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Na osnovu ¢&lana 19. stav (4) Zakona o Vladi Federacije Bosne i Hercegovine ("SluZzbene
novine Federacije BiH" br. 1/94, 8/95, 58/02, 19/03, 2/06 i 8/06), Vlada Federacije Bosne i
Hercegovine na 215. sjednici, odrzanoj 19.03.2020. godine, donosi:

ZAKLJUGAK

1. Usvaja se Strategija upravljanja dugom 2020. - 2022.

2. Zaduzuje se Federalno ministarstvo finansija da Strategiju upravljanja dugom 2020. -
2022. objavi na svojoj web stranici.

3. Zaduzuje se Generalni sekretarijat Viade Federacije Bosne i Hercegovine da Strategiju
upravijanja dugom 2020. - 2022., proslijedi Parlamentu Federacije Bosne i Hercegovine
radi informiranja.

4. Ovaj zakljugak stupa na snagu danom dono$enja.
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SAZETAK

Strategija upravijanja dugom 2020 — 2022. (u daljnjem tekstu: Strategija) pl_f_edatgwlja
sazetak glavnih nadela i smjemnica za politike upravijanja dugom Federaqu_ BlH_ u
promatranom razdoblju i temelji se na postoje¢em portfelju duga _Federac:ue BiH,
Smijernicama ekonomske i fiskalne politike Federacije BiH u I‘E!Z.dﬂbfjl:l 2020 - 2022.
godine | Programu javnih investicija Federacije BiH 2020 — 2022. godlpa (PJI 2020 -
2022.). Strategija sadrzi planove financiranja potreba Viade Fedar_aci;e BiH u naredne fri
godine kako na vanjskom tako i na unutamjem trZi$tu, te indikativne mjere i alate
potrebne za dostizanje usvojenih strateskih ciljeva.

1. PRAVNI | INSTITUCIONALNI OKVIR

1.1. Pravni okvir

Kompleksnost ustavnog uredenja Bosne i Hercegovine rezultirala je uspostavijanjem
viSestrukog zakonodavnog i institucionalnog okvira za upravijanje dugom na svim
razinama viasti.

- Procedura ugovaranja novih vanjskih drzavnih zajmova propisana je Clankom 39.
Zakona o zaduZivanju, dugu i garancijama Bosne i Hercegovine (,Sluzbeni glasnik
BiH", br. 52/05, 103/09 i 80/16, u daljnjem tekstu: Zakon o zaduzivanju), a alokacija
obveze otplate vanjskog drzavnog duga &lankom 50;

- Zakon o zaduZivanju takoder daje oviastenja entitetima i Br&ko Distriktu da sklapaju
ugovore o zaduZivanju s vanjskim kreditorima po osnovi direkinog duga, Sto je
predmetom prethodne suglasnosti Parlamentarne skupstine BiH;

- Sukladno Zakonu o dugu, zaduZivanju | garancijama u Federaciji Bosne i
Hercegovine (,Sluzbene novine FBiH", br. 86/07, 24/09, 44/10 i 30/16, u daljnjem
tekstu: Zakon o dugu u FBiH) Federacija BiH se moZe zaduzivati u zemlji i u
inozemstvu u domacoj ili stranoj valuti. Za provodenje procedure zaduZivanja,
izdavanja garancija i upravljanje dugom Federacije BiH nadlezno je Federalno
ministarstvo financijaffinansija (u daljnjem tekstu: Ministarstvo financija).

- Zakonom o dugu u FBiH utvrdeni su limiti zaduZivanja Federacije BiH, kao i svrhe u
koje se Federacija BiH moZe zaduZiti na vanjskom ili unutarnjem trzistu, te izdati
garancije.

1.2. Institucionalni okvir

Sve transakcije vezane za dug i garancije unutar FMF provodi Sektor za upravijanje
dugom kojim rukovodi pomoénik ministra i direktno je odgovoran ministru financija. Sektor
se sastoji iz tri odsjeka:

1. Odsjek za zaduzivanje i koordinaciju sredstava za razvoj (eng. Front office)
2. Odsjek za analizu i izvieS¢ivanje (eng. Middle office)
3. Odsjek za izmirenje duga (eng. Back office)

Ovakvom organizacijskom strukturom Sektora za upravljanje dugom osigurane je jasno
razdvajanje duZnosti izmedu sluZzbenika koji imaju ovlasti da pregovaraju i provode
transakcije zaduzivanja i onih koji su zaduZeni za raéunovodstveno evidentiranje tih
transakcija i servisiranje duga, kao i sluZzbenika koji su odgovorni za monitoring, odnosno
analizu i izvjeSéivanje.




2. CILJEVI | OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOM
2.1. Ciljevi upravljanja dugom
Ciljevi upravijanja dugom Viade Federacije BiH su:

1. osiguranje financijskih sredstava za financiranje vladinih potreba (servisiranje
obveza postojeceg duga i financiranje razvojnih projekata) uz prihvatjive tro8kove
i rizike u srednjem i dugom roku;

2. razvoj domaceg trzista vrijednosnih papira.

2.2. Obuhvat Strategije

Strategija obuhvaca portfelj duga kojim upravija Vlada Federacije BiH koji je prikazan
u narednoj tablici.

Tablica 1. Obuhvat Strategije

Vista duga ' Ukdjucen (N)/ Iskljucen (x) Iznos (mil KM) |
Vanjski dug FBiH, od Cega: 459539
Refevanini vanjski dug FBIH J 4.520,04 |
- Dirokini vanjski dug FBiH ¥ 7535
Unutamji dug FBiH, od ¢ega: 711,54
Trezorski zapisi FBiH 20,00
Trezorshe obveznive FBiH 5 340,00
Obveznice stare davizne Sfednje (SDS) v 1,87
- Obveznice za raina potraZivanja (RT) ¥ 149,67
" GARANCWE! X 16,81
1 - Garancije FBiH X 8,04
Garancije JP u viasniStvu FBIH X 1.200,86
UKUPAN dug obuhvaden strategijom 5.306,93

3. PORTFELJ DUGA VLADE FEDERACIJE BIH

Ukupan portfelj duga za koji je odgovorna i kojim upravlja Vlada Federacije BiH na
dan 31. 12. 2019. iznosi 5.306,93 mil.KM2 (3.036,01 mil. USD ili 24,14% BDP-a°
Federacije BiH), a sastoji se od vanjskog duga u iznosu od 4.595,39 mil.KM (2.628,95
mil. USD ili 86,59% ukupnog duga) i unutarnjeg duga u iznosu od 711,54 mil.KM (407,06
mil. USD ili 13,41% ukupnog duga).

1 Garancije FBiH nisu ukfjuene u obuhvat strategije jer se u razdoblju keii je obuhvaden Strategijom ne otekuje njinove akliviranje.
Garancije FBiH obutvaéaju: garanciju na sindicirani kredit Zelieznicama FBiH u iznosu od 78,92 mit. KM (stanje duga po ovoj garanclji
na dan 31. 12. 2019. iznosi 8,04 mil. KM) | garanciju za izgradnju bloka 7, Termoelektrane u Tuzli u iznosu od 1.200,86 mil. KM stanje
duga po ovoj garanciji je 0 KM s obzirom da se jos nisu stekli uvieti za efektivnost kredita
2Tetajna lista CBBH broj 257 od 31. 12. 2019,, vrijednost SDR-a na dan 30. 12. 2019.godine 2,41 7171 KM
? Fedaralni zavod za statistiku, priop¢enje Godidnji brute domadi proizvod za Federaciju BIH, 2018. godina — Dohodovni pristup,
Sarajevo 21. 11. 2019, (BDP 21.984 mil. KM)
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Tablica 2. Ukupan dug obuhvacen Strategijom na dan 31. 12. 2019.

Opis  Vanjski dug
Iznos {u mil. KM) 459539 711,54
Iznos (u mil, USD) 2.628,95 407,06
20.9% 32%

Nominalni dug kao % BDP-a FBiH

Unutarnji dug

Ukupni dug
5.306,93
3.036,01

24,1%

3.1.  Struktura vanjskog duga Federacije BiH na dan 31. 12. 2019,

3.1.1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH po kreditorima

Vanjski dug je, najvecim dijelom, ugovoren s medunarodnim financijskim institucijama

i bilateralnim kreditorima.

Tablica 3. Pregled va_nj_sin;ng_ d@ Fedgrggiie Bil_-l_ Ppol l_(reditorima

Kreditor

Svjetska banka (WB IDA)
Europska investicijska banka
Medunarodni monetami fond
EBRD
Parniski klub
Svjetska banka (WB IBRD)
Londonski kiub
Eurapska komisija
Viada Kraljevine Spanjolske

| Ostali krediitori
o

u USD
641.208.932,8
523.267.389,9
116.917.911,6
235.525.838,0
233.222.598,0
312.858.975,4

27.153.817,7

63.404.317,9
55.470.604,4
419.928.333.9
2.628.948.719,6

uKM
1.120.829.367,2
914.650.778,1 |
204.371.608,1 |
411.697.751,6 |
407.671.701.9 |
546.875.611,9
47.464.710,3
110.830.367,3 |
96.962.283,6 |
734.032.208,1 |
4.595.386.588,1

Slika 1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH prema kreditorima (mil. KM)
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3.1.2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH ovisi o dostupﬂin‘l izvorima
financiranja. S tim u vezi, najzastupljenije valute u portfelju duga Federacije BiH su: Euro
(EUR), Specijalna prava vuéenja (SDR) i ameriéki dolar (USD).

Slika 2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Prije dekompozicije SDR-a Poslije dekompozicie SOR-a
GBP GBP, CHY,
; PY, 0,75% , f
o)1 0 I . 2,18% in %'m 2.94%
____SOR, :
26,89% “.. USD,
26,73%
EUR, ¥ EUR,
56,85% LsD, 65,17%

15,51%

Dekompozicijom SDR-a*, udio EUR valute raste na 65,17%, a USD na 26,73% ukupnog
vanjskog duga.

3.1.3. Kamatna struktura vanjskog duga Federacije BiH

S fiksnom kamatnom stopom ugovoreno je 2.790,37 mil.KM ili 60,54% vanjskog
duga, a s promjenjivom kamatnom stopom 1.813,29 mil.KM ili 39,46% vanjskog duga.

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

... Promjenjiva kamatna
stopa; 39,46%

Fiksna kamatna
stopa 60,54%

* 53DR - medunarodna cbracunska valuta sasiavijena iz sliededih valuta: Kineski Juan (CNY) 1.0174, Euro (EUR)
0.38671. AmeriZki dolar (USD) 0,58252, Britanska Funta (GBF) 0,085946 i Japanski Yen WPY), 11,90.
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3.2. Struktura unutarnjeg duga Federacije BiH na dan 31. 12. 2018,

Unutarnji dug koji je ukljuden u Strategiju sastoji se od duga u obliku vrijednosnih
papira koji je nastao sukladno zakenu® i duga nastalog emisijom trZi8nih vrijednosnih

papira.

Tablica 4. Unutarnji dug Federacije BiH ukljuen u Strategiju

Virsta duga  Ukluéen ()Y  Iznos (mil.KM) i

Iskljuden (x) i

- Unutamji dug FBIiH, od dega: 711,54 |
- Trezorski zapisi FBiH y 20,00 |

- Trezorske obveznice FBiH ¥ 540,00 |

- Obveznice stare devizne étednje (SDS) ¥ 1,87 2

- Obveznice za ratna potrazivanja (RT) v 149,5?;;

3.2.1. Kamatna struktura unutarnjeg duga Federacije BiH

Slika 4. Struktura unutarnjeg duga Federaciie BiH po visini kamatne stope
(KM)
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4. RIZICI PORTFELJA DUGA FEDERACIJE BiH
4.1. Karakteristike troSkova i rizika portfelja duga Federacije BiH

Porifel] duga Federacije BiH ima relativno nisku prosjeénu ponderiranu implicitnu
kamatnu stopu od 1,6%. Prosjeéna ponderirana implicitna kamatna stopa za unutamiji

* Zakon o wvrdivanfu | naginu zmirenja unutamjih ocbveza Federaciie Bosne | Hetcagovine {"Slufbens novine Federacije BiH", br
B6/04, 49/085, 3&"06 J1/08, 32/08, 65/08 F4211); Zakion o mirenju gbveza na osnovi rafuna stare devizne Etednje u Federaciji
Basne [ Hercegovine ("Slutbene novine Federacie BiH", br. 62108, 42111, 91713 | 101/16)

g




dug iznosi 1,9%, Sto je rezultat omjera obveznica emitiranih za izmirenje obveza po
osnhovi stare devizne $tednje i ratnih potraZivanja koje imaju zakonom odredenu kamatnu
stopu 2,5% (151,54 mil. KM) i trZi$nih dugoroénih vrijednosnih papira u obliku obveznica
(540,0 mil. KM).

Prosje€na ponderirana implicitna kamatna stopa za vanjski dug iznosi 1,6%.

Tablica 5. Indikatori rizika portfelja duga Federacije BiH na dan 31. 12. 2019.

Vaniski dug Unutamijl dug Ukupni dug
Indikatori rizika
2018. 2019, 2018, | 2019. | 2018. | 2019.

Iznos duga (milifuni KM) 47027 | 45854 | 6734 | 7115 | 53761 | 5.3069
tznos duga {milijuni USD) 27541 26289 3944 4071 | 3.148,5 | 3.0360
Nominaini dug u % BOP 232 209 33 3.2 25| 2414
Sadadnia wrijednost duga u % BOP 210 17,0 33 3,2 244 196
Troskavi Kamata kao % BDP 0.4 03 0.1 0 04 04
492 | prosieana ponderirana kamata (%) 15 16 27 19 17 16
Prosjeéno viijere dospijeta (godine) 6.8 6.5 21 27 6.2 )

Rizlk 2 = ==t
" - Dospliede duga u sliedetoj godini (% ukupnog) a0 89 273 255 13 11
Dospijece duga u sliedetoj gadini (% BOP) 21 19 c9 0.8 30 27
Prosjeéno vrijeme refiksiranja (goding) 37 41 21 23] g5 39
| Kamainitizik | Dug koji se reflksira u siiedecoj godini (%ukupriog) 50,3 42| 3| 55| 44| 47
Dug s fiksnom kamatnom stogom (% vkupnog) 53,7 80,5 100.0 100,0 59,5 65,8
Devizni dug {% ukupnog duga) 87,5 86,6

Vilutni nizik

Kratkorotni devizni dug (% rezervi) 48 J 35

4.2 Rizik refinanciranja

Rizik refinanciranja je relativno veliki i za unutarnji i za vanjski dug i koncentriran je na
kratki i srednji rok. Profil otplate portfelia duga naginje ka kratkom i srednjem roku.
Prosjecno vrijeme dospijeca (ATM) za unutarnji dug je 2,7 godina, a 6,5 godina za vanjski
dug. Krage prosje&no vrijeme dospijeca unutarnjeg duga u odnosu na vanjski dug rezultat
je razvijenosti domaceg trzista vrijednosnih papira, s obzirom da na istom ne postoji
znacajniji trziSni potencijal za izdavanjem obveznica s duZim rokom dospijeéa, i obveza
po osnovi unutamjeg duga utvrdenih zakonom (cbveznice izdane za iZmirenje stare
devizne $tednje i ratnih potraZivanja).




Siika 5. Profil otplate duga Federacije BiH na dan 31. 12. 2019. (mil. KM)
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Slika 6. Profil otplate duga Federacije BiH prema IMF-u, na dan 31. 12. 2019. (mil. KM)
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43 Kamatni rizik

Udjel portfelja duga koji se refiksira unutar jedne godine iznosi 41,7% | rezultat je
ginjenice da je gotovo pola portfelja vanjskog duga ugovoreno s varijabilnom kamatnom
stopom (cca 40,0%) kao i kratkog roka dospijeta trziSnih vrijednosnih papira emitiranih
na domacdem trZistu. Povecanje referentnih kamatnih stopa za jedan postotni bod
povecalo bi otplatu duga za pribliZno 10 mil. USD godiSnje (cca 18 mil. KM).

Za refiksiranje vanjskog duga prosjetno je potrebno 4,1 godina, a 2,7 godina za
refiksiranje unutarnjeg duga.

44 Valutni rizik

Najzastupljenije valute u portfelju duga Federacije BiH su EUR (49,23%), SDR
(23,28%), USD (13,41%) i KM (13,43%). Dekompozicijom SDR-a, udjel EUR valute raste
na 56,43% ukupnog duga, a udjel USD na 23,15% (Slika 7.).

Valutni rizik portfelja vanjskog duga Federacije BiH je relativno velik. Priblizno 35%
vanjskog duga je osjetljivo na promjene deviznih teCajeva uzimajuci u obzir njegovu
valutnu strukturu (EUR — 56,85%, SDR — 26,89% i USD - 15,51%), u kojoj, nakon
dekompozicije SDR-a, udjel EUR valute u ukupnom vanjskom dugu iznosi 65,17% (Slika
2.
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Slika 7. Valutna struktura ukupnog duga Federacije BiH prema stanju duga na dan 31.
12..2019., prije i poslije dekompozicije SDR-a

GBP, 0,00% . GBP: 189% .. _
JPY, 0.65%

' usD; 1341%
SOR; 23.28%
‘ EUR; 56.47%

Rabt 134F%

EUR. 49,23%

45 Potencijalne obveze

Potencijaine obveze Federacije BiH su financijske cobveze po osnovi izdanih
garancija ili odluka Parlamenta Federacije BiH o eventualnom preuzimanju obveza
kantona, gradova, opéina ili javnih kompanija i mogle bi postati obveza proratuna
Federacije BiH.

451 Garancije

Potencijalne obveze Federacije BiH na dan 31. 12. 2019. po osnovi izdanih garancija
odnose se na unutarnju garanciju za JP Zefjeznice Federacije BiH po osnovi sindiciranog
kredita u iznosu od 78.917.840 KM. Stanje duga po ovoj garanciji iznosi 8,04 mil. KM® i
bit e u potpunosti otpla¢en krajem 2020. godine.

Federacija BiH je tijekom 2019. godine izdala vanjsku garanciju JP Elektroprivreda
BiH, a u cilju izgradnje bloka 7 Termoelektrane Tuzia. Garancija je izdana u korist Kineske
izvozno-uvozne banke (Exim Bank of China) na iznos ed 1.200,86 mil. KM. S obzirom da
uvjeti za efektivnost kredita jo3 uvijek nisu ispunjeni, stanje duga po ovej garanciji iznosi
0 KM.

U razdoblju na koje se odnosi ova Strategija ne olekuje se aktiviranje garancija, te
stoga nisu uklju€ene u njezin obuhvat.

4.5.2 Preuzimanje obaveza krajnjih korisnika

lako Zakon o dugu u FBIH propisuje da dug kantona, gradova, op¢ina i javnih
poduzeca predstavija njihovu apsolutnu i bezuvjetnu obvezu i ne predstavija ni direktnu
ni indirektnu obvezu Federacije BiH, trenutna financijska pozicija nekoliko kantona,
opcina i javnih poduzeé¢a kojima je Federacija BiH proslijedila kredite, ukazuje na moguée
teskoce u servisiranju njihovih obveza. S tim u vezi, u skladu sa Zakonom o dugu u FBiH
Ministarstvo financija moze izvr3iti reprogram obveza.

© Garancija &e biti u potpunosti otpladena u 2020. godini
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5. MAKROEKONOMSKI OKVIR?

Projekcije rasta imaju uporiste u ocekivanom nastavku pozitivnih akonﬂm_skih prilika
u svijetu, kao i u nepasrednom okruZenju uz pojacani doprinos internih kretanja.

Pod pretpostavkom povoljnog eksternog okruZenja | implementacije strukturnih
reformi u zemlji, s glavnim osloncem u domacoj traZnji, u BiH se u razdoblju od 2020 -
2022. godine oekuje rast BDP-a po stopama od 3,7%, 3,8%, te 4,0%, respektivno®.
Otekivani rast ¢e najznaéajnije uporidte imati u ofekivanom porastu privatne i javne
potrodnje, uslijed visegodinje provedbe politike fiskalne konsolidacije, te porastu
ukupnih (privatnih i javnin) investicija.

Promatrajuéi historijski rast cijena u Bosni Hercegovini moZe se zakljuciti da je velikim
djelom determiniran promjenama cijena sirove nafte na svjetskom trzistu, cijenama
hrane, tro$arinama na odredene proizvode, cijenama komunalija itd.

Prema tome, ukoliko bi cijene sirove nafte u razdoblju 2020 — 2022. godine odstupale
od pretpostavljenih u osnovnom scenariju to bi se odrazilo na razinu inflacije. Naredno
srednjoroéno razdoblje se, u smislu odekivanog kretanja ukupne razine cijena u FBiH
moze okarakterizirati kao razdoblje niske i stabilne inflacije, s projiciranim stopama iste
od 1,0% u 2020. godini do 1,5% u 2022. godini.

Na bazi projekcija DEP-a opseg vanjskotrgovinske razmjene u razdoblju 2020.-2022.
godina bi se povecdao, tako da bi u ovom vremenskom intervalu vanjskotrgovinski deficit
biljezio nominalni rast od 0,1-3,1%, kao rezultat porasta stope uvoza (6,8-8,6%) i rasta
stope izvoza (8,2-10,5%).

Financiranje deficita tekuceg raguna bilo bi, kao i proteklih godina, omoguceno
priljevima financijskih sredstva iz inozemstva (kroz socijalne beneficije i doznake gradana
iz inozemstva, direktne strane investicije, trgovinske kredite te kroz eventualna nova
zaduzivanja na medunarodnom financijskom tr2istu).

Tablica 6. Makroekonomski pokazatelji za Federaciju BiH za razdoblje 2020. - 2022.
(u mil. KM)?

Indlikator 2020 2021 2022

Javni prihedi {ukljuéujuci grantove) (u mil. KM) 42544 43773 4.466,5
Primarni rashodi javnog sekiora (u mil. KM) 3.857,7 4.017.9 4.067.5
Rashodi javnog sektora (U mil, KM} 348741 41521 42083
lzdaci za kamate {u mil. KM) 1164 1342 140,9
| Devizne rezerve (mil. uso)® 6.821,0 72683 7.66086
| BDP {Neminaini) (u mil. KM) 23.790,0 24.978,0 26.279,0
MNominalni rast u % 4.6 5,0 52
| Realni BDP (u mil. KM) (prethodna g. = 100) 23.599,0 247310 26.017,0
Realni rast u % 3,7 38 4.0

 Smiemice ekanomsake | fiskaine polifks Federacije BiH u razdoblju 2020, — 2022, gading, Sarajeve svibanj 2019, godineg
*DEP: Program ekonomskih reformi za 2020, — 2022, godine, sijedanj 2020. godine

i Smiermice ekonomske i liskalne politke Federacie BiH a razdoblje 2020, — 2022, godina, Sarajevo, sviban] 2019, godine
" lzvor: CBBH
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Tablica 7. Makroekonomski rizici i implikacije za strategiju upravljanja dugom

Realni sektor
- Rast

Fiskalni sektor
- OdrZivost duga

Platna bifanca

- Vanjska
potraznja/tedaj
valuta

Inflacija

- Cijene robaltecaj
valuta

Financijski sustav

- Sveukupno stanje

Srednja

Srednja

Srednja

do visoka

Srednja

do mala

Srednja

Slaba vanjska potraZnja ili veéa financijska nestabilnost bi
mogli smanijiti potencijal za rast, &to bi dovelo do potegkoéa u

 fiskalnoj politici i rezultiralo veéim zaduZivanjem.

Pritisak na rastuce rashode i kapitalne investicije bi poveéao
financijske potrebe. Potencijalne obveze, bilo iz bankarskog
sektora ili dravnih poduzeéa, bi mogle dovesti do poveéanja
brute financijskih potreba i troékova financiranja i pogorsanja
fiskalne bilance, sto bi moglo rezultirati veéim domadim i
vanjskim zaduZenjem.

Spor globalni rast, posebno u EU, moZe smanjiti izvoz i strane
direktne investicije, dovodeci do pritiska na devizne rezerve, s
obzirom na aranZman valutnog odbora, §to bi moglo utjecati i

~ na vece vanjsko zadu_iiuanje. :

Pretpostavijeno kretanje inflaciie u Bosni | Hercegovini u
osnovnom scenariju za 2020-2022. godinu trebalo bi se
zadrzati na razini iz 2019. godine. Veéa inflacija bi mogla
povecati troskove servisiranja duga.

Stopa adekvatnosti kapitala bankovnog sustava je znatno vida
od zakonskog minimuma i predstavija zadovoljavajudu
kapitaliziranost ukupnog sustava za postojeéu razinu
izloZzenosti rizicima i jaku osnovu za oéuvanje njegove
sigurnosti i stabilnosti.

6. IZVORI FINANCIRANJA

6.1. Vanjski izvori financiranja

Vanjska financijska sredstva koja Federaciji BiH stoje na raspolaganju i planira ih
angazirati u razdoblju 2020 — 2022. procjenjuju se na 1.341,09 mil. KM™ (767,22 mil.
USD™). Uzimajuéi u obzir cilieve definirane ovom Strategijom, troskove i rizike
ugovaranja zajmova, Federacija BiH ¢e nastaviti s politikom maksimiziranja zaduzivanja
kod multilateralnih financijskih institucija, a procjene ukazuju da bi se pribliZno 80%
planiranih potreba moglo zadovoljiti financiranjem iz ovih izvora.

! Prema podacima jedinica za implementaciju projekata
' Preracun izvréen prema tedafu USD : KM na dan 31, 12, 2019, {1USD=1,7T47994 KM)
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Tablica 8: Pregled procijenjenog financiranja iz vanjskih izvora u razdoblju 2020 - 2022,
godina

oder | Kanammson | oS, | g, vowo [FNER| % | s |
IBRD Fiksna il varijabilna 510 1830 EUR 9732 1288 Rizk refiksirania za varijabilny
EiB Fiksna Ji varijabiina 45 %5 EUR 32763 4270 Rizik refiksiranja za varijabilnu
IMF3 Varifabiina 45 10 SDR 000 000 Rizik refiksiranja,
refinanciranja | valutni rizik
EBRD Flksna if varijabiina, 35 1215 EUR 128,08 | 16,69 Rizk refiksiranja za varijabilng
Kuvajiskifond  Flksna, 2% 5 5  KWD B0 442 Valutni rizik
Saudiskifond  Fiksna, 1% - 2% 5 2%  SAR 110 0,14 Valutni izik
OPEC fond Fiksna, 2% 10 2 UusD 3316 432 Valutny fizik
CEB Fiksna ifi varijabilna 5 10 EUR 2215 283  Rizik refiksiranja za varijablinu
IFAD Fiksna, 0,75% 10 30 SOR 490 | D4 Rizk rafma';clz'::niaivalutnl
1DA Fiksna 5 %  SDR 555 072 Ridkmﬁmmrania:iwmﬂi
Nz |
KW Fiksna 25-10 12-20 EWR 10402 135  Rigkrefrancians |
Ostalasredstva  Fiksnalivadjabina 36 1095 EUR 940 123  Rikrefinandranjai
refiksiranja za varjabinu
UKUPNO 767.22 100,00

6.2. Domaéi izvori financiranja

Domace trZidte viadinih vrijednosnih papira je relativno malo i nerazvijeno, ali ima
trend rasta prilagodavajuéi se financijskim potrebama Vlade Federacije BiH.

Domacde komercijalne banke su najveéi investitori u trezorske zapise i tr¥idne
obveznice Viade Federacije BiH i uglavnom ih duvaju do dospijeca.

Slika 8. Kretanje visine unutarnjeg duga Federacije BiH po osnovu tr3ignih vrijednosnih
papira u razdoblju 2012 — 2019. (mil. KM)

830 1208 100
F—k
hiw]d e | . ’ 1
GOy B £ ‘ W & a0 &<
ADD . | ! | [-:_- 3
w00 80 o WSS 520 i 530 1“{”
) 2012 2013 2014 2015 D16 2017 2018
I Trezorski zaplsi &9 50 160 100 120,8 100 49
13 Trazomake obveznice 130 170 T50 520 620 530 430

L Trezorske obveznice  [37rezorski zapisi

U namijeri da osigura daljnji razvej domadeg trEista vrijednosnih papira i
transparentnost zaduZivanja, vodeéi pri tom raduna o svojim financijskim potrebama i

'3 Navedeno se odnosi na Prasireni arafi2man IMF-a (Extendad Fund Fachlity}
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trokovima, Vlada Federacije BiH ¢e nastaviti s aukcijama obveznica u mjeri koja je
potrebna da se iznos sredstava na jedinstvenom ragunu riznice odrZava na
zadovoljavajuéoj razini kao i aukcijama trezorskih zapisa u slu¢aju pojave deficita
jedinstvenog raduna uzrokovanog neuskladenodéu gotovinskih tokova.

Broj emisija i visina ponude frezorskih zapisa (ro&nosti tri, Sest, devet i dvanaest
mjeseci) ¢e varirati zavisno od potreba riznice u procesu upravljanja likvidno$éu. Za
buduca izdanja obveznica Federacija ¢e uzimati u obzir interese investitora, ali ¢e
nastojati produZiti prosjeéno vrijeme dospijeéa vrijednosnih papira'® izdavanjem
obveznica s dospijecem duzim od pet godina.

Aukcije trZiSnih vrijednosnih papira Federacije BiH odrZavaju se sukladno godi§njem
indikativnom kalendaru aukcija, koji Ministarstvo financija objavijuje na svojoj intemetskoj
stranici, osim u slu¢aju kada zbog zadovoljavajuée likvidnosti jedinstvenog raduna riznice
FMF otkaZe najavljene aukcije.

Tablica 9. Struktura, tro8kovi i rizici domacih izvora financiranja

OPIS | Trezorski zapisi Chveznice FBiH
Struktura Diskont, jednckratna isﬂp1ala Fiksna vafi}abiiné karﬁé&: j‘éaﬁoﬁfﬁﬁfé'is"ﬁlaﬁ =
Karakteristike ~ Jednostawni, dobra potraznia Traimja zadovoljava frenutne potrebe, razvoj iifla e
& utiecall na potraznju , .
Trodkovi Niski, osim u slutaju krize likvidnost ili izdanja ' Rast volumena izdanja i produZetak rofnosti moZe izazvati
vedin volumena rast trogkova - ,
Rizici Rizici refiksiranja i refinanciranja Rizlci zavise od ostvarene rofnost, a ukfjubuju rizik

refinanciranja, a u sluéaju varijabiinih stopa i rizik refiksiranja

7. PRETPOSTAVKE CIJENA | OPISI SCENARIJA SOKA

U ovom dijelu predstavijena su cetiri osnovna scenarija financiranja potreba Viade
Federacije BiH. Pretpostavke visine kamatnih stopa i procijenjeno kretanje vrijednosti
deviznih teCajeva za vanjski dug u razdoblju 2019 — 2022. godina preuzeti su od
Ministarstva financija i trezora BiH.

Navedeni scenariji su testirani na utjecaj $okova, i to po jedan odvojeni kamatni i
valutni i jedan kombinirani kamatno-valutni.

Pretpostavke o buduéim kretanjima fiksnih kamatnih stopa na vanjski dug zasnovane
su na krivuljama prinosa na njemacke i ameridke obveznice prve polovice lipnja 2019.
godine.

Za projekcije varijabilnin kamatnih stopa, 6M LIBORY™ i 6M EURIBOR'S
pretpostavijeno je da ¢ée razlika izmedu vrijednosti 6M EURIBOR (6M LIBOR) i prinosa
na njemacke jednogodisnje obveznice (ameritke jednogodisnje obveznice) biti jednaka
tijiekom promatranog razdobija.

Ove kamatne stope predstavijaju referentne kamatne stope za instrumente duga s
promjenjivim kamatama, dok su za instrumente duga s fiksnom kamatnom stopom
prilikom procjena visine kamata uzeta u obzir postojeca zaduZenja.

" 2019, gadini FMF uspje&no je emitiralo prvu ebveznicu dosplséa 10 godina u znosu od 30 mikjuna KK.
¥ London Intérbank Offsred Rate
* Euro Interbank Offerad Rate
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Tablica 10. Procijenjene visine kamata na instrumente duga u razdoblju 2019 — 2022,

godina koriStene u MTDS AT

Naziv instrumenta . IO
2019 2020 2021 2022
Koncesionalni USD Fiksni 2,10% 2.12% 2,14% 2,17%
Koncesionalni EUR Fiksni 1,76% 1.84% 1,81% 1,98%
Koncesionalni USD Varijabilni 2,37% 2,39% 2.42% 244%
Koncesionalni EUR Varijabilni -0,26% -0,18% 0,11% -0,04%
IMF EFF'? USD Varijabilni 1,09% 1,11% 1,13% 1,16%
5y Eurobond 3,76% 4 14% 4 44% 4,64%

Tablica 11. Procijenjeni spread (margina) na instrumente duga s varijabilnom kamatno
stopom u razdoblju 2019 — 2022. godina koristene u MTDS AT

Naziv instrumenta Spread-Margina s, g ML
2019 2020 2021 2022
Koncesionalni USD Varijabiini 1,00% 1,00% 1,00%  1,00%
Koncesionalni EUR Varijabilni 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
IMF EFF USD Varijabiln] 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

I

Bosna i Hercegovina ima kreditni rejting B od S&P'®i B3 od Moody's'®. Oba kreditna
rejtinga su nepovoljna i svrstavaju Bosnu i Hercegovinu u skupinu zemalja s visokim
kreditnim rizikom — neinvestitorski rejting, odnosno u grupu zemalja koja moZe izmirivati
trenutne dugoroCne obveze, ali nepovoljna ekonomska kretanja mogu dovesti do
problema u servisiranju njenih obveza. Od svih zemalja u regiji BiH ima najlosiji kreditni

rejting.
Tablica 12: Pregled dugoroénog rejtinga pojedinih zemalja iz Sireg okruzenja
Drava Moodys Investors Senice _ Slandard & Poors.
Dugoroéni / izgled Dugoroéni / izgled

Albanija B1 / stabilan B+ stabilan
Bosna i Hercegovina B3 I stabilan B / pozitivan
Bugarska Baa? [ pozitivan BBB / pozitivan
Crna Gora B1 [ pozitivan B+ / stabilan
Gréka B1/ stabilan BB-/ pozitivan
Hniatska Ba2 / pozitivan BBB- / stabilan
Madarska Baz3 / stabilan BBB / stabilan
Sjeverna Makedonija - BB-/ stabilan
Rumunjska Baa3 / stabilan BBB- / negativan
Slovenija Baa1/ pozitivan AA- | stabilan
Srbija Ba3 / pozitivan BB+ /pozitivan

lzvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine®®

T Extended Fund Facilities

:: mm‘am Pmr';m—.:;&emma za procjeny kraditnog mjtinga
oody's Investors - agencija za procienu Kreditnag refiinga

# Blogmberg. podaci aZurirani 17. 12, 2019.
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Mada je to postala uobitajena praksa u regiji, Federacija BiH jo§ uvijek nije
emitirala vrijednosne papire na medunarodnom financijskom trZistu. lzgledno je da
Federacija BiH nece izlaziti na medunarodno financijsko trZi§te u razdoblju na koje se
Strategija odnosi.

Slika 9. Prinos na njemacke obveznice razliéitih roénosti - (Sijeéanj 2020.)?'

0,40%

0;20% ’-':_;_;I_—""-

— — 311G
- 2 02 0% % WM/ B® W
-0,20% o
0,40% e 30023
-0,60%
0, 50%

Slika 10. Krivulja prinosa na ameritke obvezrice razliéitih roénosti - (Sijeganj 2020.)?

2,50%
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0,00
LS T - i T 1[)1112131415161?1819202112‘2324252627282930

Kako je valuta Bosne i Hercegovine vezana za EUR putem aranZmana valutnog
odbora, glavni valutni rizik u portfelju duga predstavlja nestabilnost EUR u odnosu na
ostale strane valute, uglavnom USD. Teéaj USD/EUR je historijski relativno nestabilan.

Pretpostavka je da ¢e odnos EUR/USD, odnosno KM/USD u razdoblju na koje se
odnosi strategija ostati na istoj razini kao na kraju 2019. godine odnosno da neée biti niti
aprecijacije niti deprecijacije deviznog tedaja.

2 zracun FMF
2 |zragun FMF
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Siika 11. Tetaj EUR/USD 2000 -2019. godine
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7.4. Scenarij nepredvidenih dogadaja {on scenarij)

Koriétenjem podataka iz portfelja duga Federacije BiH, makroekonomskih pretpostavki
za promatrano razdoblje kao i potencijalnih izvora financiranja, napravijeno je nekoliko
scenarija i strategija zaduZivanja.

Svaka od analiziranih strategija testirana je i na iznenadne promjene u pogledu
kamatnih stopa i deviznih tecajeva kako bi se procijenili trodkovi i rizici na navedene
promjene.

Sok valutnog (deviznog) teéaja:
« manji Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 20% u odnosu na USD u prvoj godini,
» veliki Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 30% u odnosu na USD u prvoj godini.

Sok kamatnih stopa:
= manji Sok: poveéanje procijenjenih kamatnih stopa na dugorotne vanjske i
domacde instrumente u visini od 2% i 1% na kratkoro&ne domace instrumente u
prvoj godini.
= veci Sok: povecanje procijenjenih kamatnih stopa u visini od 4% na dugorotne
vanjske | domace instrumente i 2% na kratkorotne domace instrumente u prvoj
godini.

Scenariji Sokova;

» Sok valutnog (deviznog) tetaja: 30% deprecijacije teéaja KM/USD u prvoj godini;

« Sok kamatne stope: 4% rast kamatne stope na vanjske i domaée dugoroéne
instrumente | 2% na kratkoro€ne domace instrumente u prvoj godini, $to doprinosi
izravnavanju krivulje prinosa. Instrumenti u koje su ukljuceni stara devizna Stednja
i ratna potraZivanja ostaju nepromijenjeni,

« Kombinirani Sok: 20% deprecijacije te€aja KM/USD u kombinaciji sa Sokom od 1%
na kratkorocéne domade i 2% dugorotne instrumente u prvoj godini. Instrumenti u
koje su ukljuéeni stara devizna Stednja i ratna potraZivanja ostaju nepromijenjeni.
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Tablica 13. Stilizirani instrumenti portfelja duga Federacije BiH

Dznaka Ime ;|| vrsta insirumenta =" Fikgf;imﬁ %055!?11 ||| ﬂuspﬂeﬁ Grace“ Vrsta . Valuta ]

instrumenta varijabilni trimi (godina)  (godina) v_giute = =
- UsD1 KoncesionalniUSD ~ Fiksni  Koncesionalni 20 & Stana  USD |
EUR_2 Kongesionalni EUR Fiksni Koncesionalni 20 5 Strana EUR
ush. 3 Koncesionralni USD Varijabilni  Kencesionalni 20 5 Strana usp F
EUR 4 Koncesionalni EUR  Varijabiini  Koncesionaini 17 5 Stana  EUR }
UsD_5 IMF EFF USD Verjabilni  Koncesionalni 10 45  Stana  USD |
BAM_6 T zapls Fikeni Trtni 1 0  Domata BAM i
BAM?  1-2yFCSBTobveznica  Fikeni Tréni 2 1  Domata BAM
BAM_8 23y T obveanica Fiksni Trzni 3 2 Domata BAM |
BAM 9 5Ty T obveznica Fiksni Trini 6 5 Domata  BAM
BAM_10 Sy WCB T obveznica Fiksni Tréni 5 4 Domata BAM
5 4 Stana  EUR

EUR_11 5y Eurobond Fiksni Trini

|
- ST — - L = e o e = — s .

Tablica 14. Usporedba trenutnih indikatora rizika portfelia duga i rizika izabrane strategije

Portfelj duga
Indikatori rizika 2018, 2019, \zabrana stralegija
godina godina kraj 2022. godine
Nominaini dug (% BDP-a) 28,5 241 219
Sadagnja vrijednost (% BDP-a) 244 19,6 18,0
Ponderirana prosjecna kamata (%) 1.7 1.6 18
= ATM Vanjski dug (godine) 6,8 6,5 73
mm‘;mja ATM Unutamj dug (godine) 21 27 20
ATM Ukupni dug (godine) 6,2 6,0 6,6
ATR (godine) 5 39 43
Kamatni izk  Dug koji se refiksimu 1g (% ukupnog duga) 474 41,7 423
Dug po fiksnoj kamati (% ukupnag duga) 59,5 65,8 68,2
Vakini fizik Devizni du? {% ukupnog duga) 87,3 86,6 86,7
Kratkorotni devizni dug (% rezervi) 4,8 35 37

7.2.  Opis alternativnih strategija zaduZivanja

Vanjsko zaduZivanje Federacije BiH ¢e se Koristi za financiranje razvojnih programa
i kao podr$ka proradunu. Razvojni programi su projekti s unaprijed identificiranim
kreditorima i pod poznatim uvjetima, te je time ogranidena moguénost pregovaranja
financijskih uvjeta kredita. Tim ograniéenjima treba upravijati u kombinaciji s
ograniCenjima opisanim za domade financiranje, kako bi se ublazili ranije identificirani
rizici.
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Strategija (S1): zaduZivanje Federacije BiH sukladno Proraéunu Federacije BiH za 2020.
godinu, Smjernicama ekonomske i fiskalne politike u razdoblju 2020 - 2022. godina i PJI-
a za razdoblje 2020-2022. godine. Financiranje razvojnih projekta do 2022. godine
procijenjenc je na 1.341,09 mil. KM. Vanjski izvori financiranja su okvimo identificirani
(tablica 8.) te su u kontekstu progjene troskova i rizika primijenjeni kreditni uvjeti s
podjednakim udjelom kredita s fiksnom i promjenjivom kamatnom stopom uz preferiranu
valutu EUR. Proradunska podrka ¢e se financirati sredstvima prikupljenim emisijama
trezorskih zapisa i trogodisnjih, petogodisnjih, sedmogodisnjih, desetogodisnjih i
petnaestogodisnjih obveznica u opsegu koji osigurava i razvoj domaceg trzista.

Strategija 2 (52): zaduZivanje Federacije BiH sukladno Proradunu Federacije BiH za
2020. godinu, Smjernicama ekonomske i fiskalne politike u razdoblju 2020 - 2022. godina
i PJl-a za razdoblje 2020-2022. godine. U cilju procjene froskova i rizika razmatrani su
kreditni uvjeti koji podrazumijevaju kredite s ugovorenom promjenjivom kamatnom
stopom uz preferiranu valutu EUR. Proracunska podrska ¢e se financirati sredstvima
prikupljenim emisijama trezorskih zapisa i trogodisnjih, petogodisnjih, sedmogodisnjih,
desetogodisnjih i petnaestogodisnjih obveznica u opsegu koji osigurava i razvoj domaceg
trzista.

Strategija 3 (S3): zaduzivanje Federacije BiH sukladno Proracunu Federacije BiH za
2020. godinu, Smjernicama ekonomske | fiskalne politike u razdoblju 2020-2022. godina
i PJl-a za razdoblje 2020-2022. godine. Kreditni uvjeti pod kojima bi se Federacija BiH
trebala zaduZiti za financiranje razvojnih projekata (u ciliu procjene tako nastalih
troskova) koji podrazumijevaju kredite s ugovorenom fiksnom kamatnom stopom uz
preferiranu valutu EUR. Proradunska podrska ¢e se financirali sredstvima prikupljenim
emisijama trezorskih zapisa i ftrogodisnjih, petogodisnjih, sedmogodisnjih,
desetogodinjih i petnaestogodisnjih obveznica u obimu koji osigurava i razvoj domaceg
trzista.

Strategija 4 (S4); zaduZivanje Federacije BiH sukladno Proraéunu Federacije BiH za
2020. godinu, Smjernicama ekonomske i fiskalne politike u razdoblju 2020-2022. godina
i PJl-a za razdobije 2020-2022. godine. Ukupne financijske potrebe ce se osigurali na
vanjskom trzistu. Za financiranje infrastrukturnih projekata definiranih PJI 2020 -2022.
godina koristit ¢ée se koncesionalni izvori (EBRD, EIB, IBRD i dr). Refinanciranje
domacdeg duga ¢e u svrhu procjene trodkova bili izvrSeno izdavanjem dugorocne
(petogodiSnje) euroobveznice na inozemnom trZistu vrijednosnih papira.

7.3. Analiza trokova i rizika alternativnih strategija zaduzivanja

Uginak predioZene &etiri strategije je procijenjen prema osnovnom i prema Sok
scenarijima. Dva kljugna indikatora troSkova (dug/BDP i kamata/BDP) izratunati su kako
bi se odredio odnos izmedu troSkova i rizika razligitih scenarija zaduZivanja. Promjene
visine neotpladenog duga uzrokovane promjenom valutnog teCaja odrazavaju se na
odnos dug/BDP. Udjel placene kamate u BDP-u daje procjenu potencijainog utjecaja
svake strategije na proratun. Rizik dane strategije je razlika izmedu njenih troskova
prema scenariju rizika, cdnosno scenariju $oka u odnosu na osnovni (bazni) scenarij.
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Trosak servisiranja duga je najosjetijiviji na promjene kamatnih stopa. Dug s visokim
kamatnim stopama generira tijekom vremena veée trodkove duga, odnosno povetava
potrebe za refinanciranjem. Strategija 81 je najmanije riziéna i ima najmanje troSkove
(Slika 12.) zbog strukture duga u kojoj dominira vanjsko zaduZivanje u EUR-ima i u kojem
udjel duga s fiksnim kamatnim stopama zadrzava visok udjel u porifelju ukupnog duga.
Strategiia S4 je najskuplja jer predvida zaduZivanje na inozemnom trZistu kapitala
emisijom dugoroénih euroobveznica prema trZznim kamatnim stopama. Strategije 52 i S3
imaju nesto veée trodkove u odnosu na strategiju S1 s tim da je strategija S3 neznatno
riziénija u odnosu na strategiju S2 s obzirom da su u strategiji $3 razmatrani kreditni uvjeti
u kojima previadavaju fiksne kamatne stope. Najvedi rizik za sve bazne strategije u
pogledu omjera kamata/BDP predstavija ekstremni kamatni Sok u 1. godini strategije.
Odstupanje od baznog scenarija krece u iznosu od 0,086% — 0,124% procijenjenog BDP-
a.

Najmanje riziéna je Strategija S1, koja predvida refinanciranje unutarnjeg duga u
obliku trezorskih zapisa i trezorskih obveznica, kao i zaduZivanje u gotovo podjednakom
opsegu po varijabilnim i fiksnim kamatnim stopama realizaciju PJl 2020 — 2022.
godine.

Slika 12, Udjel troSkova kamata u BDP-u (kraj 2022. godine)
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Najveéi rizik portfelja duga za sve &efiri testirane strategije, u pogledu omjera
dug/BDP predstavija valutni rizik u slugaju Soka deviznog tecaja odnosno aprecijacije
USD u odnosu na KM (Sok od 30% u 1. godini strategije).

Portfel] koji ima veci udjel neeurskih valuta u stanju neotplacenog vanjskog duga je
rizicniji. Strategija S4 je najosjetljivija strategija na oscilacije deviznih tecajeva zbog
niskog udjela domacdeg zaduZivanja i znagajnijeg vanjskog zaduZivanja u neeurskim
valutama (SDR, USD).

Kao i u slugaju prethodnog indikatora kada promatramo bazni scenarij, strategije $1
| 82 imaju najmanje trodkove i manje su rizitne u odnosu na strategije S3 i S4. Strategija
54 je najriziénija i skuplja je u odnosu na Strategije S2 i 3.

Strategija 84 je najosjetijivija na promjene deviznog teéaja i najvige odstupa od svog
baznog scenarija, koji podrazumijeva izdavanje euroobveznice na vanjskom trzistu kao i
zaduzivanje u neeurskim valutama (USD i SDR) u cilju realizacije PJI 2020 — 2022.
godine. U slugaju ekstremnog deviznog Soka (aprecijaciia USD u odnesu na BAM u
iznosu od 30%) odstupanje Sck scenarija od baznog, iznosi od 2,460%-2,468%,
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procijenjenog BDP-a u 2022. godini s tim da je to odstupanje najmanje u Strategiji 31 i
iznosi 2,460%.

Slika 13. Udjel duga u BDP-u (kraj 2022. godine)
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7.4. Indikatori rizika alternativnih strategija

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

Tablica 15. Indikatori rizika po strategijama na kraju 2022. godine

Indikatori rizika |

PasEni B | 82 0 & 0 W
Momingini dug u % BDP 24,1 21,9 218 218 220
Sadainja vrijednost duga u % BDP 20,2 179 1841 181 182
Troskovi kamata u % BDP 0,39 034 035 036 041
Implicitna kamatna stopa (%) 1,63 1,31 138 139 1,80
Dug kojl dospijeva u 1, godini {3 ukupnog) 111 136 136 137 86

Dug koji dospijeva u 1. godini (% BDP) 2,7 30 30 30 21

Rizik ) - .

refinancirania | rosietno dospijece portfelja (godine) 6,0 6,6 6.6 6.6 7.2
Prosjetno dospijece domadi dug (godine) 27 20 20 2.0 28

Prosjetno dospijete vanjski dug {godine) 6.5 7.3 7.3 7.3 7.4

Prosjetno vrijeme refiksiranja (goding) 3,9 4,3 51 B:3 53
Kamalni rizik  Refiksiranje duga u 1. godini {godine) 41,8 423 347 333 4s
Dug sa fiksnom kamatem (% ukupriog duga) 65,8 65.2 759 774 1.0

Trezorski zapisi (% ukupnog duga) .38 260 261 262 00

Devizni dug u % ukupnog dugs 86,6 86, r B67 866 98,7

Devizni rizik g e <

Kratkoro&ni devizni dug u % rezervi 3,5 3.7 37 3.7 3.7

22




Usporedujuéi indikatore rizika predloZenih strategija s rizicima trenutnog portfelja
duga, moZemo zakljutiti sljedece:

Troskovi duga — Prosjetna implicitna ponderirana kamatna stopa u analizirfanim
strategijama kreée se u rasponu od 1,31% - 1,80%, s tim da je najniza kod preferirane
strategije S1 gdje iznosi 1,309%.

Rizik refinanciranja — lznos duga koji dospijeva u 2023. godini je veci u relativnom
i u nominalnom iznosu, u odnosu na 2020, godinu, ali jo§ uvijek u skladu sa smjernicama
za odrzanje indikatora rizika portfelja duga u zadovoljavajuéim okvirima,

U svim analiziranim strategijama prosjeéno vrijeme do dospijeéa (ATM) bi se
povedalo i bilo bi sukladno definiranim strateskim ciljevima. Implementacijom strategije
S1 prosjeéno vrijeme dospijea portfelja duga na kraju 2022. godine bi iznosilo 6,6
godina.

Kamatni rizik — Prosje¢no vrijeme refiksiranja u svim razmatranim strategijama bi se
povetalo u odnosu na isti pokazatelj pogetnog portfelja duga.

Udjela duga s fiksnim kamatnim stopama, ukljucujuci i trezorske zapise, bi se
povedao u odnosu na podetni portfelj duga sa 65,83% na 68,22% u strategiji S1 do iznosa
od 77,38%, ukoliko bi strategiju S3 izabrali kao preferiranu.

Viada Federacije BiH je izabrala Strategiju ST koju ¢e provoditi u razdoblju 2020-
2022. Izabrana strategija, odnosno indikatori nizika izabrane strategije S1 na kraju 2022.
godine su sukladni smjemicama za upravijanje dugom. Sitrategija S1 podrazumijeva
implementaciju PJ] 2020-2022. u skladu s preporukama iz Strategije, emitiranje
vrijednosnih papira na domacdem trZistu u cilju proracunske podrSke i refinanciranja
postojeceg duga.

8. SMJERNICE ZA UPRAVLJANJE DUGOM

U namijeri da se osiguraju sredstva za likvidnost proracuna, zadovolji traZnja i poveca
likvidnost vladinih vrijednosnih papira, u narednom razdoblju Vlada Federacije BiH ¢e
nastaviti s izdavanjem trezorskih zapisa i obveznica u opsegu i dinamici koji ¢e biti
konzistentni ovom srednjoroénom Strategijom.

8.1 Sveukupna struktura porifelja duga

Strukturom portfelja duga nastojat ée se minimizirati sveukupni rizici i nastaviti s
razvojem domaceqg trzista vrijednosnih papira.
Smijernice za pozeljnu strukturu portfelja duga su sljedece:

- Odrfavanje udjela duga u KM i EUR valuti iznad 60% ukupnog portfelja duga;

- QOdrzanje udjela duga s fiksnom kamatnom stopom preko 50% ukupnog portfelja

duga;
- Vrijeme prosjetnog dospijec¢a ukupnog portfelja duga produZiti na 6,5 godina.
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8.2 Smijernice za zaduzivanje

Glavne smjernice za zaduZivanje Federacije BiH su sijedece:

- Prilkom planiranja zaduzivanja voditi rauna da se odrzi ravnomjerna struktura
otplate po godinama u cilju minimiziranja rizika refinanciranja;

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

- U cilju smanjenja rizika refinanciranja duga: udjel portfelja duga koji dospijeva
unutar 12 mjesecijedne godine ¢e iznositi maksimalno 15% ukupnog
neotplacenog duga;

- Kako bi produZili prosjeéno dospijec¢e portfelja duga iznad 6,5 godina, buduca
zaduZenja ugovarati s duZim grace razdobljem i duZim rokom otplate. Prosjeno
ponderirano dospijece portfelja duga produZiti na najmanje 6,5 godina.

8.3 Kvantitativne strateske mete

Na temelju trenutnog makroekonomskog okvira (Smjernice ekonomske i fiskalne
politike Federacije BiH 2020-2022. godine) pracenjem preferirane strategije zaduZivanja
na kraju 2022. godine o&ekivani indikatori rizika portfelja duga bili bi sliededi:

prosjeéno vrijeme dospijeca kredita (ATM) ne bi trebalo biti manje od 6,6 godina,
- prosjecno vrijeme refiksiranja kredita (ATR) ¢e iznositi 4,3 godiny,
- udjel servisiranja kamata po osnovi duga u prihodima ¢e iznositi manje od 10%.

Mete definirane ovom Strategijom su osjetljive na promjene pretpostavki o rastu,
fiskalnom deficitu i dostupnosti predvidenih izvora financiranja, prvenstveno
koncesichalnih izvora financiranja.

9. KOMUNIKACIJA S TRZISTEM

Ministarstvo financija ¢e odrZavati komunikaciju sa sudionicima na trZistu putem
redovnih sastanaka i objavljivanjem kljucnih informacija o dugu i vladinim politikama.
Ministarstvo financija ¢e nastaviti na svojoj internetskoj stranici objavijivati indikativni
kalendar aukcija vrijednosnih papira, kvartalne kalendare aukcija, godignji plan
zaduZivanja, kvartalna izviedca o dugu i Strategiju upravijanja dugom Federacije BiH
http:/fwww.mit.gov.ba.

Informacije o kreditnom rejtingu Bosne i Hercegovine i financijskom sektoru u Bosni i
Hercegovini mogu se naci na web stranici Centralne banke Bosne i Hefcegovine
http:/iwww.cbbh.ba, a dodatne informacije i podaci o javnom dugu u Bosne i Hercegovine
na web stranici Ministarstva financija i trezora BiH.
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