajmove u perrodu 2012. -2019. godina, kojesu kori5tene u MTDS AT

Koncesionaln i USD Varijabilni
Koncesionalni EUR Varijabilni
lvllvlF EFF USD Vafl.labitni

Driava

Kamata

Tabela 13. Procjenjeni spread (margina) na instumente sa varijabirnom kamatnom
stopom u periodu 2017. - 2019. godina

Naziv instrumenta Spread

2016

3,00%

2,85Yo

I ,43%
-0,110/o

0,49o/o

5,70%

2017

3,00%

2,86%
1,62%

-0,10%

0,68%

6,37%

2018

3,00%

3,08%

1 ,88%
012%
0,940/o

7 ,664k

2418

1,55%

1,40%

1,00%

2019

3,00%

3,20yo

2,15%

0,24%

1 ,21%

8,21%

2019

1 ,55%
1A0%

1 ,00%

2016

1 ,55%
1 ,40yo

1 ,00%

2417

1 ,55%
1l0%
1 ,00%

BiH ima kreditni rejting B od s&p13 i 83 od Moody'sla. oba kreditna rejtinga su
nepovoljna, i svrstavaju Bosnu i Hercegovinu u skupinu zemalja sa visokim kreditnim
rizikom - neinvestitorski rejting, odnosno u grupu zemalja koja moze da izmiruje trenutne
dugoro6ne obaveze ali nepovoljna ekonomska kretanja mogu dovesti zemlju u probleme
servisiranja njenih obaveza

Tabela'14: Pregled dugorocnog rejtinga pojedinih zemalja iz Sireg okru2enja
Moody's lnvestors

Service Standard & Poor's

12 Extended Fund Facilities
13 Siandard and Poor's - agencija za procjenu kreditnog rejtinga
1a lvloody's lnvestors Service - agencija za procjenu t<re-Oitntg iqtinga
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Dugorodni i izgled
B+/ stabilan
B / stabilan

BB+ / stabilan
B+ / negativan

BJ stabilan
BB / negativan
BB+/ 5135;1rn
BB- / stabilan

BBB- / stabilan
A / stabilan

BB- / stabiian

Naziv instrumenta

Koncesionalni USD Fiksni
Koncesionalni EUR Fiksni
Koncesionalni USD Varijabilni
Koncesionalni EUR Varijabilni
IVIMF EFFl, USD Varijabilni
5y Eurobond

Arbanija o'g?.i:i:l,iin'"0

Bosna i Hercegovina 83 / stabilan
Bugarska Baa2 i stabilan
Crna Gora 81 / negativan
Grdka Caa3 / stabilan
Hrvatska Ba2 / negativan
Madarska Ba1 / pozitivan
Makedon ija
Rumunija Baa3 / pozitivan
Slovenija Baa3 / stabilan
Srbija Bl / pozitivan

lzvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine



Mada je to postala uobidajna praksa u regrli, BiH jos uvijek nije emitovara vrijednosne
papire na medunarodnom finansijskom trzistu. rako je izgledno da FBiH, nece izlaziti na
medunarodno finansijsko tr2iste u periodu koji pokriva srednjorodna strategija, ipak je
uradena procjena troskova i rizika za jednu takvu emisiju za sludaj da prelstali izvori
finansiranja ne obezbjede zadovoljenje finansijskih potreba Vlade FBiH.

Procijena ocekivanih buduiih prinosa za emisiju obveznica BiH u EURo valuti, radena;e
na osnovu uporedbe sadasnjih prinosa na euroobveznice koje su emitirale Albanija, crna
Gora, kao zemlje koje imaju borji kreditni rejting od kreditnog rejtinga Bosne i
Hercegovine, i Njemadkih obveznica kao referentnih prinosa.

Slika 7. Prinos na Njemadke obveznice razriditih rodnosti - (sredina 2016.)1s

2,A0../o

1,50%

1,DA%

0,50%

0,00%

-4,s00/o

-L,00%

2,5ii9..

1,AA%

1,509n

1,009/"

o,509rl

a,aa%
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*podetak 2017 
-potelak 

?O1B *- poaerak 2019 _poaetak 2C20

slika B. Krivulja prinosa na Americke obveznice razricitih rocnosti - (sredina 2016.)16

']"234567

* Poaetak 2017

Kako je valuta BiH vezana za EUR putem aranZmana varutnog odbora, gravni varutni rizik
u portfoliu duga predstavrja nestabirnost EUR u odnosu na ostare strane varute, ugravnom
USD. Kurs USD/EUR je istorijski relativno nestabitan (Slika 9)

B 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2A 2L22232425 25 2i 2g?g30

-pdetak 
2018 ... pcaetak 2019 *potetak2D2C

ri lzradun Fl\,4F
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Slika 9. Kurs USD/EUR 2012-2016. godine

L.,,du'r, r,,A r1'\,-.,.,.r,,^.'''

'tnJ!'1

lzvor: Bloomberg

vezano za projekcije kretanja kursa EUR i BAM u odnosu na USD pretpostavka je da ie
odnos EURiUSD, odnosno BANI/usD od podetaka 2017. godine pa do kraja
posmatranog perioda (201 9. godina) ostati na istom nivou kao ito je bio krajem decembra
2016. godine.

7.1 . Scenario nepredviClenih dogadaja (Sok scenario)

Ovaj odjeljak analizira detiri strategije koje su izloZene Sokovima (kamatni i valutni Sok)
kako bi se odredio odnos tro5kova i rizika za svaku strategiju.

Sokovi za valutni kurs:
r manji Sok sa padom vrijednosti BArVr od 20% u odnosu na USD u drugoj godinr,. veliki Sok sa padom vrijednosti BAIM od 30% u odnosu na USD u drugoj godini.

Sokovi kamantnih stopa:
o manji Sok uz povecanje kamatnih stopa od 2% na dugorocne sporjne i domaie

instrumente i kratkorodne doma6e i 1% na srednjorodne domaie u drugoj godini.
lnstrumenti u koje je ukrjudena stara devizna stednje i ratna potrazivanla ostalu
nepromjenjen i;

' veci sok uz povecanje kamatnih stopa od 4% na dugorocne domace i sporjne
instrumente i kratkorodne doma6e i 2o/o na srednjorodne domace instrumente u
drugoj godinl. rnstrumenti u koje je ukrjucena stara devizna stednje i ratna
potraZivanja ostaju nepromjenjeni.

Scenariji Soka:

. S_ok deviznog kursa:30% deprecijacije kursa BAM/USD u drugoj godini;

' sok kamatne s/ope: 4ok rasrkamatne stope na kratkorocne doma6e i dugoro6ne
spoljne instrument i 2o/o na srednjorodne doma6e instrument u drugoj goornr, sto
doprinosi izravnavanju krive prinosa. lnstrumenti u koje je uklju6ena stara devizna
Stednje i ratna potraZivanja ostaju nepromjenjeni;

t Kombinovani \ok. 20ok deprecijacije kursa BAr\//USD u kombinaciji sa iokom od
2a/o na kratkotodne domade i dugorocne spoljne instrumente i 1% na srednjorocne
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Tabela 15. Stilizovani instrumenti ortfoli ie {qsa Federaci e BiH
aznaka

lnskrm-anta lme llr vrsla instrumenia
Fiksniili

varijabiLni

Konces ona I iii

t12ni (9oq]!?)
Dosp ieie Grace

(godina
Vrsta
valute

Valula

USD 1

Ei.l R_2

USD-3

EUR_4

USD_5

BA]V_6

BAt\t_7

BA[/-B

BAt\t*9

BAM 10

BA]V_11

F ksnl

FikSll

Varijabilni

Varjab ln

Varijabini

Fiksn

F ksfi

Fiksn

F ksni

Fiksni

Fiksnl

5

5

4

5

4,5

0

4

!
1

4

USD

EUR

USD

EUR

USD

BAI\,4

BAI\,,I

BAII/

BAIV

BAM

EUR

Koncesionalnl USD

Kofces onaln EUR

Koncesionalni USD

Kofces onaln EUR

]\,4IVF EFF USD

Tzaps

1-2y FCSB T obve4ica

2 3y T obvezn ca

5 7y T obveznica

5y WCB T obveznlca

5y Eurobond

Koncesiona ni

Koncesionain

Koncesionalni

Konces ota n

Koncesionalni

Tdni

Iinl

TrZni

Id:nl

Trini

TrZni

Slrana

Slrana

Strana

Strana

Slrana

Domaia

Domaia

Domaaa

Domaea

Domaia

Strana

2A

2A

20

11

10

1

2

5

6

5

5

KoriStenjem podataka iz portfolija duga FBiH, makroekonomskih pretpostavki za
posmatrani period kao i potencijalnih izvora flnansiranja FjuF je napravilo nekoliko
altern;tivnih scenaria i strategija zaduzivanja, te definisalo pozeljnu strategrju
zaduZivania u periodu koji obuhvata ova Strategija. lndikatori rizika izabrane strategije
prikazani su u tabeli 16.

Tabela 16. Us oredba trenutnih indikatora rizika ortfoli a i rizika izabrane strat e

. Nominalni duga (7o BDP.a)

Sadainja vrijednost (% BDP.a)

Ponderisana prosjedna kamata (7o)

Rizik AT[/ Vanjskidug (godine)

refinansiranja ATIV Unutra5nji dug (godine)

ATM Ukupni dug (godine)

ATR (godine)

Kamatni rizik Dug koji se refiksira u 1 g (% ukupnog duga)

Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga)

Valutni rizik Devizni dug (70 ukupnog duga)

Kratkorodni devizni dug (% rezervi)

30,'1

27,3

1,7

7,4

1,8

6,7

t'\
46,0

6A,7

89,1

3,7

strate a

Trenutni

orlfolio
)zabrana
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domace instrumente u drugoj godini. Instrumenti u koje je uklju6ena stara devizna
Stednje i ratna potra2ivanja ostaju nepromjenjeni.

3?,5

29,4

1,7

6,7

2,7

5,7

3,8

43,3

65,9

85,6

6,5



7.2. Opis alternativnih strategija zaduZivanja

Vanjsko zaduzivanje Federacije BiH ce se koristi za finansiranje razvojnih programa i kao
podrska budZetu. U vecinisludajeva, to su projekti sa unaprijed identificiranim kreditorima
i sa ve6 poznatim usrovima, te je time ogranicena mogudnost pregovaranja finansijskih
uslova kredita. Tim ogranidenjima treba upravrjati u kombinaciji s ogranidenjima opisanim
za domaie finansiranje, da bi se ublazili ranije identificirani rizici. u tom kontekstu su
razradene detiri strategije, kako slijedi:

strategija 1 (s1) (zaduzivanje FBiH u sktadu sa DoB 2017-2019, pJl 2017_2019 i
potpisanim sporazumom sa MMF-om -EFF-Extended Fund Facitities) Zadu2ivanle FBiH
u skladu sa PJI 2017-201g, i potpisanim sporazumom sa r\rIVF-om, te refinansrranjem
vrijednosnih papira Vlade FBiH na domacem trzistu. Finansiranje razvojnrh projekta do
2019. godine procijenjeno je na 1.787 mir. BAM. vanjski izvori finansiranja ,, ,irrrno,
okvirno identificirani. Uslovi pod kojima bi se Federacija trebala zadu2iti za finansiranje
razvojnih projekata bi trebali pretezno ukljudivati fiksne kamatne stope uz preferiranu
valutu EUR. Budzetska podrska ie se finansirati iz tekucih sredstava, MMF_a, emlsijom
trezorskih zapisa, te emisijom trogodisnjih i petogodisnjih tr2isnih obveznica u obimu koji
osigurava dalji razvoj doma6eg tr2i5ta.

strategija 2 (s2) (lzostanak sredstava MMF-a u 2017. godini) Zadulivanle FBiH u skradu
sa PJI 2017-2019, potpisanim sporazumom sa IVIMF-om:EFF-extended fund facilities,
te refinansiranjem vrijednosnih papira Vlade FBiH na domacem trZistu. obzirom da su
sredstva MIt/F-a usrovrjena reformama, u ovoj arternativnoj strategiji predviden je
izostanak planiranih sredstava MMF-a u 2o1z . godini, usrijed cega je nedosta.iuci iznos
nadoknaden na doma6em trzistu emisijama tr2isnih obveznica Vlade Federacije BiH
(trogodi5nje i petogodi5nje obveznice u ukupnom iznosu 270 mir BAIV). Nastavak
provodenja reformi u 2018. godini te ponovno otvorena mogucnost anga20vanja
sredstava MITIF-a.

strategija 3 (s3) (lzostanak sredstava MMF-a, emitovanje petogodiinje Euroobveznice)
Zaduiivanje FBiH u skradu sa pJr 2017-2019, te refinansiranjem vrijednosnih papira
vlade Federbcije BiH na domaiem trzistu. U ovoj arternativnoj strategrji predviden je
zasloj u provodenju reformi u 2017.i2018. godini kao inedostatak planiranih bud2etskih
sredstava, uslijed dega je nedostajuii iznos nadoknaden emisijom petogodisnje
euroobveznice u visini koja odgovara praniranom iznosu sredstava od medunarodnog
monetarnog fonda (cca 500 mil.BAM).

strategija 4 (s4) (rzostanak sredstava MMF-a u 2017 i 2018. godini) Zaduzivanle FBIH u
skladu sa PJI 2017-2org, potpisanim sporazumom sa MMF-om -EFF-extended fund
facilities), te refinansiranjem vrijednosnih papira Vlade FBiH na domacem tr2istu. U
slucaju izostanka sredstva od M[urF-a pranirana sredstva u ovoj arternativnoj strategiji
nadoknadena su sa domaceg trzista emisijama trzisnih obveznica Vrade Fedeiacije BiH
razliditih rocnosti (3, 5 i 7 godina). Nastavak provodenja reformi u 2019. godini te ponovno
otvorena mog uinost anga2ov anja sredstava I\/ M F_a.
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7 .3. Analiza tro5kova i rizika alternativnih strategija zadulivanja

Ucinak predlozene detiri strategije je procijenjen po osnovnom i scenariju soka. Dva
kliucna indikatora troskova (dug/BDp ikamata/BDp) izracunati su kako bi se odredio
odnos izmedu troSkova i rizika razlicitih strategija. promjene visine neotplaienog duga
uzrokovane promjenom valutnog kursa odra2avaju se na odnos dug/BDp. Udio piaiene
kamate u BDP-u daje procjenu potencijalnog uticaja svake strategije na budzet. Rizik
date strategije je razlika izmedu njenih troskova po scenariju rizika, odnosno scenanj
Soka u odnosu na osnovni (bazni) scenarij.

U vezi omjera kamata/BDP, trosak servisiranja duga je najosjeiljiviji na promjene
kamatnih stopa. Dug sa visokim kamatnim stopama generise tokom vremena vece
troskove duga, odnosno povedava potrebe za refinansiranjem. Bazni scenario strategije
Sl ima najmanje troskove (srika 10.) zbog strukture duga u kojoj dominira vanlsko
zaduZivanja po varijabilnim kamatnim stopama. strategija s3 je najskuprja jer predvida
intenzivno zadulivanje na vanjskom trzistu kapitala emisijom euroobveznica po tr2nim
kamatnim stopama. s2 i s4 su jednako rizicne strategije i imaju neznatno ve6e troSkove
u odnosu na S 1 . Najve6i rizik za sve alternativne strategije u pogledu omjera kamata/BDp
predstavlja Sok kamatne stope u 2. godini strategije te se u tom primjeru odstupanje od
baznog scenarija kreie u iznosu od 0,48-0,57ok. Najmanji rizik odnosi se na strategiju s3
(odstupanje Sok scenarija od baznog) koja je podrazumjevala zadulivanje izdavanjem
petogodiSnje euroobveznice sa fiksnom kamatnom stopom te domaiim zadu2enjem radi
refinansiranja unutrasnjeg duga. ostale tri strategije jednako su rizicne u pogledu Soka
kamatne stope u 2. godini strategije.

Slika 10. Uieiie troikova kamata u BDp-u (kraj 2019. godine)

0,7

0,6

0,s

o,4

0,3

o,2

.s3 t-i

' s4.t' S2 51 r:'

o(J

0,49 0,53 0,55 0,s7 Risk (%)

Najveci rizik portforia duga za sve detiri strategije, u pogredu omjera dug/BDp predstavrja
valutni rizik, u sludaju da se pove6a kurs USD u odnosu na BAIr/ (sok od 30% u 2. godini
strategije). Portfolio koji ima ve6i udio ne-eurskih valuta u stanju neotpla6enog vanjskog
duga je rizicniji. s2 je najmanje rizicna strateg i1a zbog visokog udjera domaceg
zaduzivanja po fiksnim stopama i EUR varute u vanjskom dugu. Kao i u srudaju
prethodnog indikatora kada posmatramo bazni scenarij, strategija Sl je najeftinija ali i

najrizidnija zbog veceg udijera neeurske varute u vanjskom dugu i zaduzenla po
varijabilnim kamatanim stopama. s2 i s4 su neznatno skuprje od strategije s1, dok je
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strategija s3 najskuprja iz razroga veieg omjera vanjskog finansiranja u odnosu na
unutrasnje. Uticajem varutnog soka u drugoj godini strategije, odstupanje risk scenarija u
odnosu na bazni scenarij kreie se u iznosu od 3,26-3,610/o, s tim da je najmanje
odstupanje kod strategije 53, obzirom da je posudivanje na vanjskom trziStu ugravnom u
EUR valuti.

Slika 1 1 . Uce*ce duga u BDp-u (kraj 2019 godine)
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7.4. lndikatori rizika alternativnih strategija

Budu6i da odnosi dug/BDP i kamata/BDp nisu dovoljni za procjenu rizika analiztani je
takoder drugi indikatori kao Sto su rizik refinansiranja,'kamaini rizik i valutni rizik (Tabela17\

Tabela 17. lnd ikatori rizika po strategrjama na \ra.1u 2019. godine

--- -s-s3

(J

r -,s
_ &52 _-- _

Nominalni dug u % BDP

SadaSnja vriiednost duga u % BDp

Troskovi kamatau%BDp

lmplicirana kamatna stopa (yo)

Dug koji dospjeva u 1. godini (% ukupnog)

Rizik Dug koji dospjeva u 1. godini (% BDp)

refinansiranj Prosjeino dospjeie portfolija (godine)
a 

Prosjedno dospjece domaci dug (godjne)

Prosjedno dospje6e vanjski dug (godine)

Prosjeino vrijeme refi ksiranja (godlne)

Kamatni rizik Refiksiranje duga u 
.1. godini (godine)

Dug sa fiksnom kamatom (o/o ukupnog duga)

Devizni dug u % ukupnog duga
uevrznt nztl(

Kratkorodni devizni dug u % rezervi

Porede6i indikatore rizika predloZenih strategija sa
se smanjenje udjela duga prema BDp_u, rako se iz

Trenutno 51 52 53 34

32,5 30,1 30,1 3A,2 3A,2

29,4 27,3 27,3 27,4 27,3

0,s 0,s 0,5 0,6 0,6

1,6 1,7 .1,8 2,0 1.8

132 9,0 10.8 9.1 g.7

4 2 2,7 3.2 2.7 2,g

6,7 7,4 7,4 t,1 7,5

2,7 1,8 1,6 1 ,8 2,0

6,0 6,7 6,6 6,5 6,5

3 9 4,3 4,3 4,5 4,4

45,7 46,0 45,1 38,2 40,8

61,2 60,7 63,5 68,7 66,i

83,7 89,1 86,4 88,8 83,1

6,5 3,7 3,7 3,7 3,7

rizicima trenutnog portfolija duga, vidi
lazi iz pozajmljiva n ja po uslovima IDA
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Sto bi trebalo dovesti do poveianja udesca umjesto smanjenjalT. prosjedna kamatna
stopa u svim strategijama je visa od trenutne iz pomenutih razroga (nemogucnost
posudivanja po uslovima IDA-e i smanjen pristup posudivanju pod koncesionarnim
uslovima), ali je kod preferirane strategije niZa u odnosu na ostale alternativne strategije.

Poredeci strategije medusobno, moze se reci da strategija sl ima najduze prosjecno
vrijeme do dospije6a (ATM) za vanjski dug, zbog toga sto su usrovi MMF instrumenta
produzeni. 53 ima najveci obim zaduzivanja po fiksnim kamatnim stopama, te zbog toga
smanjuje rizik refiksiranja u odnosu na ostale strategije, Sto rezultira da je ATR veci u
odnosu na ATR ostalih strategija. s3 smanjuje procenat visine duga koji treba refiksirati
u narednoj godini (sa 45,7 o/o na 35,2 %) dok je kod ostalih znatno vecr.

Visina duga sa fiksnom stopom bi se povecara na preko 60 % u strategijama 52, s3 i s4
dok bi kod strategije s1 ostati neznatno iznad 60 %. obziom da se Bosna i Hercegovina
(Federacija BiH), nalazi u reformskom procesu, te da je sporazum sa MMF-om jedan od
glavnih rzvora finansiranja u sklopu reformi,

vlada FBiH je izabrala strategiju s7 koju ie provoditi u periodu 2oi7-201g. rzabrana
strategija, odnosno indikatori izabrane
sukladni smjernicama za upravljanje d
finansiranje potreba Vlade FBiH, dok
izabranim instrumentima.

strategije 51 u 20'19. godini su u potpunostj
ugom. U tabeli 18. prikazano je ukupno bruto
je u tabeli 19. pikazano neto finansiranje po

bela 1B Potrebe za finansiranjem u strategiji 1 u mir. BAN/ po instrumentima
Ukupno povladenje po instrumentima 2017 2018 2019

Koncesionalni USD Fiksni

Koncesionalni EUR Fiksni

Koncesionalni USD Varijabilni

Koncesionalni EUR Varijabilni

l\4lvlF EFF USD Varijabitni

T zapis DX Fiksni

1-2y FCSB T obveznica DX Fiksni

2-3y T obveznica DX Fiksni

5-ly I obveznica DX Fiksni

5y WCB T obveznica DX Fiksni

5y Euro obveznica DX Fiksni

248

381

to

291

0

282

224

100

0

120

0

0

0

1.089

0

275

188

70

105

0

tJt

129

100

0

0

90

0

0

100

0

0

0

0

0

1.192

17 Projekcija BDP-a u dokumenlu okvirnog budzeta Fedelacije BiH je mozda preoptimisticna
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Tabela 19. Neto finansiranje predvideno u strateqiii 1 u mir. BAM po instrumentima
Ukupno povlaaenje po inslrumentima 2017 2018 2o1g

Koncesionalni USD Fiksni

Koncesionalni EUR Fiksni

Koncesionalni USD Varijabilni

Koncesionalni EUR Varuabitni

MMF EFF USo Varijabitni

T zapis DX Fiksni

1-2y FCSB T obveznica DX Fiksni

2-3y T obveznica DX Fiksni

5-ly I obveznica DX Fiksni

5y WCB T obveznica DX Fiksni

5y Euro obveznica DX Fiksni

Vanjsko

Vanjsko

Vanjsko

Vanjsko

Vanjsko

DomaCe

Doma6e

Doma6e

DomaCe

Domace

Vanjsko

149

3?7

-15

128

-34

-23

-90

-30

0

0

-30

235

-16

155

0

0

-29

0

0

0

0

-39

-to

2

29

1

0

-40

40

46

0

8. SMJERNICEZA UPRAVLJANJE DUGOIM

U namjeri da se osiguraju sredstva za rikvidnost bud2eta, zadovorji traznja ipoveca
likvidnost vladinih vrijednosnih papira, u narednom periodu vlada FB|H 6e nastaviti sa
izdavanjem trezorskih zapisa iobveznica u obimu idinamici koji ce biti konzistentni sa
ovom srednjorodnom Strategijom.

8.1 Sveukupna struktura portfolija duga

Strukturom portfolija duga nastojat ce se miniminizirati sveukupn i rizici i nastaviti sarazvojem domaceg tr2ista vladinog duga.

Smjernice za strukturu portfolija duga su sljedeie:- Odr2avanje duga u BAM i EUR valuti iznad 60% ukupnog portfolija duga- odrzanje udjera duga s fiksnom kamatnom stopom preko 50% ukupnog porforija
duga

- Vrijeme prosjednog dospije6a ukupnog duga produ2iti na 6,5 godinals

r8 smiiemica iz skategije upravljanja dugom 2016 - 2018 je bilar odrzavatr prosjedno vrijeme dospjeca ukupnog dugaiznad 6,5 godina' obzirom da plan anga2ovanja sredstva za inirastrukturne projekte predviden strategrjom 2016 -2018 nije realizovan, doalo je do smanjenia oba indikatora: ATN4 i ATR_a.
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8.2 Smjernice za zaduZivanje

Glavne smjernice za portfolio duga su sljedece

Prilikom planiranja zadulivanja voditi iacuna da se odrzi ravnomjerna struktura
otplate po godinama u cilju minimiziranja rizika refinansrranja;
Radi smanjenja valutnog rizika maksimalno koristiil zaduzivanje u EUR i BAM;
Procenat refinansiranja duga: dug koji dospijeva unutar '12 mjeseci/jedne godine
ce iznositi maximalno 15 % ukupnog neotpla6enog duga;
Prosjedno ponderisano dospjece portforija duga produZiti na najmanje 6,5 godina

8.3 Kvantitativne strateSke mete

Na osnovu trenutno va2e6eg makroekonomskog okvira (DoB 2017-2019) pracenjem
ovakve strateglle zaduzivanja na kraju 201g. godine mogao br se odekivati slijedece
stanje ind ikatora r tzika.

- prosjecno vrijeme dospijeca kredita (ATM) ne bi trebalo biti manje od 6,5 godina
- prosjecno vrijeme refiksiranja kredita (ATR) ne bi trebalo biti manje od 4 godine
- ude56e servisiranja kamata po osnovu duga u prihodima 6e iznositi manje od 10%.

Mete definisane ovom strategijom upravljanja dugom Federacije BiH su osjefljive na
promjene pretpostavki o rastu, fiskalnom deficitu i dostupnosti predvidenih izvora
finansiranja, prvenstveno koncesionalnih izvora finansiranja.

9. KOIVIUNIKACIJA SA TRZISTEM

FMF ce poboljsati komunikaciju sa ucesnicima na tr2istu putem redovnih sastanaka i

objavljivanjem kljudnih informacija o dugu i vladinim politikama. FI\/F ce nastaviti da na
svojoj internet stranici objavljuje indikativni kalendar aukcija vrijednosnih paprra,
kvartalne kalendare aukcija, godiinji plan zaduzivanja, kvartalne izvjestaje o dugu, kao i
Strategiju upravljanja dugom

lnformacije o kreditnom rejtingu BiH ifinansijskom sektoru u BiH mogu se na6i na internet
stranici centralne banke Bosne iHercegovine http://www.cbbh. ba, a dodatne informaciJei podaci o javnom dugu u BiH na internet stranici Ministarstva finansija i trezora BiH
http://www mft.qov.ba
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