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Temeljem Elanka 19. stavak (4) Zakona o Vladi Federacije Bosne i Hercegovine
("Sluibene novine Federacije BiH" br. 1194, 8/95, 58/02, 19t03, 2t06 i 8/06), Vtada
Federacije Bosne iHercegovine na 314. sjednici, odrZanoj 12.05.2022. godine, donosi:

ZAKLJUCAK

1 . Usvaja se Skategija upravljanja dugom 2022. - 2024.

2. Zadu2uje se Federalno ministarstvo financija da Skategiju upravljanja dugom 2O22. -
2O24. objavi na svojoj web stranici.

3. Zaduiule se Generalno tajni5tvo Vlade Federacije Bosne i Hercegovine da Strategiju
upravljanja dugom 2022.-2024., proslijedi Parlamentu Federacije Bosne i Hercegovine
radi informiranja.

4. Ovaj zaklju6ak stupa na snagu danom dono5enja.
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SAZETAK

Strategija upravljanja dugom 2022 - 2024. (u daljnjem tekstu: Strategija) predstavl,ia saZetak
glavnih naEela ismjernica za politike upravljanja dugom Federacije BiH u promatranom razdoblju
itemelji se na postojecem portfelju duga Federacije BiH, Programu javnih investicija Federaclje
BiH 2022 - 2024. godina (PJl FBiH 2022 - 2024.) i Dokumentu okvirnog proraduna Federacije
BiH 2022 - 2024. godine. Shategija sadrii planove financiranja potreba Vlade Federacije BiH u
naredne tri godine kako na vaniskom tako i na unutarnjem tr2i6tu, te indikativne mjere ialate
potrebne za dostizanje usvojenih strateikih ciljeva.

1. PRAVNI I INSTITUCIONALNIOKVIR

1.1. Pravni okvir

Kompleksnost ustavnog uredenja Bosne i Hercegovine rezultirala je uspostavljanjem
visestrukog zakonodavnog i institucionalnog okvira za upravljanje dugom na svim razinama
vlasti.
- Procedura ugovaranja novih vanjskih dr2avnih zajmova propisana je alankom 39. Zakona o

zaduiivanju, dugu i garancijama Bosne i Hercegovine (,Slu2beni glasnik BiH", br. 5205,
103/09 i 90116, u daljnjem tekstu: Zakon o zadu2ivanju u BiH), a alokacija obveze otplate
vanjskog drZavnog duga 6lankom 50;

- Zakon o zadu2ivanju u BiH takoder daje ovlaStenja entitetima i Brdko Distriktu da sklapaju
ugovore o zaduzivanju s vanjskim kreditorima po osnovi direktnog duga, Sto je predmetom
prethodne suglasnosti Parlamentarne skupStine BiH;

- U skladu sa Zakonom o dugu, zadu2ivanju igarancijama u Federaciji Bosne iHercegovine
(,,SluZbene novine FBiH", br. 86/07, 24109, 44110 i 30116, u daljnjem tekstu: Zakon o dugu u

FBiH) Federacija BiH se moze zadu2ivati u zemlji i u inozemstvu u domacoj ili stranoj valuti.
Za provodenje procedure zaduaivanja, izdavanja garancija i upravljanje dugom Federacije
BiH nadleZno je Federalno ministarstvo finansija/financija (u daljem tekstu: Ministarstvo
financUa).

- Zakonom o dugu u FBiH utvrdeni su limiti zaduiivanja Federacije BiH, kao isvrhe u koje se
Federaciia BiH moze zaduZiti na vanjskom ili unutamjem trzistu, te izdati garancije.

'1.2. lnstitucionalni okvir

Sve transakcije vezane za dug i garancije unutar Ministarstva financija provodi Seklor za
upravljanje dugom kojim rukovodi pomocnik ministra i direKno je odgovoran ministru llnancija.

Sektor se sastoji iz tri odsjeka:
'1. Odsjek za zadu2ivanje i koordinaciju sredstava za razvoj (eng. Front office)
2. Odsjek za analizu i izvjeS6ivanje (eng. Middle office)
3. Odsjek za izmirenje duga (eng. Back office)

Ovakvom organizacijskom struklurom Sektora za upravljanje dugom osigurano je jasno
razdvajanje du:nosti izmedu sluzbenika koji imaju ovlaStenja da pregovaraju i provode
transakcije zaduiivanja i onih koji su zaduZeni za ra6unovodstveno evidentiranje tih transakcija i

servisiranje duga, kao i sluibenika koji su odgovomi za monitoring, odnosno analizu i

izvjeSdivanje.
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2. CILJEVI I OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOX/

2.1. Ciljevi upravljanja dugom

Ciljevi upravljanja dugom Vlade Federacije BiH su:

'1 . osiguranje financijskih sredstava za financiranie vladinih potreba uz prihvatljive tro5kove
i rizike u srednjem i dugom roku;

2. @zvoj domadeg trzista vriiednosnih papira.

2.2. ObuhvatStrategije

Strategija obuhvata portfelj duga na dan 3'1. 12.2021. kojim upravlja Vlada Federacije BiH i

koji je prikazan u narednoj tablici.

Tablica 1. Portfelj duga na dan 31. 12. 2021., obuhvaden Strategijom

3. PORTFELJ DUGAVLADE FEDERACIJE BIH

Portfelj duga za koji je odgovorna i kojim upravlja Vlada FederacUe BiH na dan 31.12.2021.
iznosi 6.156,28 mil.KM'? (3.567,55 mil. USD 'li 26,820/o BDP-a3 Federacije BiH), a sastoji se od
vanjskog duga u iznosu od 5.402,01 mil.KM (3,130,45 mil. USD li 87,75o/o ukupnog duga) i

unutarnjeg duga u iznosu od 754,27 mil.KM (437,10 mil. USD li 12,25o/o ukupnog duga).

1 Garancije FBiH nisu ukljuaene u obuhvat strategUe ier se u razdoblju koji je obuhvacen StrategaFm ne oaekuje njihovo akliviranje.
FBiH je izdala garanciju za izgradnju bloka 7, TemoeleKrane u Tuzli i., iznosu od 6'13.99 mil. EUR. Kredit je postao efektivan, stanje
duga po ovoi garancijije 0 KM s obzirorn da do 3,|. 12- 202'l nije bilo angaii.anja sredstava
1 Teaajna lista CBBH b A 259 od 31 . 12. 2021 .

I Procijenjeni iznos BDP-a Federaciie u 2021. godinikojise koristiza izraiune procijenien je u visiniod 22.956 mil. KM-

2

Vrsta duga

Vanjski dug FBiH, od dega:

- Relevantni vanjski dug FBiH

- Direktni vanjski dug FB|H
Unutamji dug FB|H, od dega:

- Trezorski zapisi FBiH

- Trezorske obveznice FBiH

- Obveznice stare devizne StednJb (SDS)

- Obveznice za ratna potraZivanja (RT)
GARANCUEl

- Garancije JP u vlasniitvu FB|H

- Ganncijski fond FBiH
UKUPAN dug obuhvaeen strategijom

Uktjueen (!)/
lskljuden (x) lznos (mil.KM)

5.402,(n
5.336,8s

65,17

754,27
50,00

630,00
0,00

74,27

i

x
x

1.200,86

100,09

6.156,28



lznos (u mil. KM)

lznos (u mil. USD)

Nominalni dug kao % BDP-a FB|H

5.402,01

3.130,45

23,53Y0

754,21

437,1

3,290/o

6.156,28

3.s67,5s

26,82Yo

Opis Vaniski dug Unutamjidug Ukupni dug

3.1. StruKura vanjskog duga Federacije BiH na dan31.12-2021

3.1.1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH po kreditorima

vanjski dug je, zbog povoljnijih kreditnih uvjeta i koncesionalnih kamatnih stopa, najvecim

dijelom ugovoren s medunarodnim financi,iskim institucijama i bilateralnim kreditorima.

Tablica 3. Pregled vanjskog duga Federacije BiH po kreditorima

Kreditor u USD u K[,1

Svjetska banka (WB IDA)

Europska investicijska banka

Medunarodni monetami lond

354.611.397

PariSki kiub '195.521.969

390.854 459

134.732.913 232.499.291

ostali kreditori

Ukupno

Slika 1. Struktura vanjskog duga Federacije BiH po kreditorima (mil. KM)
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Tablica 2. Ukupan dug obuhva6en Strateguom na dan 31 . 12. 2021.

I EBRD

Svjetska banka (WB IBRD) '

3.130.452.321 5.402,00s.569'

.9_--"-6ll@1tl
4e5.646.843 I 855.303.557 I



3.1.2. Valutna struktura vanjskog duga Fecjeracije BiH

Valutna struktura vanjskog duga Federacije BrH definirana je dostupnim izvorima financiranja.
NaJzastupljenija valuta u portfelju duga Federacije BiH.ie euro (EUR), zatim slijede Spectjalna
Prava Vudenja (SDR)a i ameridki dolar (USD).

Slika 2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH

h.€ ddonpoacjp SDRn Posl,p delonfozDi? SoR a CHY;

3,00%)PY:0,53% lPf t 2,82Yc
G8P;

0,00%
EUR;

60,31%

soR;
27,43%

GBP;

2,22%
u50;

23,17%

u5D;
L7,73%

EUR;r

68,80%

Dekompozicijom SDR-a, udio EUR valute raste na 68,80%, a USD na 23,17% ukupnog vanjskog
duga.

3.1 .3. Kamatna struktura vanjskog duga Federacue BiH

S fiksnom kamatnom stopom ugovoreno je 3.834,98 mil.KM ili 62,29%, a s promjenjivom
kamatnom stopom 2.321,29 mil.KM ili 37,71% ukupnog vanjskog duga.

Slika 3. Sfuktura vanjskog duga Federacije BiH prema vrsti kamalne stope

Fikna kamata;52,29% Varijabilna;37,71%

4 StR - rEduna@dna obrsarl6ta valuh sallarljena b sl€dcdib v.lub: Kircski JuEn (CNY) 't,0174, Eurc (EuR) 0.3C671. Amodlrd dotrr (USo} 0,56252,
Bdrrtsta Funta (G8P) 0,0E59.46 tJapanski yen opy). 11,90.
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Struktura unutarnjeg duga Federacije BiH na dan 31.12.2021 . godine

unutarnji dug koji ie ukljueen u strateguu sastoji se od duga koji je nastao u skladu sa
zakonoms u obliku vrijednosnih papira iunutarnjeg duga nastalog emisuom trZisnih vrijednosnih
papira. Unutarnji dug ugovoren je u domadoj valuti (KM) is fiksnim kamatnim stopama.

Tablica 4. Unutarnji dug Federacije BiH uklju6en u Strategiju

Vrsta duga

Unulamjidug FBiH, od dega:

Uklucen (!)/ lskljuden (x) lznos (mil.KM)

754.27

50,00

630,00

74,27

Trezorski zapisi FBiH

Trezorske obveznice FBiH

Obveznice za raha potraiivanja (RT)

./

Slika
(KM)

3.2.'1. Kamatna struKura unutarnjeg duga Federacije BiH

4. StruKura unutarnjeg duga Federacije BiH po visini kamalne stope
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t23)r.-

lr.2)x

{0-r)ra

50

l0- rlra
ab

{1,2)%
163

0 100 150 350 ,:0]200 250 300

(2-3)x
7a

(3-4)r
!00

4. RIZICI PORTFELJA DUGA FEDERACIJE BiH

4.1 . Karakteristike troSkova i rizika portfelja duga Federacije BiH

Prosje6na ponderirana implicitna kamatna stopa ukupnog portfelja duga Federacije BiH
relativno je niska i iznosi I ,25o/o, a rezultat je omjera obveznica emitiranih za izmirenje obveza po
osnovi ratnih potra2ivanja koje imaju zakonom odredenu kamatnu stopu 2,50lo (74,2g mil. KM) i

trzisnih kratkoroinih i dugorocnih vrijednosnih papira u obliku obveznica (680,0 mit. KM).
Prosje6na ponderirana implicitna kamatna stopa za vanjski dug takoder iznosi 1,25%.

1-?9-1ry*4 ' 
,unu izrilerF unubmlh ooveza F€deEdje B6ne lHorcsgovln€ fslitsns nflrE Fedssdl,8iH., h. 66[4, 4EIE, 35,06, 3t/0s,

3209, 65i}9 I a2l1l)j Zakon o iar*En! ob€vera oa 6noyi mtuna sule oovizre tcdn]e,r r raal sene ixorcegotne (stulbe,ro norhs Fedea4g i]r, br.
62/09, 42ti1, 91/13 i101/16)
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Tablica 5. Usporedni prikaz jndikatora rizika portfelja duga Federacije BiH na dan 31r. 12.2021
u odnosu na indikatore na kraju 2020. godine

4.2 Rizikrefinanciranja

Rizik refinanciranja je znadajan i za unutarnji i za vanjski dug i koncentriran je na kratki i srednji
rok. Prosje6no vrijeme dospije6a (ATM) za unutarnji dug iznosi 3,6 godina, a 6,6 godina za vanjski
dug. Prosjeano vrijeme dospijeda ukupnog duga iznosi 6,2 godina. Kraie prosjedno vrijeme
dospije6a unutarnjeg duga u odnosu na vanjski dug rezultat je stupnja razvijenosti doma6eg
trzista vrijednosnih papira, s obzirom da na istom ne postoji znacajniji triisni potencual za
izdavanjem obveznica s duzim rokom dospije6a, iobveza po osnovi unutarnjeg duga utvrdenih
zakonom (obveznice tzdane za izmirenje ratnih potraZivanja).

Slika 5. Profil otplate duga Federacije BiH na dan 31|.12.2021. (mil. KM)
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20, 2@ A:E ${ 20ilr 2oa2;20a3 20a. Aa5 A6 a,{ 208 aag a50 ail 2o5z
ourrr{&! 256 56 31 71 120 101 t0 lt 0 30 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 o o 0 o o 0 0 0 o 0 0
ov.i*rd4 aas aar 0G6 5rs at t6t !, $s 2ar a6 1 t,tt r!1 lftst ta e6 a3 3t z 25 x n n io 9 g I a 2 2

NNmNnnrNN
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lndika:orl rilka
Vanjski dug Unutarnji dug

2021 202N m2''

lznos duga (mililuni KM) 4 982,7 5.406,6 alc q 754,3 5.832,6 6.160,9

lznos duga (mjliluni USD) 3.133,1 533,6 437,1 3.662,4 3.570,2

Nominalnidug u % BDP 22,6 23,6 3,8 3,3 26,4 26,8

Sadesnja Y jednosldugau % 8DP 1B,B '19,1 3,8 3,3 22,7 22,4

Toskovi duga
Kamata kao % BDP 0,3 0,05 0,04 0,4 0,3

Prosjeana ponderirana kamrla (%) 1,4 1,2 1,7 |,L 1,5 1.2

Prosjeiyro vriieme dospileca (godine)

Rizjk refinanciran;a Dospijece duga u sljedecojgodini (% ukupoog)

oospijece duga u slje@jgodinl (% BDP)

6,2 6,6 J,J 3,6 5,8 6,2

8,9 3,2 2t,1 33.9 11,6 11,5

2 1,9 1,1 '1,1 3,1 3,0

Kamatn: izik

Prosjeano vriieme ref ksiranja (godine) A,) J,J 3,6 3,7 4,1

Dug koji se refksira u sliedecoigodini (%ukupoog) 49,'l 17,5 27,7 33,9 46 45,8

Dug s iiksnom kanalnom st@orn (% ukupnog) 55,4 57,1 100 100,0 61,9 62,5

Vdutni izik
Deviznidug (% ukupnog duga) 85,4 87,8

Katkoroeni devizni dug (% rezeM) 3,0

Ukupnidug

ffi



slika 6. Profil otplate duga Federacue BiH prema rMF-u, na dan 31. I2. 2021. (mir. KM)
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4.3. Kamatni rizik

udio portfelja duga koji se refiksira unutar jedne godine iznosi 45,9% i rezultat je dinjenice da
je gotovo pola portfelja vanjskog duga ugovoreno s varijabilnom kamatnom stopom kao ikra6ih
rokova dospUe6a tr2iSnih vrijednosnih papira emitiranih na doma6em tt2i5tu.

Prosjedno vrijeme refiksiranja portfelja duga Federacije BiH iznosi 4,1 5 godina od dega je za
refiksiranje vanjskog duga prosje6no potrebno 4,22 godina, a 3,63 godina za refiksiranje
unutarnjeg.

4.4. Valutni rizik portfelja duga Federacije BiH

Najzastupljeniie valute u portfelju duga Federacije BiH su EUR (52,92%), SDR (24,07%), USD
(1o'29o/o) i KM (12,25o/o). Dekompozicuom sDR-a, udio EUR valute raste na 68,80% ukupnog
duga, a udio USD na 23,17% (Slika 7.).

slika 7. Valutna struktura ukupnog duga Federacije BiH prema stanju na dan31.12.2oz1.,pnie
i poslije dekompozicije SDR-a.
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valutni rizik portfelja vanjskog duga Federacije BiH je relativno velik. NeBto preko 35%
vanjskog duga je osjetrjivo na promjene deviznih tedajeva uzimaju6i u obzir njegovu valutnu
strukturu (EUR - 60,31olo, SDR - 27,43olo i USD - 1i,73olo), u kojoj, nakon dekompozicije SDR_
a, udio EUR valute u ukupnom vanjskom dugu iznosi 6E,g0%.
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4.5. Potencijalneobveze

4.5.1 . Garancue

FederacUa BiHje tijekom 2019. godine, na zahtjev Jp Elektroprivreda BiH izdala vanjsku
garanciju u korist Kineske izvozno-uvozne banke (Exim Bank of china) na iznos od 613,99 mil.
EUR (1.200,86 mil. KM), a u cilju izgradnje btoka 7 Termoelektrane Tuzla. lako je kredit postao
efektivan 5- 12. 2019., do 31. 12. 2021. nije bilo anga2iranja sredstva, tako da stanje duga po
ovoj garanciji iznosi nula (0) KM.

U kontekstu mjera na prevenciji posljedica izazvanih pandemijom COVID-19, Vlada
Federacije BiH osnovala ie Garancijski fond pri Razvojnoj banci Federacue BiH, s ukupnim
garancijskim potencijalom od 500 mil. KM. Ukupna sredstva fonda na 31. 12. 2021 . su iznosila
100,09 mil. KM, dok stanje izlo2enosti fonda prema stanju izdatih garancija iznosi
83,76 mil KM. lmaju6i u vidu da sredstva Garancuskom fonda prelaze iznos garantiranih obveza,
obveze po osnovi garancija nemaju nikakvog utjecaja na prora6un Federacije BiH u razdoblju na
koji se odnosi strategija.

U razdoblju na koji se odnosi ova Strategija ne o6ekuje se aktiviranje garancija u mjeri u kojoj
bi bilo potrebno osigurati dodatna proradunska sredstva, te stoga nisu ukljudene u njen obuhvat.

4. 5.2. P r euzim anje obveza kra,lnjih korisn ika

lako Zakon o dugu u FB|H propisuje da dug kantona, gradova, opcina ijavnih poduze6e
predstavlja njihovu apsolutnu i bezuvjetnu obvezu i ne predstavlja ni direktnu ni indireKnu obvezu
Federacije BiH, trenutna financijska pozicija nekoliko kantona, op6ina ijavnih poduze6a kojima
je Federac'tja BiH proslijedila kredite, ukazuje na mogude tegko6e u servisiranju njihovih obveza.

5. MAKROEKONOMSKI OKVIR

U 2021. godini se projicira oporavak i rast globalne ekonomile, ekonomije EU pa tako i BH
ekonomije.

U jesen 2021. godine Direkcija za ekonomsko planiranje (DEP)6 pri Vije6u ministara BiH je
projicirala oporavak ekonomije BiH u 2021 . godini s rastom BDp-a od 3,1o/o, a u razdoblju 2022 -
2024. prosjedan rast BDP-a bi trebao rasti od 3,5%. Prognozira se da 6e na ovakav rast
ekonomije najveci utjecaj imati poboljsanje ekonomskih kretanja u okru2enju, koje predstavljaju
najvainiju odrednicu ekonomskog rasta, iza koje se ocekuje da 6e pozitivno utjecati na rast
doma6e proizvodnje, potrosnje, zaposlenosti i investicija.

Prema slu2beno objavlienim rezultatima, u prvom kvartalu 2021. godine u odnosu na isti
kvartal prethodne godine, u BiH je ostvaren realan rast od 2,5%, dok je u drugom kvartalu doslo
do rasta od 1 1,6%7. Ovakav rast u drugom kvartalu je nastao uslijed rasta svih djelatnosti od kojih

Potencijalne obveze Federacije BiH su financijske obveze po osnovi izdanih garancua ili
odluka Parlamenta Federacije BiH o eventualnom preuzimanju financijskih obveza kantona,
gradova, op6ina ili javnih kompanija i koje bi mogle postati obveza proraCuna Federacije BiH.

6 DEP: Dok rEnt otrviDog Fo6arna, i{akoelonomstG FoFkciF fr22.-A24., rupn2021,

7 BHAS: &ub do,rEai ploiaiod{ahodni p.isttFtonirseoti pod.ri (bntano povezan€ viidncf u dFnane m li}. od iL 10. 2m1 .
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su najve6i rast ostvaren kod izvoza roba i usluga od 51,3%, uvoza 3g,go/o, bruto investicija od
14,9%, te potrosnje domacinstava od 13,2o/o.

Za ruzdoblle 2021 - 2023. godina DEp je projicirao oporavak BiH od 3,4%, 3,5o/o i 3,7o/o
respektivno uz pretpostavku poboljsanja situacije s pandemijom, unapredenje ekonomskih
kretanja u okruzenju koje ee dovesti do povoljnijeg poslovnog ambijenta u BiH.

Pregled rasta BDP-a u zemljama Zapadnog Balkana

Projekcije 2020
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Za zemlje Zapadnog Balkana, Svjetska banka proiicira rast od 5,9olo u 2021. godini, a u
razdoblju 2022 - 2023. godina neSto manji rast od 4,1o/o i 3,80/6 respeKivno. uporiste za ovakve
prognoze su povoljnija ekonomska kretanja u okruzenju koja 6e utjecati na rast izvoza, te
poboljsanje domaceg trziSta i doma6e potroinje, kao i oporavak turistidke dielatnosti.

Usprkos poduzetim mjerama vlada zemalja Zapadnog Balkana, pove6ana je stopa
nezaposlenosti u 2021. godini te ce tr2iSte rada zahtijevati posebnu pa2nju u narednom razdoblju.

Prema sluZbeno objavljenim rezultatima8 u 2021. godini dolazi do oporavka ekonomije,
odnosno u prvom kvartalu 2021. godine u odnosu isti kvartal prethodne godine oslvaren je rast
od 2,2o/o, a u drugom kvartalu visoki rast od 13,3%. u drugom kvartalu sve oblasti djelatnosti su
zabiljezili rast, a najznadajnui rast je ostvaren u djelatnosti trgovine, popravak motornih vozila i

motocikla, prijevoz i skladistenje i hotelijerstvu i ugostiteljstvu od 32,45, te u izvozno orijentiranoj
preradiva6koj industriji od 23,1yo. zna64no je napomenuti daje u prva dva kvartala 202i. godine
u odnosu na iste kvartale u 2019. pretpandemijskoj godini ostvaren ve6i realni BDP u apsolutnom
iznosu (2021: lK-s.043.414 i ItK-5.463.284; 20i9: tK-4.851.216 i ilK-5.316.s36 - u tisu6. KM,
lan6ano povezane vrijednosti u cUenama 2015).

Pod pretpostavkom suzbijanja pandemije uzrokovane virusom COVID-19, odnosno
efikasnim provoclenjem cijepljenja stanovniStva, u narednom srednjorodnom razdoblju
medunarodne financijske institucue poiciraju oporavak i rast ekonomija na svim razinama.
Oporavak zemalja u okruZenju odnosno oporavak naSih najve6ih vanjskotrgovinskih partnera c€
dati snazan poticaj rastu ekonomiie kako BiH tako i FBiH. Za BiH se odekuje povratak na
pretpandemijski rast u narednom srednjorodnom razdoblju, a najve6i rizik za projekcije rasta su
postoiece politidke poteskoie koje uzrokuju paralizu vlasti i predstojeci op6i zbori u 2022. godini.



Projicira se da ie rast FBiH u narednim razdoblju od 2021-2023. godine kretati od 3,2y0,
3,4ok.3,6o/o i 3,9 respektivno pod pretpostavkom rasta glavnih odrednica ekonomskog rasta
privatne potrosnje i inveslicua, oporavka djelatnosti s najve6om zaposlenosti, te pove6anja
dohotka stanovnistava uslijed pozitivnih kretania u okruzenju ipozitivnim internim dinamikama.

Vlada FBiH ce u 2022. godini nastavita poduzimati mjere za prevladavanje posljedica
pandemije, odnosno mjere za odrlavanje likvidnosti privrednih subjekata, mje'e za oduvanje
radnih mjesta, te za sanaciju zdravstvenog sektora. Cilj mjera Vlade FBiH poduzetih u
gospodarstvu je pove6anju stupnja konkurentnosti i unapredenje poslovnog ambijenta, odnosno
rast ekonomije op6enito. Takoder, u fokusu 6e biti rjesavanje prioriteta za pridruzivanje EU i

efikasnije i brie rje5avanja sveobuhvatnih reformi dime 6e se pozitivno utjecati na rast ekonomiie
FBiH u narednom razdoblju.

Tablica 6. {Vlakroekonomski pokazatelji za Federaciju BiH za razdoblje 2022 - 2024. godine
(u mil. KM)e

lndikalor

Javni prihdi (ukuuAujuci grantove) (u miL KM)

Pimami rashodi javnog sektora (u mil. KM)

Rashodi javnog sektora (u mil. KM)

lzdaci za kamate (u mil. KM)

Devizne rczeNe (mil. USD)10

BDP (Nominalni) (u mil. KM)

Nomlnalni rast u yo

Realni BDP (u mil. KM) (prethodna g. = lQgl

Realni rast u yo

2022

4.044,5

4.010,2

4.170,1

159,8

8.866,32

24.219

5,5

23.861

3,9

2023

4.373,8

3.939,3

4.111,5

172,2

9.40J7

25.216

4,1

24.795

2,4

2024

4.544,5

4.011,9

4.182,5

170,6

9.329,92

26.U6

5,7

25.989

3,1

! Dofurnent ol(virq pm.8&na Fo&radF 8H z, rsdoui' m22 - 424. godh6, SaEj€t q ruirn 20A. godino
10 kvor CBBtl, plrraar izvnier FlnE teaair USO m drl 31. 12. m2,1.
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Tabela 7. Makroekonomski rizici i implikacije po strategiiu upravljanja dugom

Realni sektor

- Rast

- Vanjska
potraznja/te6aj
valuta

lnflacija

- Cijene roba/te6aj
valuta

Srednja
do visoka

Fiskalni sehor

- Odr2ivost duga Srednja

Platna bilanca

Slaba vanjska potraznja ili ve6a financijska nestabilnost bi
mogli smanjiti potencijal za rast, sto bi dovelo do poteskoOa u
fiskalnoj politici i rezultiralo ve6im zaduZivanjem.

Pritisak na rastu6e rashode i kapitalne investrcije bi povecao
financijske potrebe. Potencijalne obveze, bilo iz bankarskog
sektora ili drzavnih poduze6a, mogle bi dovesti do povecanja
bruto financijskih potreba i tro6kova financiranja i pogor5anja
fiskalne bilance, Sto bi moglo rezultiratl ve6im domaiim i

vanjskim zadu2enjem.

Spor globalni rast, posebno u EU, moZe smanjiti izvoz istrane
direkrtne investicije, dovode6i do pritiska na devizne rezerve,
Sto bi s obzirom na araniman valutnog odbora, moglo utjecati
i na veee vanjsko zadu2ivanje.

Na rast cijena najveci utjecaj 6e imati rast cijena energenata,
te rast cijena hrane, pi6a i komunalija. Ve6a inflacija bi mogla
pove6ati troskove servisiranja duga.

Srednja
do visoka

Srednja
do mala

Financijski sustav

Srednja

6. IZVORI FINANCIRANJA

6.1 . Vanjski izvori financiranja

Vanjska financijska sredstva koja Federaciji BiH stoje na raspolaganju i planira ih angaZirati u
razdoblju 2022 - 2024. procjenjuju se na 4.986,65 mil.KMll (2.889,75 mil. USD12). Uzimaju6i u

obzir ciljeve definirane ovom Strategijom, tro5kove i rizike ugovaranja zaimova, Federacija BiH
6e nastaviti s politikom maksimiziranja zaduZivanja kod multilateralnih financijskih institucija, a
procjene ukazuju da bi se pribliZno 90,5% planiranih potreba moglo zadovoljiti financiranjem iz

ovih izvora.

rr PlE'lla podanrta j€rririca za irplerEnbciju ptlFkab

', Prcradrn la,*€n prcnla bdair USD : KM lE dao 31. t2. 2021. (1USD=1,725631 XM)
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- Sveukupno stanje

Stopa adekvatnosti kapitala bankovnog suslava je znatno visa
od zakonskog minimuma i predstavlja zadovoljavajuiu
kapitaliziranost ukupnog sustava za postojeeu razinu
izloZenosti rizicima i jaku osnovu za o6uvanje njegove
sigurnosti i stabilnosti.



Tablica 8: Pregled ugovorenih i planiranih vanjskih izvora financira nja u razdoblju 2022 - 2024
odina

6.2. Doma6i izvori financiranja

Doma6e trZiSte vrijednosnih papira je relativno malo i nerazvijeno, ali ima trend rasta
prilagodavaju6i se financijskim potrebama Vlade Federacije BiH.

Domace komercijalne banke su najveei investitori u trezorske zapise i trzisne obveznice Vlade
Federacije BiH i uglavnom ih duvaju do dospijeca.

Slika 8. Kretanje unutamjeg duga Federacije BiH po osnovi trZiSnih vrijednosnih papira u
razdoblju 2012 - 2021 . (mil. KM)
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Kredilor Kamatna
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otplate Valuta Financiranie

mil. USD Rizici

IBRD Fiksna ili
varijabilna 5,10 18-30 EUR 281,01 9,72% Rizik refiksiranja za

vErijabilnu

EIB Fiksna ili
varijabilna

4-5 EUR 1.260 74 43,63%
Rizik refiksiranja za

varijabilnu

EBRD
Fiksna ili

varijabilna
12-15 EUR 978,26 33,85%

Rizik rcfiksiranja za
varijabilnu

Kuvajtski foM Fiksna 25 KWD 2.17% Valutnirizik

Sa!dijskifond Fiksna 5 25 SAR 23,45

OPEC Iond 10 20 USD 30,66 1,06% Valutnirizik

CEB

Fi<sna

Fiksna ili
varilabilna

5 10 EUR 12,47 0,43% Rizik cUbirania za
vadjabilnu

IFAD Fiksna 10 SDR '13,06 0,45% Rizik refnancirania i

valutni .izik

Fiksna ili
varijabilna

2,5 - 10 EUR Rizik rolinanciranja't2-20 57,42 1,99%

Oslala
sredslva

Fiksna ili
varijsbilna

1o-15 EUR 170,01 5,88%
Rizik refinancirania i

r€fiksiranja za
varijabllnu

UKUPNO 2.889,75 '100.00%I

20L2 2013 2014

12

2019 2020 2021

0,81% Valutnirizik



u namjeri da osigura daljnji razvoj domaceg trziBta vrijednosnih papira i transparentnost
zaduzivanja, vode6i pri tcm raduna o svojim financiiskim potrebama i troskovima, vlada
Federacije BiH ce nastaviti s aukcijama obveznica u mjeri koja je potrebna da se iznos sredstava
na Jedinstvenom radunu riznice Federacije BiH odrzava na zadovoljavajucoj razini kao i

aukcijama trezorskih zapisa u sludaju pojave deficita jedinstvenog raduna uzrokovanog
neuskladeno56u gotovinskih tokova.

Broj emisija i visina ponude trezorskih zapisa (rodnosti tri, sest, devet idvanaest mjeseci) ie
varirati zavisno od potreba riznice u procesu upravljanja likvidno56u. Za buduea izdanja
obveznica Federacija 6e uzimati u obzir interese investitora, ali ce nastojati produziti prosjedno
vri.ieme dospije6a vrijednosnih papira izdavanjem obveznica s dospijeeem duzim od pet godina.

Aukcije trZisnih vrijednosnih papira Federacije BiH odrzavaju se u skladu s godisnjim
indikativnim kalendarom aukcija, koji Ministarstvo financija objavljuje na svojoj web stranici, osim
u sluiaju kada zbog zadovoljavaju6e likvidnostijedinstvenog ra6una trezora Ministarstvo financija
otkaZe najavljene aukcije.

Tablica 9. StruKura, tro5kovi i rizici domacih izvora financiranja

f
Trezo$ki zap$

Struklura Diskonl, jednoqralna isplala

Jednostavni, dobn potftZnja

Obveznice FB\H

Fiksna ili vadjabilna kanala, jednokatna isplata

Kara4eislike
na potrainju

Tninja zadowljava trenube potrehe, nzvoj ttij a Ce

Ttoikovi
Niski, osim u guiaju kize likvidnosti iliEdanja
ve6ih volumona

Rizhi Rizici rcfksinnja i refinancinnja
Rizici zavise od oslvarene rolnoil, a ukliu1uju tizik
rcfnancinnh, a u sfuAalu vaikbilnih stopa i iik refrksinnia

RN volunena izdnja i produletak rcenosti noae izazuati
rasl tmSloya



7. PRETPOSTAVKE CIJENA I OPISI SCENARIJA SOKA

U ovom dijelu predstavljena su 6etiri osnovna scenarija financiranja potreba Vlade Federacije
BiH. Pretpostavke visine kamatnih stopa i procijenjeno kretanje vr[ednosti deviznih letajeva za
vanjski dug u razdoblju 2022 - 2024. godina preuzeti su od Ministarstva financua i trezora BiH.

Pretpostavke o budu6im kretanjima fiksnih kamatnih stopa na vanjski dug zasnovane su na
krivuljama prinosa na njemadke i ameri6ke obveznice prve polovice lipnja 2020. godine.

Za projekcije varijabilnih kamatnih slopa, 6M LlBORl3 i 6M EURIBOR14 pretpostavljeno je
da 6e razlika izmetlu vrijednosti 6M EURIBOR (6M LIBOR) iprinosa na njemacke jednogodisnje
obveznice (ameridke jednogodisnje obveznice) biti jednaka tijekom promatranog razdoblja.

Ove kamatne stope predstavljaju 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 postoje6a zadu2enla.

Kretanje kamatnih stopa na domadi dug izraaunato na osnovi jednostavnih odekivanja na
bazi kamatnih stopa postojeceg portfelja unutamjeg duga Federacije BiH.

Tablica 10. ProcUenjene visine kamata na instrumente vanjskog duga u razdoblju 2022 - 2024
godina koristene u MTDS AT

Kamata
Naziv instrumenta

2024

IMF RFI USD Varijabilni

IMF EFF USD Varijabilni

5Y Eurobond

10Y Eurobond

'l5Y Eurobond

Tablica 1 1. Procijenjeni spread (margina) na instrumente duga s variiabilnom kamatnom stopom
u razdoblju 2022 - 2024. godina koristene u MTDS AT

20?2

Koncesionalni USD Fiksni 2,840/o 3,210/o 3,U"4
1,95% 2,160/oKoncesionalni EUR Fiksni

Koncesionalni USD Varijabilni

1,80%

0,50% 0,87% 1,20%

Koncesionalni EUR Varijabilni -0,46% -0,10o/o

1,O4o/o0,33% o,70%

0,33% 0,70o/o 1,040k

4,95o/o 5,15%

5,45% 5,65% 5,85%

5,94% 6,14% 6,34o/o

2022 2024

Koncesionalni USD Varijabilni 1 ,030k 1,03Yo

Koncesionalni EUR Varijabilni 't ,030/o 1,030/o 1,03Yo

IMF RFI USD Varijabilni 1 ,000/o 1 ,000k 1,00Yo

1 ,000/o 1,00%

1r London lnterbank Offered Rate
r'ELrro lnlerbank Ofiered Rate

14

Navedeni scenariji su testirani na utjecaj Sokova, i to po jedan odvojeni kamatni i valutni i

jedan kombinirani kamatno-valutni.

-0,310/"

5,35%

2023

1 ,030/o

IMF EFF USD Varijabilni '|',000/o



Tablica 12: Pregled dugoroinog reltinga pojedinih zema\a iz Sireg okru2enja

DrZava

AlbanUa

Bosna i Hercegovina 83 / stabilan

P?el!:948! 
-81 / stabilanCrna Gora

Greka Ba3 / stabilan

HNatska Ba1 / stabilan

Madarska Baa2 / stabilan

lzvor: Centralna banka Bosne iHercegovlnelT

Mada je to po2eljna opcija za Federaciju BiH, zbog neadekvatnog pravnog okvira na razini
BiH i izvjesnog politidkog rizika, Federacija BiH jos uviiek nije emitirala vrijednosne papire na
medunarodnom financijskom trZiStu. U cilju procjene troskova takve vrste zaduzenja Ministarstvo
financija testiralo je nekoliko instrumenata duga (Euroobveznica) razli6itih dospijeca kao
alternativne izvore financiranja u razdoblju 2022 - 2024. godina.

Teda.i USD/EUR je historijski relativno nestabilan. lmaju6i u vidu aran2man valutnog odbora
(cunency board) putem kojeg je valuta Bosne i Hercegovine vezana za EUR u fiksnom omjeru
(1EUR=1,95583 KM), glavni valutni rizik portfelja duga Federaci.le BiH predstavlja promjena
vri.jednosti EUR-a u odnosu na ostale strane valute, uglavnom USD i SDR.

Moody's lnvestorc SeMice

Dugorocni / izgled

81 / stabilan

Standard & Poofs

Dugoro,ni / izgled

Br/ stabilan

B / stabilan

BBB / stabilan

BB / pozitivan

BBB- / stabilan

Sjeverna Makedonija B& / stabilan

Rumunjska Baa3 / stabilan BBB- / stabilan

Slovenija A3 / stabilan

Ba2 / stabilan

s Sbtdad and P@,'s - agencia za pmcjg]u t Ediflog rciti{a, lep{ Mrden 4. 2. m22.
16 Moodrfs lnve3b6 Se be - ageflcija za pro*nu tredhog E inga, polvder' rciliE 21.8. 2020.
lt Bloon$6Q, podaci aiudra nim. 1 .2022.
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Bosna i Hercegovina ima kreditni re.iting B od S&P'5 i 83 od Moody's16. Oba kreditna rejtinga
svrstavaju Bosnu i Hercegovinu u skupinu zemalja s visokim kreditnim rizikom - neinvestitorski
rejting, odnosno u grupu zemalja koja moze izmirivati trenutne dugorodne obveze, ali nepovoljna
ekonomska kretanja mogu dovesti do problema u servisiranju njenih obveza.

Bugarska

Pretpostavka je da ce odnos EUUUSD, odnosno KM/USD u razdobl,iu na koji se odnosi
strategija ostati na istoj razini kao na kraju 2021. godine odnosno da ne6e biti niti aprecijacije niti
deprecijacije deviznog tedaja.

B / stabilan

BBB / stabilan

Srbija

AA- / stabilan

BB+ / pozitivan



Slika 1 1 . Kurs EUR/USD 2000 - 2O2O godine

il/\I! Nt/

\/
lzvor: httos://www.macrotrends. net/2548/euro-dollarexchanoe-rate-historical-chart

7.1. Scenarij nepredvidenih dogadaja (Sok scenar|)

Koristenjem podataka iz portfelja duga Federacije BiH, makroekonomskih pretpostavki za
promatrano razdoblje kao i potenci.ialnih izvora financiranja, napravlieno je nekoliko scenarUa i

strateg iia zaduZiv ai1a.

svaka od analiziranih strategija testirana je i na iznenadne promjene u pogledu kamatnih stopa
i deviznih tedejeva kako bi se procijenili troskovi i rizici na navedene promjene.

Sok valutnog (deviznog) tedaja:

r manji Sok: deprecfacija vrijednosti KM od 20% u odnosu na USD u drugoj godini;
o veliki Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 30% u odnosu na USD u drugoj godini.

Sok kamatnih stopa:

manji Sok: pove6anje procUenjenih kamatnih stopa na dugorodne vanjske i domace
instrumente u visini od 2o/o i 1o/o na kratkorodne doma6e insirumente u drugoj godini.
lnstrumenti u koje su ukljudeni stara devizna Stednja i ratna potraZivanja ostaju
nepromijenjeni;

o ve6i sok: poveeanje procijenjenih kamatnih stopa u visini od 4% na dugorocne vanjske i
domace instrumente i 2% na kratkorodne doma6e instrumente u drugoj godini. lnstrumenti
u koje su ukljudeni stara devizna Stednja i ratna potraiivanja ostaju nepromijenjeni;

Scenariji 5okova:

. Sok valutnog (deviznog) teiaja: 30% deprecijacije tedaja KM/USD u drugoj godini;

Sok kamatne slope: 470 rast kamatne stope na vanjske i domace dugoroane instrumente
i 2o/o na kralkoroane domaie inslrumente u drugoj godini, Sto doprinosi izravnavanju
krivulje prinosa. lnstrumenli u koje su uklju6eni stara devizna gtednja i ratna potraiivanja
ostaju nepromijenjeni;
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Kombinirani iok: 20% deprecijacije te6aja KM/USD u kombinac|i sa Sokom od 1yo na
kratkoro6ne doma6e j 2% dugoro6ne instrumente u drugoj godini. lnstrumenti u koje su
ukljudeni stara devizna Stednja i ralna potrazivanja ostalu nepromijenjeni.

Tablica 13. Stilizirani instrumenti portfelia duga Federacije BiH

Tablica '14. Usporedba trenutnih indikatora rizika portfelja duga i rizika izabrane strategUe

lndikatori nzika

Nominalni dug (% BDP-a)

Sada5nja wijednost (% BDP-a)

Ponderlrana prosjedna kamata (%)

Rizik refinanciranja

ATM Vaniski dug (godine)

ATM Unutarnji dug (godine)

ATM Ukupni dug (godine)

Kamatni rizik

ATR (godine)

Dug kojise retiksira u 1 g (% ukupnog duga)

Dug po fiksnoj kamati (o/o ukupnog duga)

Devizni dug (o/o ukupnog duga)

Kratkorodni devizni dug (70 rezervi)

87,8

t

oznaka
instrumenta

lme ii vrsla inslrur,eilia
Fiksni ili

varijabilni

Koncesionalni ili
trzni

Dospijece

(godina)
Grace

(goCina)
Vrsla valute Valuta

USD.2 KoncesionalniUSD FrlGni Koncesionalni 20 5 Strana USD

USD_3 Koncesicnalni EUR : ksn Koncesicnelni 2C Strana EUR

USD_4 Konces;cnalnl US0 Varilabiln Koncesionelni '18 1 Strana USD

USD-5 Koncesicnalni EUR Varijabinl Koncesionalni 18 1 Slrana EUR

us0_6 Varijabilnj Koncesionalni '10 4 Slrana USD

USD_7 IMF RFI USO Vadiabilni Koncesionalni 5 3 Slrana USD

BAM-9 T zapis Fiksni l t|1t I 0 DomaOa BAM

BA[r_11 2-3y T obveznica

5'7y T obveznica

Fiksni fiii 3 2 Domaea BAM

BAM.12 Fiksni Trini 6 Domata BAM

EAti_16 10y T obveznica Fiksni 10 I Domaca BAM

BAM 17 'l5y T obveznica Fiksni rl) 14 DomaOa BAM

USD_8 5y Eurobond Frksn 5 Strana EUR

usD_18 1CY Eutobond Fiksni Trzni 10 I Strana EUR

USD 1I 15Y Eurobond Fiksni TrZni 15 14 Straoa

Portfelj duga

lzabrana
strateg ija

2020. godina 2021. godina
krq2024

godine

26,4

22,7

1,5

26,8

22,4

1,3

24,5

20,4

1,5

6,2

3,3

5,8

6,6

3,6

6,2

1,6

2,7

6,7

3,7

46

61,9

4,2

45,8

62,5

4,3

44,2

65,4

Valutni rizik

77

85,4

3,7 3,0

81,3

3,3

IMF EFF USD

Trzni

Trini

ltzri 4

EUR



7 .2. Opis alternativnih strategija zadulivania

vanjsko zaduzivanje Federacije BiH 6e se koristi za financiranje razvojnih programa i kao
podrska proradunu. Razvojni programi su proiekti s unaprijed identificiranim kreditorima i pod
poznatim uvjetima, te je time ogranidena moguenost pregovaranja financijskih uvjeta kredita. Tim
ogranidenjima treba upravljati u kombinaciji s ogranidenjima opisanim za doma6e financiranje,
kako bi se ublaZili ranije identificirani rizici.

strategija (s1): zaduzivanje Federacije BiH u skladu s protadunom Federacije BiH za 2022.
godinu, Dokumentom okvimog proraiuna Federacije BiH u razdobtju 2022-2024. godina ipJl-a
za razdoblje 2022-2024. godine. Financiranje razvojnih projekta do 2024. godine procijenjeno je
na 1 .791,56 mil.KM. vanjski izvoi financiranja su okvimo identificirani (tablica g.). u kontekstu
prociene troikova i rizika vanjske kredite namijenjene reatizaciji PJI Federacije BiH primijenjeni
su kreditni uvjeti u skladu s generalnim uvjetima poslovanja kreditora u pogledu fiksne ili
promieniive kamatne stope uz preferiranu valutu EIJR. Proraiunska podr$ka 6e se financirati
sredsfuima Europske unije u okviru makroekonomske pomoii kao i srcdstuima prikupljenim
emis\ama trezorskih zapisa itrogodi1njih, petogodisnjih, Sestogodisnlif,, sedmogodigniih,
desetogodiSnjih obveznica u opsegu koji osigurava i raanoj doma1eg tdista.

Stategija 2 (52): zaduZivanje Federacije BiH u skladu s Proraiunom Federacije BiH za 2022.
godinu, Dokumenlom ol$imog proniuna FederaciB BiH u razdobtju 2022-2024. godina i pJt-a
za razdoblie 2022-2024. godine. U cilju procjene troikova irizika razmatrani su kreditni uujeti
koii podrazumijevaju kredite s ugovorenom promjenjivom kamatnom stopom uz prefeiranu valutu
EUR. Proraiunska podrska ce se dodatno financirati sredstvima Europske unije u skladu sa
sporazumom kao i sredstvima prikupljenim emisijama trezorskih zapisa i trogodi$njih,
petogodi\njih, sedmogdisnjih i desetogodiSnjih obvemica u opsegu koji osigurava i razvoj
doma^eg tdiSta.

strategija 4 (s4): zaduiivanje Federacije BiH u sktadu s proraiunom Federacije BiH za 2022.
godinu, Dokumentom ol<vimog promcuna Federacije BiH u razdobtju 2022-2024. godina i pJl-a
za razdoblie 2022-2024. godine. Financiranje razvojnih projekta do 2024. godine procijenjeno je
na 1-791,56 mil. KM. Proradunska podrska ptanirana da se financira sredsfuima Europske unije
u okviru makroekonomske pomoci zamienjena su izdavanjem desetogodi nje i
petnaestogodi;nje euroobveznice na razini koja je adekvatna izvoima koji su zamijenjeni kao i
sredstvima prikupljenim emisijama trezorskih zapisa i ttogodisnjih, petogodisnjih, sestogodisnjih,
sedmogodisnjih, desetogodiSnjih obveznica u opsegu kojiosigurava i razvoj domaceg triista.

Strategija 3 (53): zaduZivanje Federacije BiH u skladu s Proraeunom Federacije BiH za 2022.
godinu, Dokumentom olntimog proraiuna Federacije BiH u razdobtju 2022-2024. godina ipJl-a
za razdoblie 2022.-2024. godine. Kredilni uvjeti pd kojina bi se Federccija BiH trebala zaduiiti
za financiranje razvojnih projekata (u cilju procjene tako nastatih troskova) koji podrazumijevaju
kredite s ugovorenom fiksnom kamatnom stopom uz prefeiranu vatutu EuR. proradunska
podrSka Ae se financirati sredstvima pikupljenim emisijama trezorskih zapisa i trogodisnjih,
petogodi1njih, sedmogodiinjih i desetogodiinjih obveznica u opsegu koji osigunva irazvoj
domaeeg tZiSta.
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7 .3. Analiza tro5kova i rizika alternativnih strategija zaduZivanja

Uainak predlozenih strategija 1e procijenjen u osnovnom i sok scenarUu. Dva kljudna indikatora
troSkova (dug/BDP i kamata/BDP) izra6unali su kako bi se odredio odnos izmedu troskova i rizika

razliditih scenarua zaduiivanja. Promjene visine neotplacenog duga uzrokovane promjenom

valutnog te6aja odraZavaju se na odnos dug/BDP. Udio placene kamate u BDP-U daje procjenu

potencualnog utjecaja svake strategije na proradun. Rizik dane strategue je razlika izmetlu nlenih

troSkova prema scenariju rizika, odnosno scenariju Soka u odnosu na osnovni (bazni) scenarij.

TroSak servisiranja duga u direktnojje korelaciji s promjenama kamatnih stopa. Dug s visokim

kamatnim stopama generira tijekom vremena ve6e troskove duga, odnosno pove6ava potrebe

za refinanciranjem. Strategiie 53 i 54 su najmanje rizidne strategije, ali imaju i najve6e tro5kove
(Slika 12.) zbog strukture duga u kojoj dominira vanjsko zaduiivanje u EUR-ima i u ko,iem udio

duga s fiksnim kamatnim stopama zadrLava visok udjel u portfelju ukupnog duga. Strategiia S4
je najskuplja jer predvida zaduiivanje u ve6em opsegu na inozemnom trZiStu kapitala

kombinacijom desetogodiSnjih i petnaestogodiSnjih euroobveznica u uvjetima trZiinih kamatnih

stopa. Strategije Sl i 52 imaju pribliZno iste tro5kove, s tim da je strategija 52 najrizienua s

obzirom da su u strategiji 52 razmatrani kreditni uvjeti u kojima u ve6em opsegu (u odnosu na

Strategiju Sl) prevladavaju promjenjive kamatne stope. Najveei rizik za sve bazne strategije u

pogledu omjera kamata/BDP predstavlja ekstremni kamatni Sok u 2. godiniskategije. Odstupanje

od baznog scenarija kre6e u iznosu od 0,44887o - 0,4497% proci,enjenog BDP-a.

.Slika 12. Udjel troSkova kamata u BDP-u (kraj 2024. godine)
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Najve6i rizik portfelja duga za sve eetiri testirane strategue, u pogledu omjera dug/BDP
predstavlja valutni rizik u sludaju nagle promjene deviznog ledaja odnosno aprecijacije USD u

odnosu na KM i EUR (Sok od 30% u 2. godini strategije).
Portfelj koji ima ve6i udjel neeurskih valuta u stanju neotpla6enog vanjskog duga izloien je

ve6em riziku kada je u pitanju apracijacija stranih valuta u odnosu na domadu. Strategija 54 je

najosjetljlvija strategija na promjene deviznih tedajeva, zbog niskog udjela domadeg zaduiivanja
iznacajnUeg vanjskog zaduiivanja u neeurskim valutama (SDR, USD).

Kao i u sludaju prethodnog indikatora kada promatramo bazni scenarij, strategije S1 i 52

imaju najmanje tro5kove i manje su riziine u odnosu na strategije S3 i 54. Skategija S4 je

najrizi6nija i najskuplja kada je usporedimo s ostalim strategijama.
Strategua 54 je najosjetljivr,la na promjene deviznog tedaja i ima ve6e odstupanje od svog

baznog scenarija (u odnosu na ostale strategije), koji podrazumueva izdavanje euroobveznice na

vanjskom trzistu kao i zaduZivarye u neeurskim valutama (USD iSDR) u cilju realizacip PJl2022

- 2024. godine. U sludaju ekstremnog deviznog Soka (apreciiacija USD u odnosu na BAM u

iznosu od 30%) odstupanje Sok scenarija od baznog, iznosi od 5,9779%-6,5552o/o, procijenjenog

BDP-a u 2024. godini s tim da je to odstupanie nalmanje u Strategiji 52 i iznosi 5,9779o/o.
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Slika 13. Udjel dugauBDP-u (kraj 2024. godine)
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7 .4. lndikatori rizika alternativnih strategija

Budu6i 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 l5. lndikatori rizika po strategijama na kraju 2024. godine

lndikatori rizika

Nominalnidugu%BOP

6,2

Sadainja vriiednost duga u % BDP

TroSkovi kamata u 7o BDP

lmplicitna kamatna stopa (%)

Rizik refinanciranja

Dug koji dospijeva u '1. godini (% ukupnog)

Dug koji dospijeva u 1. godini (% BDP)

Prosjedno dospijece portfelja (godine)

Prosjeano dospijece domaii dug (godine)

Prosjedno dospijece vanjski dug (godine)

26,U

22,35

0,33

1,25

2415

20,35

0,31

1,17

13,53

3,33

6,69

2,73

7,60

428

42t)
65,12

251

81,28

3,26

24,11

20,8

0,30

1,10

1458

3,07

6,65

2,91

7,fi

3,N

48,65

59,c2

1,59

E1,U

3,26

24,46

20,47

0,32

1,t7

12,91

3,16

2,97

7,67

5,10

35,37

73,il

1,94

79,17

3.26

24,61

N,72

0,42

2,07

8,84

2,18

7,79

2,95

8,11

33,20

71,67

0,00

93,71

3,26

Kamatni rizik

Prosjeano vrijeme reflksiranja (godine)

Refiksiranje duga u 1. godini (godine)

Dug s fiksnom kamatom (% ukupnog duga)

Trezorski zapisi (% ukupnog duga)

415

45,79

6217

0,E3

Devizni rizik
Devizni dug u % ukupnog duga

Kratkorodni devizni dug u % rezervi

67,76

3,03

Poaehi podelj S4

11,16

lse
6,21

3,U

6,59

20



Tro kovi duga - Prosje6na implicitna ponderirana kamatna stopa, imaiuci u vidu visinu

financijskih potreba i dostupne izvore financiranja u svim analiziranim strategiiama se pove6ava

i krece se u rasponu od 1,25o/o - 2,O7oh, s tim da kod preferirane strategije s'l na kraju 2024.

godine lznosi 'l ,47%.

Rizik refinanciranJ'a - lznos duga ko,ii dospijeva u 2024. godini (13,630/o) !e veci u relativnom

iznosu, u odnosu po6etni portfelj duga iz 2021. godine kada je iznosio 11,46%, s tim da se

zadrzao ispod iznosa koji je u smjernicama o zaduiivaniu u cilju dostizania pozel,nog izgleda

portfelia duga Federaciie BiH, naveden kao gomia granica (15% ukupnog portfelja duga)'

Prosjeino vrijeme do dospijeea (ATM) bi se pove6alo u svim analiziranim strategijama i bilo

bi u skladu s definiranim strateskim cilievima. Nalduie prosledno vrijeme do dospijeca bi bilo u

strategui s3 i s4 imaiu6i u vidu strukturu otplate koristenih instrumenata duga. lmplementacijom

strategiie s1 prosjedno vrijeme dospiie6a portfelja duga na kralu 2o23. godine bi iznosilo 6,7

godina.

Kamalni rizik - Prosjedno vrijeme refiksiranja se povecava u preferiranoj strategiji i iznosi

4,28 godina, u odnosu na podetno potrebno vrijeme od 4,'15 godina Udio duga s fiksnim

kamainim stopama ukljudujuii i trezorske zapise, u preferiranoj strategUi bi se pove6ao u odnosu

na podetni portfelj duga i iznosio bi 65,420/0. Strategija s4 koja uzima u obzir zaduiivanje

emisijama euroobveznica po fiksnim kamatnim stopama imaju znatno povoljniii ATR koii iznosi

5,99 godina.

vlada Federacije BiH ie izabrala stategiiu s1 koiu ce provoditi u razdobau 2022-2024.

tzabnna strategija, odnosno indikatori izika izabrane stralegiie s1 na kniu 2024. godine

ugtavnom su u sk/adu sa smiernicama za upravtianie dugom' Strategiia 31 Pdrazumiieva

iiplementaciju pJl 2022-2024 u skladu s preporukama iz strategiie, makrofinanciisku wmd
Europske unije te emitkanie vriiednosnih papira na domacem triiStu u ciliu proracunske podrske

i refinanciranja postojedeg duga.

Usporedujuii indikatore rizika predlozenih strategija s rizicima trenutnog portfelja duga,

moiemo zaklju6iti sljedece:

8. SMJERNICE ZA UPRAVLJANJE DUGOM

u namjeri da se osiguraiu sredstva za likvidnost proracuna, zadovolji traZnja i pove6a likvidnost

vtadinih vrijednosnih papira, u narednom razdoblju Vlada Federacije BiH 6e naslaviti s

izdavanjem trezorskih zapisa i obveznica u opsegu idinamici koji ce biti konzistentni s ovom

srednjoro6nom Shateg ijom.

8.1. Sveukupna struKura portfelja duga

Strukturom portfel,ia duga nastojat ce se minimizirati sveukupni rizici i nastaviti s razvojem

domaceg trzista vrijednosnih papira.

Smjernice za poZeljnu strukturu Portfelja duga su sljede6e:

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

-odrzanjeudjeladugasfiksnomkamatnomslopompreko500/6ukupnogportfeljaduga;
- Vriieme prosje6nog dospije6a ukupnog portfelja duga produZiti na 6,5 godina'
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8.2. Smjernice za zaduiivanje

Glavne sm.jernice za zaduaivarye Federacije BiH su sljedece:
- Prilikom planiranja zadu2ivanja voditi raeuna da se odrzi ravnomjerna struktura otplate po

godinama u cilju minimiziranja rizika refinanciranja;
- Radi smanjenja valutnog rizika maksimalno koristiti zaduzivanje u EUR iKM;
- U cilju smanjenja rizika refinanciranja duga: udio portfelja duga koji dospijeva unutar 12

mjeseci/jedne godine 6e iznositi maksrmalno 15% ukupnog neotplaienog duga;
- Kako bi produ2ili prosje6no dospijede portfelja duga iznad 6,5 godina, buduca zadu2en:p

ugovarati s duzim grace periodom i du2im rokom otplale. Prosjedno ponderirano
dospijece portfelja duga produziti na najmanje 6,5 godina.

8.3. Kvantitativne strateske mele

Na temelju trenutnog makroekonomskog okvira (Dokument okvimog proraduna Federacije
BiH 2022-2024. godine) pra6enjem preferirane strategije zaduZivanja na kraju 2024. godine
o6ekivani indikatori rizika portfelja duga bili bi sljede6i:

prosjecno vrUeme dospijeca kredita (ATM) ne bi trebalo biti manie od 5,7 godina;
prosjedno vrijeme refiksiranja kredita (ATR) 6e iznositi 4,28 godinu;
udjel servisiranja kamata po osnovi duga u prihodima 6e iznositi manje od 15%.

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

9. KOMUNIKACIJA S TRzISTEM

Ministarstvo financija 6e odriavati komunikaciju sa sudionicima na trii5tu putem redovnih
sastanaka i objavljivanjem kljudnih informaci.ja o dugu ivladinim politikama. Ministarstvo financua
6e nastaviti da na svojoj internetsko.j stranici objavljuje indikativni kalendar aukcija vrijednosnih
papira, kvartalne kalendare aukcija, godisnji plan zaduZivanja, kvartalna izvjesda o dugu i

Strategiju upravljanja dugom Federacije BiH.

Informacije o kreditnom reitingu Bosne i Hercegovine i financUskom seKoru u Bosni i
Hercegovini mogu se naii na web stranici Centralne banke Bosne i Hercegovine
http://www.cbbh.ba, a dodatne informaciie ipodaci o javnom dugu u Bosne iHercegovine na web
slranici Ministarstva financija i lrezora BiH http:/ A/ww.mfl.oov.ba.
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