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SKRACENICE
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EIB - Europska investicijska banka (European Investment Bank)

IBRD - Medunarodna banka za obnovu i razvoj (International Bank For Recontruction and
Development)

IDA - Medunarodna asocijacija za razvoj (International Development Association)

Kfw - Njemacka banka za obnovu i razvoj (KW Development Bank)

IMF - Medunarodni monetarni fond (International Monetary Fund)

WB - Svjetska banka (World Bank)

EFE - Prosireni aranzman IMF-a (Extended Fund Facility)

RFI - Instrument brzog financiranja (Rapid Financing Instrument)



SAZETAK

Strategija upravljanja dugom 2022 — 2024. (u daljnjem tekstu: Strategija) predstavlja sazetak
glavnih naéela i smjernica za politike upravijanja dugom Federacije BiH u promatranom razdoblju
i temelji se na postojec¢em portfelju duga Federacije BiH, Programu javnih investicija Federacije
BiH 2022 — 2024. godina (PJI FBiH 2022 — 2024.) i Dokumentu okvirnog proraéuna Federacije
BiH 2022 — 2024. godine. Strategija sadrzi planove financiranja potreba Vlade Federacije BiH u
naredne tri godine kako na vanjskom tako i na unutarnjem trzistu, 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
videstrukog zakonodavnog i institucionalnog okvira za upraviljanje dugom na svim razinama
vlasti.

- Procedura ugovaranja novih vanjskih drzavnih zajmova propisana je ¢lankom 39. Zakona o
zaduzivanju, dugu i garancijama Bosne i Hercegovine (,Sluzbeni glasnik BiH", br. 52/05,
103/09 i 90/186, u daljnjem tekstu: Zakon o zaduzivanju u BiH), a alokacija obveze otplate
vanjskog drzavnog duga ¢lankom 50;

- Zakon o zaduzivanju u BiH takoder daje ovlastenja entitetima i Br¢ko 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, zaduzivanju i 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 finansija/financija (u daljem 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 Ministarstva financija provodi Sektor za
upravljanje dugom kojim rukovodi pomoc¢nik 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 izvjeScivanje (eng. Middle office)

3. Odsjek za izmirenje duga (eng. Back office)

Ovakvom organizacijskom strukturom Sektora za upraviljanje dugom osigurano je jasno
razdvajanje duznosti izmedu sluzbenika koji imaju ovlastenja da pregovaraju i provode
transakcije zaduzivanja i onih koji su zaduzeni za racunovodstveno evidentiranje tih transakcija i
servisiranje duga, kao i sluzbenika koji su odgovorni za monitoring, odnosno analizu i
izvjeSéivanje.



2. CILJEVI| OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOM

2.1.  Ciljevi upravijanja dugom
Ciljevi upravljanja dugom Vliade Federacije BiH su:
1. osiguranje financijskih sredstava za financiranje viadinih potreba uz prihvatljive troskove
i rizike u srednjem i dugom roku;
2. razvoj domaceg trzista vrijednosnih papira.

2.2. Obuhvat Strategije

Strategija obuhvata portfelj duga na dan 31. 12. 2021. kojim upravlja Viada Federacije BiH |
koji je prikazan u narednoj tablici.

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

Vrsta duga i’%‘:}%ﬁ% ((:9)/ Iznos (mil.KM)

Vanjski dug FBiH, od ¢ega: 5.402,00

- Relevantni vanjski dug FBiH v 5.336,83

— Direktni vanjski dug FBiH A 65,17

Unutarnji dug FBiH, od Cega: 754,27

— Trezorski zapisi FBiH N 50,00

— Trezorske obveznice FBiH vV 630,00

- Obveznice stare devizne Stednje (SDS) v 0,00

— Obveznice za ratna potraZivanja (RT) V 74,27
GARANCIJE?

- Garancije JP u viasnistvu FBiH - 1.200,86

- Garancijski fond FBiH X 100,09

UKUPAN dug obuhvaéen strategijom 6.156,28

3. PORTFELJ DUGA VLADE FEDERACIJE BIH

Portfelj duga za koji je odgovorna i kojim upravlja Vlada Federacije BiH na dan 31. 12. 2021.
iznosi 6.156,28 mil.KM? (3.567,55 mil. USD ili 26,82% BDP-a® Federacije BiH), a sastoji se od
vanjskog duga u iznosu od 5.402,01 mil.KM (3,130,45 mil. USD ili 87,75% ukupnog duga) i
unutarnjeg duga u iznosu od 754,27 mil.KM (437,10 mil. USD ili 12,25% ukupnog duga).

1 Garancije FBiH nisu uklju¢ene u obuhvat strategije jer se u razdoblju koji je obuhvaéen Strategijom ne o&ekuje njihovo aktiviranje.
FBiH je izdala garanciju za izgradnju bloka 7, Termoelektrane u Tuzli u iznosu od 613,99 mil. EUR. Kredit je postao efektivan, stanje
duga po ovoj garanciji je 0 KM s obzirom da do 31. 12. 2021. nije bilo angaziranja sredstava

2 TeZajna lista CBBH broj 259 od 31. 12. 2021.

? Procijenjeni iznos BDP-a Federacije u 2021. godini koji se koristi za izraéune procijenjen je u visini od 22.956 mil. KM.
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Tablica 2. Ukupan dug obuhvaéen Strategijom na dan 31. 12. 2021.

o —

Opis Vanjski dug Unutarnji dug
Iznos (u mil. KM) 5.402,01 754,27
Iznos (u mil. USD) 3.130,45 4371
Nominalni dug kao % BDP-a FBiH 23,53% 3,29%

3.1.
3.1.1.

Vanjski dug je, zbog povoljnijin kreditnih uvjeta i koncesionalnih kamatnih stopa, najvecim
dijelom ugovoren s medunarodnim financijskim institucijama i bilateralnim kreditorima.

Struktura vanjskog duga Federacije BiH na dan 31. 12. 2021.

Struktura vanjskog duga Federacije BiH po kreditorima

Tablica 3. Pregled vanjskog duga Federacije BiH po kreditorima

Kreditor uUSD | uKM
| Svietskabanka (WBIDA) | 564.923.897 | 974.850.189
 Europska investicijska banka | 619.964.324 | 1.069.829.657
| Medunarodni monetami fond | 337.458.973 |  582.329.665
| EBRD R | 354611397 | 611.928.420
(Parkikib | 195521969 | 337.398771
' Svjetskabanka (WB IBRD) | 390.854450 | 674470570
' Europska komisija | 134732913 | 232499.291
' Viada Kraljevine Spanjolske | 36.737.546 |  63.395.448
Ostalikreditori | 495.646.843 | 855303557
Ukupno ‘ 3.15‘0.452_.3'2'1'g"5.465f665.56§"

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

Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH definirana je dostupnim izvorima financiranja.
Najzastupljenija valuta u portfelju duga Federacije BiH je euro (EUR), zatim slijede Specijalna
Prava Vucenja (SDR)* i ameri¢ki dolar (USD).

Slika 2. Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH

Prije dekompozicie SOR-a Poslie dekompozicije SDR-a CHY:

GBP; G T S0

2,22%

—
23,17%

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 Federacije 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. Struktura vanjskog duga Federacije BiH prema vrsti kamatne stope

Fiksna kamata; 62,29% il Varijabilna; 37,71%

* SDR - medunarodna obracunska valuta saslavijena iz sljedecih valuta: Kineski Juan (CNY) 1,0174, Euro (EUR) 0,38671, Americki dolar (USD) 0,58252,
Britanska Funta (GBP) 0,085946 i Japanski Yen (JPY), 11,90.



3.2.  Struktura unutarnjeg duga Federacije BiH na dan 31.12.2021. godine

Unutarnji dug koji je ukljuéen u Strategiju sastoji se od duga koji je nastao u skladu sa
zakonom?® u obliku vrijednosnih papira i unutarnjeg duga nastalog emisijom trZignih vrijednosnih
papira. Unutarnji dug ugovoren je u domacoj valuti (KM) i s fiksnim kamatnim stopama.

Tablica 4. Unutarnji dug Federacije BiH ukljugen u Strategiju

Vrsta duga . Ukljucen (V)/ Iskljucen (x)  Iznos (mil.KM)
Unutarnji dug FBIH, od éega: 754,27
- Trezorski zapisi FBiH v 50,00
- Trezorske obveznice FBIH v 630,00
- Obveznice za raina potraZivanja (RT) \ 74,27

3.21. Kamatna struktura unutarnjeg duga Federacije BiH

Slika 4. Struktura unutarnjeg duga Federacije 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

Prosje¢na ponderirana implicitna kamatna stopa ukupnog portfelia duga Federacije BiH
relativno je niska i iznosi 1,25%, a rezultat je omjera obveznica emitiranih za izmirenje obveza po
osnovi ratnih potrazivanja koje imaju zakonom odredenu kamatnu stopu 2,5% (74,28 mil. KM) i
trzisnih kratkorognih i dugoroénih vrijednosnih papira u obliku obveznica (680,0 mil. KM).
Prosjecna ponderirana implicitna kamatna stopa za vanjski dug takoder iznosi 1,25%.

# Zakon o utvrdivanju i nadinu izmirenja unutarmjih obveza Federacije Bosne i Hercegovine ("SluZbene novine Federacije BIH", bi. 66/04, 49/05, 35/06, 31408,
32109, 65/09 i 42/11); Zakon o izmirenju obaveza na osnovi ratuna stare devizne Stednje u Federacili Bosne i Hercegovine ("Slubene novine Federacije BiH", br.
62/09, 4211, 91/13 1 101116)
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Tablica 5. Usporedni prikaz indikatora rizika portfelja duga Federacije BiH na dan 31. 12. 2021.
u odnosu na indikatore na kraju 2020. godine

Vanijski dug Unutarnji dug Ukupni dug
Indikatori rizika
2020. 2021. | 2020. | 2021. | 2020. 2021.

Iznos duga (milijuni KM} 49827 | 54066 | 8499 | 754,3 | 5.8326 | 6.160.9
Iznos duga (milijuni USD) 3.128,7 | 3.1331 | 5336 | 4371 | 36624 | 3.570,2
Nominalni dug u % BDP 226 236 38 3.3 264 26,8
Sada3nja vrijednost duga u % BDP 18,8 19,1 38 33 227 224
Kamata kao % BDP 03 03| 005 0,04 04 03

Trodkovi duga
Prosjecna ponderirana kamata (%) 14 1,2 1,7 1,2 15 s
Prosjeéno vrijeme dospijeca {godine) 6,2 6,6 33 3,6 58 6,2
Rizik refinanciranja | Dospijece duga u sljiedecoj godini (% ukupnog) 8.9 82| 17| 338 1186 11.5
Dospijece duga u sljedetoj godini (% BOP) 2 1,9 14 1.1 3 3.0
Prosjecno vrijeme refiksiranja (godine) 33 4.2 33 36 37 41
Kamatni rizik Dug koji se refiksira u sljedeéoj godini (%ukupnog) 491 a5 | 217 | 339 46 458
Dug s fiksnom kamatnom stopom (% ukupnog) 554 571 100 | 100,0 619 62,5
Devizni dug (% ukupnog duga 854 878

Valutni rizik 9 { D) age)

Kratkoro€ni devizni dug (% rezervi) 37 30

4.2 Rizik refinanciranja

Rizik refinanciranja je znacajan i za unutarnji i za vanjski dug i koncentriran je na kratki i srednji
rok. Prosjecno vrijeme dospije¢a (ATM) za unutarnji dug iznosi 3,6 godina, a 6,6 godina za vanjski
dug. Prosjecno vrijeme dospije¢a ukupnog duga iznosi 6,2 godina. Krace prosjeéno vrijeme
dospijeca unutarnjeg duga u odnosu na vanjski dug rezultat je stupnja razvijenosti domacéeg
trzista vrijednosnih papira, s obzirom da na istom ne postoji znadajniji trzisni potencijal za
izdavanjem obveznica s duzim rokom dospijeca, i obveza po osnovi unutarnjeg duga utvrdenih

zakonom (obveznice izdane za izmirenje ratnih potraZivanja).

Slika 5. Profil otplate duga Federacije BiH na dan 31. 12. 2021. (mil. KM)
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Slika 6. Profil otplate duga Federacije BiH prema IMF-u, na dan 31. 12. 2021. (mil. KM)

250
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4.3. Kamatni rizik

Udio portfelja duga koji se refiksira unutar jedne godine iznosi 45,8% i rezultat Jje Cinjenice da
je gotovo pola portfelja vanjskog duga ugovoreno s varijabilnom kamatnom stopom kao i kracih
rokova dospijeca trzisnih vrijednosnih papira emitiranih na domacéem trzi&tu.

Prosje€no vrijeme refiksiranja portfelja duga Federacije BiH iznosi 4,15 godina od Cega je za
refiksiranje vanjskog duga prosjeéno potrebno 4,22 godina, a 3,63 godina za refiksiranje
unutarnjeg.

4.4.  Valutni rizik portfelja duga Federacije BiH

Najzastupljenije valute u portfelju duga Federacije BiH su EUR (52,92%), SDR (24,07%), USD
(10,29%) i KM (12,25%). Dekompozicijom 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 dan 31. 12. 2021, prije
i poslije dekompozicije SDR-a.

BAM; BAM;
12,25% ‘ 12,25% USD; 20,33%
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GBP; 1,95%
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L IPY; 0,47%
EUR; . - EUR: 60,37%
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Valutni rizik portfelja vanjskog duga Federacije BiH je relativno velik. Nesto preko 35%
vanjskog duga je osjetljivo na promjene deviznih teajeva uzimajuéi u obzir njegovu valutnu
strukturu (EUR - 60,31%, SDR — 27,43% i USD — 11,73%), u kojoj, nakon dekompozicije SDR-
a, udio EUR valute u ukupnom vanjskom dugu iznosi 68,80%.



4.5. Potencijalne obveze

Potencijaine obveze Federacije BiH su financijske obveze po osnovi izdanih garancija ili
odluka Parlamenta Federacije BiH o eventualnom preuzimanju financijskih obveza kantona,
gradova, op¢ina ili javnih kompanija i koje bi mogle postati obveza proraéuna Federacije BiH.

4.5.1. Garancije

Federacija BiH je 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 bloka 7 Termoelektrane Tuzla. lako je kredit postao
efektivan 5. 12. 2019., do 31. 12. 2021. nije bilo angaziranja sredstva, tako da stanje duga po
ovoj garanciji iznosi nula (0) KM.

U kontekstu mjera na prevenciji posliedica izazvanih pandemijom COVID-19, Vliada
Federacije BiH osnovala je Garancijski fond pri Razvojnoj banci Federacije BiH, s ukupnim
garancijskim potencijalom od 500 mil. KM. Ukupna sredstva fonda na 31. 12. 2021. su iznosila
100,08 mil. KM, dok stanje izlozenosti fonda prema stanju izdatih garancija iznosi
83,76 mil KM. Imaju¢i u vidu da sredstva Garancijskom fonda prelaze iznos garantiranih obveza,
obveze po osnovi garancija nemaju nikakvog utjecaja na proracun Federacije BiH u razdoblju na
koji se odnosi strategija.

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

4.5.2. Preuzimanje obveza krajnjih korisnika

lako Zakon o dugu u FBiH propisuje da dug kantona, gradova, opéina i javnih poduzeca
predstavlja njihovu apsolutnu i bezuvjetnu obvezu i ne predstavlja ni direktnu ni indirektnu obvezu
Federacije BiH, trenutna financijska pozicija nekoliko kantona, opéina i javnih poduzeéa kojima
je Federacija BiH proslijedila kredite, ukazuje na moguée te$koée u servisiranju njihovih obveza.

9. MAKROEKONOMSKI OKVIR

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

U jesen 2021. godine Direkcija za ekonomsko planiranje (DEP)® pri Vije¢u ministara BiH je
projicirala oporavak ekonomije BiH u 2021. godini s rastom BDP-a od 3,1%, a u razdoblju 2022 -
2024. prosjecan rast BDP-a bi trebao rasti od 3,5%. Prognozira se da ¢e na ovakav rast
ekonomije najveci utjecaj imati pobolj$anje ekonomskih kretanja u okruzenju, koje predstavijaju
najvazniju odrednicu ekonomskog rasta, i za koje se otekuje da ée pozitivno utjecati na rast
domace proizvodnje, potrosnje, zaposlenosti i investicija.

Prema sluZbeno objavljenim 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 11,6%’. Ovakav rast u drugom kvartalu je nastao uslijed rasta svih djelatnosti od kojih

6 DEP: Dokument okvimog proraduna, Makroekonomske projekcije 2022.-2024., rujan 2021.

7 BHAS: Bruto domaci proizvod-rashodni pristup-fromjeseZni podaci (lanZano povezane vrijednosti u cienama 2015), od 4. 10. 2021.
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su najvedi rast ostvaren kod izvoza roba i usiuga od 51,3%, uvoza 38,8%, bruto investicija od
14,9%, te potro$nje domadinstava od 13,2%.

Za razdoblje 2021 - 2023. godina DEP je projicirac oporavak BiH od 3,4%, 3,5% i 3,7%
respektivno uz pretpostavku pobolj$anja situacije s pandemijom, unapredenje ekonomskih
kretanja u okruzenju koje ¢e dovesti do povoljnijeg poslovnog ambijenta u BiH.

Pregled rasta BDP-a u zemljama Zapadnog Balkana

| Projekcije 2020 [ 2021 2022 2023 |
R e s 37
BiH " ’ 32 400 30| 32|
| Kosowo ' ' &3l . il oAy
CmaGora o . 83 108 56 48
| SevemaMakedonia | 45|  4g 37 34
' Stija L 09 80 45 40
' Zapadni Balkan - e e 41 38
e DY 40 40

 lzvor: éﬁé&;ﬁ; banké.qiiedo.vrii—e_konomski izvjestaj, Br. 20, jesen 2021

Za zemlje Zapadnog Balkana, Svjetska banka projicira rast od 5,9% u 2021. godini, a u
razdoblju 2022 - 2023. godina nesto manji rast od 4,1% i 3,8% respektivno. Uporiste za ovakve
prognoze su povoljnija ekonomska kretanja u okruZenju koja ¢e utjecati na rast izvoza, te
pobolj$anje domaceg trzista i domace potronje, kao i oporavak turistitke djelatnosti.

Usprkos poduzetim mjerama vlada zemalja Zapadnog Balkana, poveéana je stopa
nezaposlenosti u 2021. godini te e trziSte rada zahtijevati posebnu paznju u narednom razdoblju.

Prema sluzbeno objavijenim rezultatima® u 2021. godini dolazi do oporavka ekonomije,
odnosno u prvom kvartalu 2021. godine u odnosu isti kvartal prethodne godine ostvaren je rast
od 2,2%, a u drugom kvartalu visoki rast od 13,3%. U drugom kvartalu sve oblasti djelatnosti su
zabiljezili rast, a najznacajniji 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
preradivackoj industriji od 23,1%. Znacajno je napomenuti da je u prva dva kvartala 2021. godine
u odnosu na iste kvartale u 2019. pretpandemijskoj godini ostvaren veéi realni BDP u apsolutnom
iznosu (2021: 1K-5.043.414 i 11K-5.463.284; 2019: 1K-4.851.216 i 1IK-5.316.536 — u tisué. KM,
lancano povezane vrijednosti u cijenama 2015).

Pod pretpostavkom suzbijanja pandemije uzrokovane virusom COVID-19, odnosno
efikasnim provodenjem cijeplienja stanovni§tva, u narednom srednjoro&nom razdoblju
medunarodne financijske institucije projiciraju oporavak i rast ekonomija na svim razinama.
Oporavak zemalja u okruzenju odnosno oporavak nasih najvecih vanjskotrgovinskih partnera ée
dati snazan poticaj rastu ekonomije kako BiH tako i FBiH. Za BiH se ogekuje povratak na
pretpandemijski rast u narednom srednjoroénom razdoblju, a najveéi rizik za projekcije rasta su
postojece politicke poteSkoce koje uzrokuju paralizu viasti i predstojeéi opéi izbori u 2022. godini.

8 FZS: Tromjeseéni bruto domadi proizvod, Il. tromjesedje



Projicira se da ¢e rast FBiH u narednim razdoblju od 2021-2023. godine kretati od 3,2%,
3,4%, 3,6% 1 3,9 respektivno pod pretpostavkom rasta glavnih odrednica ekonomskog rasta
privatne potrodnje i investicija, oporavka djelatnosti s najveéom zaposlenosti, te poveéanja
dohotka stanovnistava uslijed pozitivnin kretanja u okruzenju i pozitivnim internim dinamikama.

Viada FBiH ¢e u 2022. godini nastaviti poduzimati mjere za previadavanje posljedica
pandemije, odnosno mjere za odrzavanje likvidnosti privrednih subjekata, mjere za oéuvanje
radnih mjesta, te za sanaciju zdravstvenog sektora. Cilj mjera Viade FBiH poduzetih u
gospodarstvu je povecanju stupnja konkurentnosti i unapredenje poslovnog ambijenta, odnosno
rast ekonomije opéenito. Takoder, u fokusu ¢e biti rieSavanje prioriteta za pridruzivanje EU i
efikasnije i brze rje8avanja sveobuhvatnih reformi &ime ¢ée se pozitivno utjecati na rast ekonomije
FBiH u narednom razdoblju.

Tablica 6. Makroekonomski pokazatelji za Federaciju BiH za razdoblje 2022 — 2024. godine
(u mil. KM)®

Indikator 2022 2023 2024
Javni prihodi (uklju¢uju¢i grantove) (u mil. KM) 4.044,5 4.373,8 4.544,5
Primarni rashodi javnog sektora (u mil. KM) 4.010,2 3.939,3 4.011,9
Rashodi javnog sektora (u mil. KM) 4.170,1 4.111,5 4.182,5
Izdaci za kamate (u mil. KM) 159,8 1722 170,6
Devizne rezerve (mil. USD)® 8.866,32 9.040,17 9.329,92
BDP (Nominalni) (u mil. KM) 24.219 25.216 26.646
Nominalni rast u % 5.5 4,1 5.7
Realni BDP (u mil. KM) (prethodna g. = 100) 23.861 24.795 25.989
Realni rast u % 39 2,4 3.1

? Dokument okvimog proratuna Federacije BiH za razdoblje 2022 — 2024. godine, Sarajevo, rujan 2020, godine
1% lzvor: CBBH, preratun izvrsen prema tecaju USD na dan 31, 12. 2021,
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Tabela 7. Makroekonomski rizici i implikacije po strategiju upravljanja dugom

Reatm sekror

i Srednja
e do visoka

Fiskalni sektor

- Odrzivost duga Srednja

Platna bilanca

- Vanjska .
potraznja/tecaj dir\eriigj;a
valuta

Inflacija

- Cijene roba/teca;j Srednja

valuta do mala

Financijski sustav

- Sveukupno stanje | Srednja

6. 1ZVORI FINANCIRANJA

6.1. Vanjski izvori financiranja

vanjskim zaduzenjem.

Slaba vanjska pcj‘[};;linja ili veca financijska nestabilncst bi |
mogli smanjiti potencijal za rast, $to bi dovelo do poteSkoc¢a u
fiskalnoj politici i rezultiralo veé¢im zaduZivanjem.

Pritisak na rastuce rashode i kapltalne lnvesticlje bl povecao
financijske potrebe. Potencijalne obveze, bilo iz bankarskog
sektora ili drzavnih poduzeéa, mogle bi dovesti do povecanja
bruto financijskih potreba i tro§kova financiranja i pogorsanja
fiskalne bilance, $to bi moglo rezultirati ve¢im domacim i

Spor globalni rast, posebno u EU, moze smanijiti izvoz i strane
direktne investicije, dovodeéi do pritiska na devizne rezerve, |
Sto bi s obzirom na aranzman valutnog odbora, moglo utjecati
i na vece vanjsko zaduZivanje.

Na rast cijena najveci utjecaj ¢e imati rast cijena energenata,
te rast cijena hrane, pi¢a i komunalija. Veéa inflacija bi mogla
povecati troSkove servisiranja duga.

Stopa adekvatnosti kapitala bankovnog sustava je znatno visa |
od zakonskog minimuma | predstavija zadovoljavajucu:
kapitaliziranost ukupnog sustava za postojeéu razinu |
izloZzenosti rizicima i jaku osnovu za o&uvanje njegove
sigurnosti i stabilnosti. |

Vanjska financijska sredstva koja Federaciji BiH stoje na raspolaganju i planira ih angaZirati u
razdoblju 2022 — 2024. procjenjuju se na 4.986,65 mil. KM'! (2.889,75 mil. USD'?). Uzimajuci 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 90,5% planiranih potreba moglo zadovoljiti financiranjem iz

ovih izvora.

' Prema podacima jedinica za implementaciju projekata

12 PreraCun izvren prema te€aju USD : KM na dan 31. 12. 2021. (1USD=1,725631 KM}
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Tablica 8: Pregled ugovorenih i planiranih vanjskih izvora financiranja u razdoblju 2022 - 2024.

gdina

Grace ; -
" Kamatna Rok Financiranje R
Kreditor Valuta : % Rizici
stopa period otplate mil. USD
Fiksna ili Rizik refiksiranja za
IBRD varijabilna 5-10 18-30 EUR 281,01 9,72% varijabilnu
Fiksna ili o Rizik refiksiranja za
i varijabilna e - EUR 126074 | 43,63% varijabilnu
Fiksna ili Y o, Rizik refiksiranja za
il varijabilna > 1215 | EUR 97826 | 33,85% varijabilnu
Kuvajtski fond Fiksna 5 25 KWD 62,67 217% Valutni rizik
Saudijski fond Fiksna 5 25 SAR 2345 0,81% Valutni rizik
OPEC fond Fiksna 10 20 usD 30,66 1,06% Valutni rizik
Fiksna ili Rizik refiksiranja za
N varijabilna = " EUR 12,47 0,43% varijabilnu
p Rizik refinanciranja i
IFAD Fiksna 10 30 SDR 13,06 0,45% shild fhelic
KW Flksnall | 25.10 | 1220 | EUR 5742 | 1,99% | Rizk refinanciranja
varijabilna ; c =
; i Rizik refinanciranja i
Ostala Fiksna ili 3
sredstva varijabilna o BER k. - e m\?amﬁ]jr:b'}i:uza
UKUPNO 2.889,75 | 100,00%

6.2. Domacéi izvori financiranja

Domace trziste vrijednosnih papira je relativno malo i nerazvijeno, ali ima trend rasta
prilagodavajuci se financijskim potrebama Vlade Federacije BiH.
Domace komercijalne banke su najvedi investitori u trezorske zapise i trzisne obveznice Viade
Federacije BiH i uglavnom ih ¢uvaju do dospijeca.

Slika 8. Kretanje unutarnjeg duga Federacije BiH po osnovi trZi§nih vrijednosnih papira u
razdoblju 2012 — 2021. (mil. KM)
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U namjeri da osigura daljnji razvoj domacdeg trzita vrijednosnih papira i transparentnost
zaduzivanja, vode¢i pri tom ratuna o svojim financijskim potrebama i troskovima, Viada
Federacije BiH ¢e nastaviti s aukcijama obveznica u mjeri koja je potrebna da se iznos sredstava
na Jedinstvenom radunu riznice Federacije BiH odrzava na zadovoljavajuéoj razini kao i
aukcijama trezorskih zapisa u slu¢aju pojave deficita jedinstvenog raéuna uzrokovanog
neuskladenoscu gotovinskih tokova.

Broj emisija i visina ponude trezorskih zapisa (rocnosti tri, $est, devet i dvanaest mjeseci) ¢e
varirati zavisno od potreba riznice u procesu upravijanja likvidno$éu. Za buduéa izdanja
obveznica Federacija ¢e uzimati u obzir interese investitora, ali ¢e nastojati produziti prosjetno
vrijeme dospijec¢a vrijednosnih papira izdavanjem obveznica s dospijeéem duZim od pet godina.

Aukcije trZisnih vrijednosnih papira Federacije BiH odrzavaju se u skladu s godi8njim
indikativnim kalendarom aukcija, koji Ministarstvo financija objavljuje na svojoj web stranici, osim
u slucaju kada zbog zadovoljavajuce likvidnosti jedinstvenog racuna trezora Ministarstvo financija
otkaZe najavljene aukcije.

Tablica 9. Struktura, tro$kovi i rizici domaéih izvora financiranja

0PIS ~ Trezorski zapisi Obveznice FBIH
Struktura Diskont, jednokratna isplata Fiksna ili varijabilna kamata, jednokratna isplata
Sl ‘ . TraZnja zadovoljava frenutne potrebe, razvoj trzista ce
Karakteristike | Jednostavni, dobra potraZnja uljecati na potraznju
o Niski, osim u slucaju krize likvidnostiili izdanja | Rast volumena izdanja i produZetak roénosti moZe izazvati
Troskovi s
vecih volumena rast trodkova

Rizici zavise od ostvarene rocnosti, a ukljucuju rizik
refinanciranja, a u slucaju varijabilnih stopa i rizik refiksiranja

Rizici Rizici refiksiranja i refinanciranja
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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 2022 — 2024. godina preuzeti su od Ministarstva financija i trezora BiH.

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

Pretpostavke o buducim kretanjima fiksnih kamatnih stopa na vanjski dug zasnovane su na
krivuljama prinosa na njemacke i ameri¢ke obveznice prve polovice lipnja 2020. godine.

Za projekcije varijabilnih kamatnih stopa, 6M LIBOR™ i 6M EURIBOR™ pretpostavljeno je
da ¢e razlika izmedu vrijednosti 8M EURIBOR (6M LIBOR) i prinosa na njemacke jednogodi$nje
obveznice (americke jednogodis$nje obveznice) biti jednaka tijekom promatranog razdoblja.

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 postoje¢a zaduZenja.

Kretanje kamatnih stopa na domadi dug izracunato na osnovi jednostavnih oéekivanja na
bazi kamatnih stopa postoje¢eg portfelja unutarnjeg duga Federacije BiH.

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

Naziv instrumenta ool 1
2022 2023 2024
Koncesionalni USD Fiksni 2,84% 3.21% 3,54%
Koncesionalni EUR Fiksni 1,80% 1,95% 2,16%
Koncesionalni USD Varijabilni o  0,50% 0,87% 1,20%
Koncesionalni EUR Varijabilni -0,46% -0,31% -0,10%
IMF RFI USD Varijabilni 0,33% 0,70% 1,04%
IMF EFF USD Varijabilni 0,33% 0,70% 1,04%
5Y Eurobond o 4,95% 5,15% 5,35%
10Y Eurobond 5,45% 5,65% 5,85%
15Y Eurobond 5,94% 6,14% 6,34%

Tablica 11. Procijenjeni spread (margina) na instrumente duga s varijabilnom kamatnom stopom
u razdoblju 2022 — 2024. godina kori$tene u MTDS AT

2022 2023 2024
Koncesionalni USD Varijabilni 1,03% 1,03% 1,03%
Koncesionalni EUR Varijabilni 1,03% 1,03% 1,03%
IMF RFI USD Varijabilni 1,00% 1,00% 1,00%
IMF EFF USD Varijabilni 1,00% 1,00% 1,00%

3 London Interbank Offered Rate
¥ Euro Interbank Offered Rate
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Bosna i Hercegovina ima kreditni rejting B od S&P'*i B3 od Moody's'®. Oba kreditna rejtinga
svrstavaju Bosnu i Hercegovinu u skupinu zemalja s visokim kreditnim rizikom — neinvestitorski
rejting, odnosno u grupu zemalja koja moze izmirivati trenutne dugoroéne obveze, ali nepovoljna

ekonomska kretanja mogu dovesti do problema u servisiranju njenih obveza.

Tablica 12: Pregled dugoro¢nog rejtinga pojedinih zemalja iz Sireg okruzenja

T , Moody's Investors Service Standard & Poor's
Dugoroéni / izgled Dugorocéni / izgled
Albanija N B1 / stabilan B+/ stabilan
Bosna i Hercegovina o B3/ stabilan B/ stabilan
Bugarska Baa1 / stabilan BBB / stabilan
TCma Gora ~ Bi/stabilan . B/ stabilan
Greka ' Ba3/stabilan BB / pozitivan
: Hrvatsk.; - | B Eé_‘I_ / Qéf)}!;n_ - BBB- / stabilan
Madarska Baa2 / stabilan BBB /stabilan
Sjeverna Makedonija - BB- / stabilan
Rumunjska Baa3 / stabilan BBB- / stabilan
Slovenija A3/ stabilan AA- / stabilan
Srbija Ba2 / stabilan BB+ / pozitivan

~ lzvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine'”

Mada je to pozeljna opcija za Federaciju BiH, zbog neadekvatnog pravnog okvira na razini
BiH i izviesnog politickog rizika, Federacija BiH jo$ uvijek nije emitirala vrijednosne papire na
medunarodnom financijskom trZistu. U cilju procjene troSkova takve vrste zaduzenja Ministarstvo
financija testiralo je nekoliko instrumenata duga (Euroobveznica) razlifitih dospije¢a kao
alternativne izvore financiranja u razdoblju 2022 — 2024. godina.

Tecaj USD/EUR je historijski relativno nestabilan. Imajuéi u vidu aranzman valutnog odbora
(currency board) putem kojeg je valuta Bosne i Hercegovine vezana za EUR u fiksnom omjeru
(1EUR=1,95583 KM), glavni valutni rizik portfelja duga Federacije BiH predstavija promjena
vrijednosti EUR-a u odnosu na ostale strane valute, uglavnom USD i SDR.

Pretpostavka je da ¢e odnos EUR/USD, odnosno KM/USD u razdoblju na koji se odnosi
strategija ostati na istoj razini kao na kraju 2021. godine odnosno da nece biti niti aprecijacije niti
deprecijacije deviznog tecaja.

& Standard and Poor’s - agencija za progjenu kreditnog rejtinga, rejting potvrden 4. 2. 2022.
' Moody's Investors Service - agencija za precjenu kreditnog rejlinga, polvrden rejting 21. 8. 2020.
17 Bloomberg, podaci aZurirani 20. 1. 2022.
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Slika 11. Kurs EUR/USD 2000 - 2020. godine
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lzvor: https:/iwww.macrotrends.net/2548/euro-dollar-exchange-rate-historical-chart

7.1.  Scenarij nepredvidenih dogadaja (Sok scenarij)

Koristenjem podataka iz portfelia 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
| deviznih teajeva kako bi se procijenili trogkovi i rizici na navedene promjene.

Sok valutnog (deviznog) teéaja:

* manji Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 20% u odnosu na USD u drugoj godini;
*» veliki Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 30% u odnosu na USD u drugoj godini.

Sok kamatnih stopa:

* manji Sok: poveéanje procijenjenih kamatnih stopa na dugoroéne vanjske i domace
instrumente u visini od 2% i 1% na kratkoroéne domade instrumente u drugoj godini.
Instrumenti u koje su ukljuceni stara devizna $tednja i ratna potrazivanja ostaju
nepromijenjeni;

* vedi Sok: povecanje procijenjenih kamatnih stopa u visini od 4% na dugoroéne vanjske i
domace instrumente i 2% na kratkoro&ne domace instrumente u drugoj godini. Instrumenti
u koje su uklju¢eni stara devizna Stednja i ratna potraZivanja ostaju nepromijenjeni;

Scenariji Sokova:

» Sok valutnog (deviznog) te¢aja: 30% deprecijacije teéaja KM/USD u drugoj godini;

+ Sok kamatne stope: 4% rast kamatne stope na vanjske i domace dugorotne instrumente
i 2% na kratkoroéne domace instrumente u drugoj godini, §to doprinosi izravnavanju
krivulje prinosa. Instrumenti u koje su ukljuéeni stara devizna stednja i ratna potrazivanja
ostaju nepromijenjeni;
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* Kombinirani Sok: 20% deprecijacije teCaja KM/USD u kombinaciji sa Sokom od 1% na
kratkoroéne domace i 2% dugorocne instrumente u drugoj godini. Instrumenti u koje su
ukljuceni stara devizna $tednja i ratna potrazivanja ostaju nepromijenjeni.

Tablica 13. Stilizirani instrumenti portfelja duga Federacije BiH

Oznaka : 2 Fiksni ili Koncesionalniili | Dospijete Grace

ilecnornta Ime ili vrsta instrumenta variabiln i (godina) (godina) Vrsta valule Valuta
USD_2 Koncesionalni USD Fiksni Koncesionalni 20 5 Strana UsD
usD_3 Koncesionalni EUR Fiksni Koncesionzlni 20 5 Strana EUR
USD_4 Koncesionalni USD Varijabiln Koncesionalni 18 - Slrana usD
UsD_5 Koncesionalni EUR Varijabilni Koncesionzlni 18 4 Strana EUR
usD_6 IMF EFF USD Varijabilni Koncesionalni 10 4 Strana usb
usb_7 IMF RFI USD Varijabilni Koncesionalni 5 3 Strana usD
BAM_9 T zapis Fiksni Trzni 1 0 Domata BAM
BAM_11 2-3y T obveznica Fiksni Trzni 3 2 Domacta BAM
BAM_12 5-7y T obveznica Fiksni Trzni 6 5 Domata BAM
BAM_16 10y T obveznica Fiksni Trani 10 9 Domata BAM
BAM_17 15y T obveznica Fiksni Trzni 15 14 Domata BAM
UsD_8 Sy Eurobond Fiksni Trzni 5 4 Strana EUR
USD_18 10Y Eurobond Fiksni Trni 10 9 Strana EUR
usD_19 15Y Eurobond Fiksni TrZni 15 14 Strana EUR

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

Portfelj duga
| Izabrana
Indikatori rizika _ . strategija
2020. godina | 2021. godina
kraj 2024.
godine
Nominalni dug (% BDP-a) 26,4 26,8 245
Sadasnja vrijednost (% BDP-a) 22,7 224 20,4
 Ponderirana prosjecna kamata (%) 1,5 1.3 1,5
ATM Vanijski dug (godine) 6,2 6.6 7,6
Rizik refinanciranja | ATM Unutarniji dug (godine) 33 3.6 27
AT!\A Ukupni dug (godine) 58 6,2 6,7
| ATR (godine) 37 42 43
Kamatni rizik ' Dug koji se refiksira u 1 g (% ukupnog duga) 45 45,8 44,2
I Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga) 61,9 62,5 65,4
| Devizni dug (% ukupnog duga) 854 87.8 81,3
Valutni rizik L )
- | Kratkorocni devizni dug (% rezervi) 3,7 30 33
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7.2.  Opis alternativnih strategija zaduzivanja

Vanjsko zaduzivanje Federacije BiH ¢e se koristi za financiranje razvojnih programa i kao
podrska proracunu. Razvojni programi su projekti s unaprijed identificiranim kreditorima i pod
poznatim uvjetima, te je time ograniéena moguénost pregovaranja financijskih uvjeta kredita. Tim
ograni¢enjima treba upravljati u kombinaciji s ograni¢enjima opisanim za domace financiranje,
kako bi se ublazili ranije identificirani rizici.

Strategija (S1): zaduzZivanje Federacije BiH u skladu s Proraéunom Federacije BiH za 2022.
godinu, Dokumentom okvirnog proraéuna Federacije BiH u razdoblju 2022-2024. godina i PJl-a
za razdoblje 2022-2024. godine. Financiranje razvojnih projekta do 2024. godine procijenjeno je
na 1.791,56 mil.KM. Vanjski izvori financiranja su okvirno identificirani (tablica 8. ). U kontekstu
procjene troskova i rizika vanjske kredite namijenjene realizaciji PJI Federacije BiH primijenjeni
su kreditni uvjeti u skladu s generalnim uvjetima poslovanja kreditora u pogledu fiksne ili
promjenjive kamatne stope uz preferiranu valutu EUR. Proradunska podrska e se financirati
sredstvima Europske unije u okviru makroekonomske pomodéi kao i sredstvima prikupljenim
emisijama trezorskih zapisa i trogodisnjih, petogodidnjih, Sestogodisnjih, sedmogodisnjih,
desetogodisnjih obveznica u opsegu koji osigurava i razvoj domaceg trzista.

Strategija 2 (S2): zaduZivanje Federacije BiH u skladu s Proraéunom Federacije BiH za 2022.
godinu, Dokumentom okvirnog proracuna Federacije BiH u razdoblju 2022-2024. godina i PJi-a
za razdoblje 2022-2024. godine. U cilju procjene troskova i rizika razmatrani su kreditni uvjeti
koji podrazumijevaju kredite s ugovorenom promjenjivom kamatnom stopom uz preferiranu valutu
EUR. Proraunska podrska ce se dodatno financirati sredstvima Europske unije u skladu sa
sporazumom kao i sredstvima prikupljenim emisijama trezorskih zapisa i trogodisnjih,
petogodi$njih, sedmogodisnjih i desetogodisnjih obveznica u opsegu koji osigurava i razvoj
domaceg trZista.

Strategija 3 (S3): zaduZivanje Federacije BiH u skladu s Proraéunom Federacije BiH za 2022.
godinu, Dokumentom okvirnog proracuna Federacife BiH u razdoblju 2022-2024. godina i PJl-a
za razdoblje 2022.-2024. godine. Kreditni uvjeti pod kojima bi se Federacija BiH trebala zaduziti
za financiranje razvojnih projekata (u cilju procjene tako nastalih troskova) koji podrazumijevaju
kredite s ugovorenom fiksnom kamatnom stopom uz preferiranu valutu EUR. Proradunska
podrska Ce se financirati sredstvima prikupljenim emisijama trezorskih zapisa i trogodi$njih,
petogodi$njih, sedmogodi$njih i desetogodisnjih obveznica u opsegu koji osigurava i razvoj
domaceg trzista.

Strategija 4 (S54): zaduzivanje Federacije BiH u skladu s Proraéunom Federacije BiH za 2022.
godinu, Dokumentom okvirnog proracuna Federacije BiH u razdoblju 2022-2024. godina i PJl-a
za razdoblje 2022-2024. godine. Financiranje razvojnih projekta do 2024. godine procijenjeno je
na 1.791,56 mil. KM. Proratunska podrska planirana da se financira sredstvima Europske unije
u okviru makroekonomske pomoCi zamijenjena su izdavanjem desetogodi$nje i
petnaestogodisnje euroobveznice na razini koja je adekvatna izvorima koji su zamijenjeni kao i
sredstvima prikupljenim emisijama trezorskih zapisa i trogodi$njih, petogodisnjih, Sestogodisnjih,
sedmogodi$njih, desetogodi$njih obveznica u opsegu koji osigurava i razvoj domaceg trZista.
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7.3. Analiza troSkova i rizika alternativnih strategija zaduzivanja

U€inak predlozenih strategija je procijenjen u osnovnom i ok scenariju. Dva kljuéna indikatora
troskova (dug/BDP i kamata/BDP) izracunati su kako bi se odredio odnos izmedu troSkova i rizika
razli¢itih scenarija zaduzivanja. Promjene visine neotplacenog duga uzrokovane promjenom
valutnog te€aja odrazavaju se na cdnos dug/BDP. Udio pla¢ene kamate u BDP-u daje procjenu
potencijalnog utjecaja svake strategije na proracun. Rizik dane strategije je razlika izmedu njenih
troSkova prema scenariju rizika, odnosno scenariju $oka u odnosu na osnovni (bazni) scenarij.

Trosak servisiranja duga u direktnoj je korelaciji s promjenama kamatnih stopa. Dug s visokim
kamatnim stopama generira tijekom vremena vece troskove duga, odnosno poveéava potrebe
za refinanciranjem. Strategije S3 i S4 su najmanje riziéne strategije, ali imaju i najvece trodkove
(Slika 12.) zbog strukture duga u kojoj dominira vanjsko zaduzivanje u EUR-ima i u kojem udio
duga s fiksnim kamatnim stopama zadrzava visok udjel u portfelju ukupnog duga. Strategija S4
je najskuplja jer predvida zaduzivanje u vetem opsegu na inozemnom {trZiStu kapitala
kombinacijom desetogodi§njih i petnaestogodisnjih euroobveznica u uvjetima trZisnih kamatnih
stopa. Strategije S1 i S2 imaju priblizno iste troskove, s tim da je strategija S2 najriziCnija s
obzirom da su u strategiji S2 razmatrani kreditni uvjeti u kojima u veéem opsegu (u odnosu na
Strategiju S1) previadavaju promjenjive kamatne stope. Najveci rizik za sve bazne strategije u
pogledu omjera kamata/BDP predstavlja ekstremni kamatni ok u 2. godini strategije. Odstupanje
od baznog scenarija kreée u iznosu od 0,4488% — 0,4497% procijenjenog BDP-a.

lS:fi.‘\'a 12. Udjel troskova kamata u BDP-u (kraj 2024. godine)
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Najvedi rizik portfelja duga za sve getiri testirane strategije, u pogledu omjera dug/BDP
predstavlja valutni rizik u sluéaju nagle promjene deviznog te¢aja odnosno aprecijacije USD u
odnosu na KM i EUR (Sok od 30% u 2. godini strategije).

Portfelj koji ima veéi udjel neeurskih valuta u stanju neotplacenog vanjskog duga izloZen je
vecem riziku kada je u pitanju apracijacija stranih valuta u odnosu na domacu. Strategija S4 je
najosjetljivija strategija na promjene deviznih te¢ajeva, zbog niskog udjela domaceg zaduZivanja
i znacajnijeg vanjskog zaduzivanja u neeurskim valutama (SDR, USD).

Kao i u sluéaju prethodnog indikatora kada promatramo bazni scenarij, strategije S1 i S2
imaju najmanje trodkove i manje su riziéne u odnosu na strategije S3 i S4. Strategija S4 je
najriziénija i najskuplja kada je usporedimo s ostalim strategijama.

Strategija S4 je najosjetljivija na promjene deviznog te¢aja i ima veée odstupanje od svog
baznog scenarija (u odnosu na ostale strategije), koji podrazumijeva izdavanje euroobveznice na
vanjskom trzistu kao i zaduzivanje u neeurskim valutama (USD i SDR) u cilju realizacije PJI 2022
— 2024. godine. U slu¢aju ekstremnog deviznog $oka (aprecijacija USD u odnosu na BAM u
iznosu od 30%) odstupanje $ok scenarija od baznog, iznosi od 5,9779%—6,5552%, procijenjenog
BDP-a u 2024. godini s tim da je to odstupanje najmanje u Strategiji S2 i iznosi 5,9779%.
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Slika 13. Udjel duga u BDP-u (kraj 2024. godine)
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7.4. Indikatori rizika alternativnih strategija

Buduci 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 2024. godine

Indikatori rizika I

________ | o | Potemiportelj | St | s2 | s3 | s4
Nominalnidugu%BOP 2684 2445 2444 246 2451
. Sadasnja vrijednost duga u % BDP 22,35 2035 2029 2047 20,72
| Troskovi kamata u % BDP 0,33 031 030 032 042
' Implicitna kamatna stopa (%) 1,25 147 140 157 207
' Dug koji dospijeva u 1. godini (% ukupnog) 1146 1363 1258 1291 884
l Dug koji dospijeva u 1. godini (% BDP) 2,99 333 307 316 218
| Rizik refinanciranja  Prosje¢no dospijece portfelja (godine) 6,21 669 665 672 779

Prosjeéno dospijece domaci dug (godine) 3,64 273 2% 297 295

Prosje€no dospijece vanjski dug (godine) 6,59 760 750 767 811
| B Prosjeéno viileme refiksiranja (godine) 415 428 369 510 5%
i Kamatni rizik Refiksiranje duga u 1. godini (godine) 4579 4420 4865 3537 3320
I Dug s fiksnom kamatom (% ukupnog duga) 62,47 6542 5992 7354 71,67
! Trezorski zapisi (% ukupnog duga) 0,83 264 159 194 000
L Devizni dug u % ukupnogduga 8776 81,28 8132 7977 9371
| Devizni rizik
i Kratkorocni devizni dug u % rezervi 3,03 326 326 326 326
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Usporeduju¢i indikatore rizika predlozenih strategija s rizicima trenutnog portfelja duga,
mozemo zakljuditi sljedece:

Troskovi duga — Prosjeéna implicitna ponderirana kamatna stopa, imajuéi u vidu visinu
financijskih potreba i dostupne izvore financiranja u svim analiziranim strategijama se povecava
i kreée se u rasponu od 1,25% - 2,07%, s tim da kod preferirane strategije S1 na kraju 2024.
godine iznosi 1,47%.

Rizik refinanciranja—1znos duga koji dospijeva u 2024. godini (1 3,63%) je veci u relativnom
iznosu, u odnosu podetni portfelj duga iz 2021. godine kada je iznosio 11,46%, s tim da se
zadrzao ispod iznosa koji je u smjernicama o zaduzivanju u cilju dostizanja pozeljnog izgleda
portfelja duga Federacije BiH, naveden kao gornja granica (15% ukupnog portfelja duga).

Prosjeéno vrijeme do dospijeca (ATM) bi se povecalo u svim analiziranim strategijama i bilo
bi u skladu s definiranim strateskim ciljevima. Najduze prosjecno vrijeme do dospijeca bi bilo u
strategiji S3 i S4 imajuci u vidu strukturu otplate koristenih instrumenata duga. Implementacijom
strategije S1 prosjeéno vrijeme dospijeca portfelja duga na kraju 2023. godine bi iznosilo 6,7
godina.

Kamatni rizik — Prosjeéno 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
kamatnim stopama ukljugujuéi i trezorske zapise, u preferiranoj strategiji bi se povecao u odnosu
na podetni portfelj duga i iznosio bi 65,42%. Strategija S4 koja uzima u obzir zaduzivanje
emisijama euroobveznica po fiksnim kamatnim stopama imaju znatno povoljniji ATR koji iznosi
5,99 godina.

Vliada Federacije BiH je izabrala Strategiju S1 koju ce provoditi u razdoblju 2022-2024.
|zabrana strategija, odnosno indikatori rizika izabrane strategije S1 na kraju 2024. godine
uglavnom su u skladu sa smjernicama za upravijanje dugom. Strategija S1 podrazumijeva
implementaciju PJI 2022-2024 u skladu s preporukama iz Strategije, makrofinancijsku pomoc
Europske unije te emitiranje vrijednosnih papira na domacem trzistu u cilju proradunske podrske
i refinanciranja postojec¢eg duga.

8. SMJERNICE ZA UPRAVLJANJE DUGOM

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

8.1. Sveukupna struktura portfelja duga

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

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

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

- Vrijeme prosjeénog dospije¢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 sljedece:

- Prillkom planiranja zaduzivanja voditi raéuna 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: udio portfelja duga koji dospijeva unutar 12
mjeseci/jedne godine ¢e iznositi maksimalno 15% ukupnog neotplaéenog duga;

- Kako bi produzili prosjeéno dospijece portfelja duga iznad 6,5 godina, buduéa zaduzenja
ugovarati s duzim grace periodom i duzim rokom otplate. Prosjeénc ponderirano
dospijece portfelja duga produziti na najmanje 6,5 godina.

8.3. Kvantitativne strateske mete

Na temelju trenutnog makroekonomskog okvira (Dokument okvirnog proratuna Federacije
BiH 2022-2024. godine) praéenjem preferirane strategije zaduzivanja na kraju 2024. godine
ocekivani indikatori rizika portfelja duga bili bi sljededi:

- prosje¢no vrijeme dospijeca kredita (ATM) ne bi trebalo biti manje od 5,7 godina;
- prosjecno vrijeme refiksiranja kredita (ATR) ¢e iznositi 4,28 godinu;
- udjel servisiranja kamata po osnovi duga u prihodima ¢e 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 ¢e odrzavati komunikaciju sa sudionicima na trzistu putem redovnih
sastanaka i objavijivanjem klju¢nih informacija o dugu i vladinim politikama. Ministarstvo financija
¢e nastaviti da na svojoj internetskoj stranici objavljuje indikativni kalendar aukcija vrijednosnih
papira, kvartalne kalendare aukcija, godisnji plan zaduzivanja, kvartaina izvjeSéa o dugu i
Strategiju upravljanja dugom Federacije BiH.

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