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Strategija upravljanja dugom 2022 - 2024. (u daljam tekstu: Strategija) prE&tavtja sdetat
glavnih nadela i smjemica za politike upravljanja dr.qom Federaci,ie EJ|H u posmatranom periodu
i temdji se na postojecem portfoliju dugs Fe&racije BiH, Programu jawrih invesficija Federacile
BiH 2022 - 2V24. godina (PJl FBIH 2022 - 2024.) i Dokumentu okvimog budteta Federarije BiH
zUZ - 2A24. godine. Strategija sadrzi planove finansiranja potreba Vlade Federacije BiH u
nar€dne tri godine kako na vanjskom teko ina unutrasniem triistu, te indikatiwrs mjerc ialate
pottebne za dos{izanje usvojenih sfuateBkih ciljeva.

1. PRAVNI I INSTITUCIONALNI O](/IR

1.1. Pravni okvir

Sektor se sastoji iz tri odsjeka:
1. Odsiek za zaduZivanje i koordinaciju sredstava za razvoj (erp. Front ofhce)
2. Odsjek za analizu i izvje6taranje (eng. Middle ofiice)
3. Odsjek za izmirenje duga (eng. Back office)

Ovakvom organizacionom struKurom Seldora za uprav[anje dugom osigurano je lasno
razdvajanje durnosti izmedu sltdbenika koji imaju ovlastanja da pragonaraJu i prwode
transakcije zadu2ivanja i onih koji su zaduieni za ratunovodstveno evidentiranje tih transakcija i

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

izvje5tavanje.

1

SAZETAK

Kompleksnet ustamog urcdenja BosnE i Hercegovine rezuftirala je uspodavljanjern
vi$estrukog zakondavnog i in$itucionalnog otivira za upravljanje dlgom na wim niroima vlasti.
- Procedura ugwaranja novih vanjskih dr2avnih zajmwa propisana je tlanom 39. Takom o

zaduiivanju, drrgu i garancijama Bosne i Hefcegovine (,Slrnbeni glasnik BiFf, h. 52/05.
103/09 iqy16, u daljern td<slu: Zakon o zadu:iyanju u BiH), a alokacija obaveze ohlalra
vanjskog drlavnog duga 6hnom 50;

- Zakon o zaduZivanju u BiH trakoder daje ovla€tenja entitetima i BrEko DishiHu da sklapaju
ugovore o zadrdivanju s vanjskim kreditorim. po osnovu dir€Knog duga, 3to Ia predmetom
prethodne sqlasnosti Parlamentrarne skupstine BiH;

- U skhdu sa Zakonom o dugu, zadr.divanju i garancijama u Federaciji Bosne i Hercegovine
(,Slutbene novine FB|H', br. 86/07, 24109,4/,110 i 30/16, u datjem tekshr: Zakon o dugu u
FBiH) Fedaacija BiH se moie zaduEvati u zemlji i u inostuanstvu u domaCoj i[ sfanoj \raluli.
Za provodenje procedure zaddivanja, izdavanja garanciF iuprar{ianje dugom Federacije
BiH nadle2no je Federalno ministarstvo finansijdlinancija (u daljorn tek$u: Ministarstvo
finansija).

- Zakonom o dlqu u FEI|H utwdeni su limitizadrEivanja Federacije BiH, kao i svfie u kcrje se
Federacija BiH moie zaduiiti na vanjskom iti unutrasnjem trli6tu, b izdati garand.ie.

1.2. lnstitucionalni okvir

Sve transakcue vezane za dug i garancije unula. MinBtarstva finansija provodi Sektor za
upravljanje dugom kojim rukovodi pomo6nik ministra i direktno je odgovoran ministru finansija.



2. CILJEVI I OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOM

2.1. Ciljevi upravljanja dugom

1 . osiguranje ftnansijskih sredstava za ffnansiranie vladinih pot€ba uz prihvatljivetro5kove
i rizike u srednjem i dugom roku;

2. raaloj domadeg trii&a vrijednoenih papira.

2.2. ObuhvatStrategije

Strategija obuhvata portfolb duga na dan 31 .122021 . godine korlm upravlja Vlada Federacije
BiH i kojije prikazan u narcdnoj tabdi,

Tabela 1. Portfolio duga na dan 31.12.2021. godine, obuhva6en Strategijom

3. PORTFOLIO DUGAVLADE FEDERACIJE BIH

Portfolio duga za koji je odgovoma i kojim upmvlja Vlada Federacije BiH na dan 31. 12.2021.
godine iznosi 6.'156,28 mil.KMz (3.587,55 mil. USD ili 26,82% BDP-a3 Federacije BiH), a sastoji
se od vanjskog duga u iznosu od 5.402,01 mil.KM (3,130,45 mil. USD ni 87 ,75% ukupnog duga)
i unlrtrasnjeg duga u iznosu od75/27 mil.KM (437,10 mil. USD ili 12,25% ukupnog duga).
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hos {u mil. KM)

lzps (u mil. USD)

l*rniuLri dq h 16 BDPt FBiH

5.102,01

3.130,45

a,$%
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437,1

3,M

6,156,28

3.567,55
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Tabefa 2. Ukupan dug obulwa0en Strateg[om na dan 3'l .12.2t21. godine

3.1. Siluktura vanpkog dtga Federacije BiH na dan 3'l.12.D21. godine

3.1 .1 . Strukfira vanlskog dqga Federacije EH po lsoditorims

Vanjs*i dttg je, *og poroljnijih l$Edilnih uslrya i koncionalnih karnatnitr stopa. nairadjm
dijelom ugovoren sa medunarodnim finansdokim institucijama i bilatcralnim kreditorima.

Tabda 3. Pregbd vanjskog duga Feder.aciie BiH po kredilorima

Kreditor

Ukupno

Slika 1. Struktura vanjskog duga Federacije EtiH po kreditorima (mil. KM)
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u USD UKM

Evropska inwsticiiska banka 619.961.324 1.069.829.657

EBRD .611.397

Svjebka ba*a (WB IBRD) 390.854 674.470.570

36.737 63,395.448

3.130.452.321 005.569

@@

6libE lt! h.D{ hG.t5
I na !,,1r t6t! 6lr,a aas0 !!'ao Eoa,ro

Sviebka ba*a rDA) 554.923.8S7

Itih*lnarodni morpbmi bnd 337.458.973 582.329.665

Parilki klub 195.521.969

Ewop*a komisiia 134.732.913 232.499,291

Vlada Kraljevine Sparije

ostafi kedibd I 495.646.843
I

855.303.557



3,1 .2. Valutna €{ruktura naniskog dqga Federacifrr BiH

- valuha skuktra vanjskog duga Federai{fi, E iH defnimne je dostr4pnim ia/oilma firiansiranja.
Najzadupljanija valuta u ponr{iiu duga Federactie BiH ie €uro (ruRj, zatim stilede spe<ijatna
Prava Vudanja (SORf i ameriEki dolar (USD).

Slika 2. Valutna struktura vanjskog dr{a Federacije BiH

For,i. d*drFi+ Sm{
GBPj

CHY;

3,00rJPY; O,53X

60,31

tJSD;

17,7t*
EUR;

68,80ra

Hompozidjom SDR-a, udeS6e EUR valub rastc na 66,8O96, a USD na 23,17% r*up,rrog
vanjskog duga

3.1 .3. Kamatoa rfrtAtura vanjskog dwa Federacije BiH

. sa fil€nom kamatnom stopfir Wovorqto je 3.g34.gg mil.lG, in gz?fj%,a sa pmmjenjivom
kamahorn stoporn 2.321.29 mil.l(U ili 37,71% utcrprEg yanjskog dwa.

Slika 3. Stuktura varddog duga Fedtradie BiH pEma vrsti kamele sbpe
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3.2. Struktura unutra$njeg duga Federacije BiH na dan 31.12.2021. godine

Unutragnji dug koji je ukljuden u Strategiju sastoji se od dtrga koji je naetao u skladu sa

zakonoms u obliku wijednosnih pa5ira i unutrasnjeg duga nastalog emistom trZisnih wiiednGnih
papira. Unutralnji dug ugovoren je u domadoj valuti (KM) isa fiksnim kamatnim stopama.

Tabela 4. Unutra5nji dug Federacije BiH ukljuCen u Strategiju

Vlrbdwa
l,rflrbailf &,9 FEliH, od 6sga

- TlwckizqrriFBH
- Trczonte shna{ce FBFI

- O&ezni:e za raha podivanp (RT)

3,2.1. Kamatna struktura unutragnjq dl.ga Feden<ije BiH

Slika 4. Struktura unutra6nieg drrya Fed€r'adie BiH po visini kamatne stops
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4.1 . Karakteristike tro5kova i rizika portfolija duga Federacije BiH

Prcsjedna ponderisana implicitna kamatna stopa ukupnog porffolija duga Federacije BiH
relativno je niska i iznosi 1,25%, a rezultat je omjera obveznica emftovanih za izmirenje obaveza
po osnovu .atnih potra2ivanja koje imaju zakonom odredenu kamatnu stopu 2,5% [a,28 mil. K]il)
i triiSnih kratkoroenih i dugorodnih vrijednovrih papira u oblku obveznica (680,0 mil. KM).
Prosjedna porderisana implicitna kamatna stopa za vanjski dug takotler iznod 1,25%.

tabo a uffilrrr l &rEldEnI mIESft otrrcsr hd!E* Emtt{ryir fq&cu{ErirFd,.* ff, !r.6AlOa, fSE, iIE 3tI8,
34n0,688l{?lfl Z& o tslt dloEru n6 s idn sb rtlEt&dl!{ Fr(ioot &slHlqE,b (8|6.0. mtr Ffidr*f,
r. o0s. tafi. fln3 I to to

5

3@ ao

-p-1!
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4. RIZICI PORTFOLIJA DUGA FEDERACIJE BiH

uk{uen (Jy bf&r6m (x) lzm (mil.lol)

75427
.l so,oo

.i eio,()o
,'l 74,n



Tabela 5. uporedni prikaz irdikatora rizika porttolija dr.rga Federacije BiH na dan a1.12.2o21
godine u odnosu na indfkatore na kaju 2020. godin-e

hd 8bd ridka
VaFki dng UnuffiU drg tftllglidng

?tr20. na'. 2f?,.. ?g21.

l]'los dAa (mfmiXlr) 1.W,7 s.1s,6 619,9 5.42,6 6.150,9

lzlc dBa (mito{i USO} 3.1a',7 3.133,1 533,6 1Ct,1 3.062,1 3.570,2

t+rllr.hld{ u * BDp n,6 23,6 3,8 3,3 26,4

Sde$F yr&{ftIod duge u * BDp 18,8 t9,t 3,8 3t a;t n,1

Trd(o/iduga
l€mta ko tr 8DP 0,3 0,3 0.05 0,01 0,1 0,3

Plc,efita p(,rdEi$ne krrla[a (X] 13 1,2 r5 12

Rirf rEfuransiralh

Ro+ero YrliIIE dGdirca (godE) 62 0,o J.J 3,6 5,8 6,2

DcCFCe &ga u slFr,ecol @ni (n ukugng) E9 8,2 n,7 33,9 11,6 11,5

W,eCe d{a u slodc&i godnt (!6 BOB 2 1,9 1,1 1,1 3,1 3,0

Kadliftik
ftocFem ydtstp reflkCra{a (godino) 3,3 4,2 3,3 3,6 3,7 4.1

D'Ig roi ss ldh*a u dio&Col goe (*d(Ug,t€) 19,'| 17,6 3ts,9 46 45.8

hA se ftrun tamtEn stopo.n (t uk$Eg) 50,4 57,1 61,9 62,5

Vdnni dzii
oevizni dW (!l ukupnog duga) 85J 873

f'r*a!Ai deviaf dW (* rezsMJ 3J

42 Rizik refinansiranja

Rilk rsfinansiranja ja znaEajan i za unutr*nji i za vanjdd dw i konBfiriran je na kratri i
vednji rok. Prosjei5no vrijeme dospuetu (ATM) za unubasnji dug imosi 3,6 godrna, a 6,6 godina
za vanjski dug. Prosjedno vrijeme dosrlije6a ukupnog duga iznosi 6,2 godina. l{rade prasjeiro
vrijerne dospijeca unutra&rirg duga u odnosu na vanjski rtug rezultat je .t"p"na raa,tl"nosri
doma64 trrisla vdjednosnih papira s obzirorn da na k{om ne pos{oji znadajni;i uilni potenaiar
za izdavanjem obveznica sa drEim rokom dasp@a, i obryeza po osnovu unutrasnjq duga
utwttenih zakonom (obveznice hiane za izmirenje ratnih polrativanja).

Slika 5. Protil otplare duga Federacije BiH na dan 31.12-202i. godane (mit. KM)
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slika 6. Pmfil otplate duga Federacije BiH Ferna IMF-u, na dan a1.12.2o2,1. godine (mil. KM)
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4.4. Vahrtni rizik porfolija dr4a Federacije BiH

Najzastupljenije vatuta u portfoli,iu duga Federacije BiH su EUR (52.92%), SDR (24,07%), t SO
(10'29%) i l(il,1 (12,25%). Dekompozieijom sDR-a, uEesce EUR varute rste na 68,8o% ,tupnoe
duga, a uCe6ce USD na 23,17% (Slika 7.).

slika 7. Valutna sruhura r.&upnog dqga Federarije BiH prema s*anJu na dan 31.12.2o21. godine,
prije i posllje dekornpozidje SDR-a.

B M;
12,251

AA;
72.25ra usq 2o,:Bx

usq 1o,29ra

!..- Jfl;0.4?a

CHY;2,63X

€UR;60,37ra

G8q L95*

2,a7*

EUR;

52,92%
G8P; O,6la

Valutni rizik portroqa vanjskq duga Federacije BiH je relatiwro wlik. Ne3to preko 35%
vanjskog duga je osjetljivo na promjene deviznih kurseva uzimaju{i u obzir njegovu valutnu
strukturu (EUR - 60,31%, sDR - 27,43% i usD - 11,73%), u kojoj, nakon dekompozidje sDR-
a, ude56e EUR valute u ukupnom vanjskom dugu iznosi 68,g0%.
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4.3. Kamahi rizik

udesce portfolija duga koji se refiksira unutar jedne godine iznod 4s,g% i reuttat je Einjenice
da je gotovo pola portfolija vanjskog duga ugovoreno sa varijabilnom kamatnom stopom kao i
kadh rckoya dosfrieca trzisnih wiidnocnih papira emitovanih na domacem kiistu.

,Preje&o vriprne refiksiranja portfoliia dqa Federacije BiH imosi 4,15 godina od 6ega |e za
refiksiranje vanjskog duga prreje&ro pdr€bno 4,22 godina, a 3,dt godina za mftshanje
unutrainjeg.

sDt 2dox



4.5. Potencijslneobaveze

Potencijalne obaveze Federacije BiH eu finansijske obarreze po qsnovu izdatlh garandJa ili

odluka Padamenta Federaciie BaH o evenuialnom pfeuzimaniu finarurijskih oba\r€zll kantona,

gradova, opdina ili javnih kompanija i koF bi mogb pos{di obaYeza bud2€fa FederaciF BiH.

4.5.1. Garancije

Federacija BIH ie tokom 20'19. godine, na zahtiev JP Elektropriweda BiH izdela venjsku

garanciju u korist Kineske izvoznouvozne banke (Exim Bank of China) na iznos od 613,99 mil.

EUR (1.200,86 mil. KM), a u cilju izgradnje bloka 7 Tefinoelektrane Tuzla. lako j€ kedit poctao

efehivan 5.'12.2019. godine, do 31 .'1 2.2021 . godine niie bilo ar€aiovanja eredstva, tako da sbnje
duga po ovoj garenciji iznosi nula (0) KM.

U kontekSu mjera na prevenciji posljedica izazvanih pandemijom COVID-19, Vlada

Federacije BiH osnovala je Garancijski fond pri Razvojnoj banci Federacije BiH, sa ukupnim
garancijskim potenciialom od 500 mil. KM. Ukupna sradstva fonda na 31.12.2021. godine su

iznosila 100,09 mil. KM, dok stenje idoienosti fonda prema stanju izdatih garancija iznosi

83,76 mil KM. haju6i u vidu da sredstva Gaanc,iskog fonda prelaze iznos garantovanih

obaveza, obarroze po osnovu garancija nanaju nikakvog utircaJa na budret F€deracije BiH u
periodu na knii se odnosi shategija.

U poriodu na koji se odnosi ova Shategija n€ oiEkuje se aKiviranie gararrcija u mieri u kojoj

bi bito potrebno osigurati dodatna budietsl€ $edstva, te stoga nisu ukljuEene u nJen obuhvat.

4.5.2. Preuzimanje obaveza krajnjih korisnika

5. MAKROEKONOMSKI OI(/IR

U 2021. godini E€ projicira oporarak I rat gbbdne ekonomije, e{(orprnits EU pa tako iBH
ekonomije.

U jesen 202'1. godine Direkcija za ekonomsko planiranje (DEPf pri Vtje6u ministara BiH ie
projicirala oporavak ekonomije BiH u 2021. godini sa raslom BDP-a od 3,1%, a u periodu 2022 -
2O24. prosjecan rast BDP-a ti trsbao rasti od 3,5%. Prognozira se da 6e na ovakav rast
ekonomije najve6i utjecaj imati pobol.isanje ekonomskih kretanja u okndenju, koje predslavljaju

naivalniju odrednicu ekonomekog rasia, i za koie se odekuje da 6e pozitivno utiecati ne ra31

domate proizvodnje, potroSnje, zaposlenosli i investicija.

Prema zvanilno objavljenim rezuftatima, u prvom kvartalu 2021. godine u odnosu na isti

kvartal prethodnegodine,uBiHjeosvarenrealanrastd2,5o,dd<jeudrugomkvartaludodlo
do rasta od 11,6%7. Ovakav rast u drugom kvartalu je nastao uslijed rasta svih djslatnosti od kojih

lako Zakon o dr.Eu u FBIH propisuje da dug kantona. gradova, opcina i javnih predueda
predstavlja njihovu apsolutnu i bezuslovnu obavezu i ne predstav{ja ni direktnu ni indir€ldnu

obavezu Federaciie BiH, trenutna finansiiska pozicija nekoliko kantona, opdina ijavnih pedueda
kojima je Fed€raci.ia BiH proslijedila kredite, ukazuje na mogr& tedkode u servisiranju njihovih
obaveza.

6 tEP Dohrdmilog hdtf6, ll&t*.ur*FFIeFAW,-@1.id br?041.

7Itll$ Bta& d Flcid{ffi DrIoslrEif Ftd(tntuFryrr riahd uir.rm ai-rld ol.tol&tl.
t



BiH

su najveci ras{ o€firarBn kod izvoza roba i usluga od 51,3%, uvoza 38,8%, bruto irnrcsticija od
'14,9%, te podnie doma6instarra od 13,2%.

Za penod 2021 - 2o,23. godina DEP je projicirao oporavak BiH od 3,4%, 3,5% i 3,7%
r€spektivno uz pretsodavku poboljdanja situacije sa panderniiom, unapredenje ekonomskih
kretanja u okrutenju koje 6€ dovesti do povoljnijeg pGlovnog ambijenta u BiH.

Pr€gled rasta BOP-a u snljama Zapadnog Balkana

Ptoiekcije

Cma Gora

Makedonih

$biia U,U 4,5

Z@ni Balkar -3, 5,9

EUN
lz\on Svjetska bsnka, Redorni ekonomski izvjegtej, Br. 20, Fsen 2021

Tazer,nlp Zap&nog Balkana, Svilbka banka pn{icira rast od 5.9% u 2021. godini, a u
poriodu 2022 - 2023. godina neSto manji ras[ od 4,I% i3,8% respektivno. Upori*e za ovakve
progn@e su povoljnija ekonomska kretanja u olflr2enju koja 6e utjr:cati na mst iaroza, te
poboljsanje domaceg trZi5ta i domade potrognje, kao i oporavak turistiike dielatnosti.

Uprkos poduzetim mj€iama vlada zenralja Zapadnog Balkana, poreCana je stop8
nezaposlenosii u 2021. godini t6 ee trriste rada zahtiievati posebnu paznju u narednom periodu.

Prcma zvanidno objavljenim rezultiatima'u 2021. godini dolazi dg oporavka d(onomije,
odnosno u prvom kvartalu 2021. godine u odnosu isti kvartal prethodne godine ostrraren je rad
cd2,2%, a u drugom kvartalu visoki rast od 13,3%. U drugom kvartalu we oblaeti _d!:latnasti su
zabilieiili rast, a napnadajniji rast .ie ostvaren u di€latnosti trgovine, popravak motomih vozila i
motockle, prijevoz i skladEtonje i hotelijerstvu i ugostiteljdvu od 32,4s, te u izvozno orijentirano,i
preradladkoi industrlji od 23,'l %. znadajno je napornenr.rti da je u pwa dva l(\/artala 2021 . godine
u odnosu na iste l$earlale u 2019. pretpandemijskoj godini odnalen vedi realni BDP u apsolutnom
iznosu (2021: lK-5.M3.414 i ttK-5.463.284; 2019: tK.4.8S1.2i6 i [K-S.318.S36 - u hitj. t0r,
landano povezane wijednosti u cijenama 20.15).

Pod pretpos*avkom suzbijanja pandemije uzrokovane virusom COV|D19, odrmno
efikasnim provodenjem cijepljonja stanovnis{va, u narednom srednloro&rcm periodu
medunarodne finamijske instituciXr projiciraju oporiivak i rast ekonomija na wim nivoima.
oporavak zemalja u okndenju odnosno oporavak nasih nairecih vaniskotgovinskih partnera 6e
dati snaian poticaj rastu ekonomije kako BiH tako i FBiH. Za BiH se odekuie powatak na
pr€$andemijski rast u narednom srcdniorodnom periodu, a najveci rizik za projekcije ras{a su
postoiede politicke potegkoce koF uzrokuju paralizu vlati i predstojodi opei izbori u 2022. godini.
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Projicira so da 6e rast FB|H u narednim periodu od2t21-2023. godine ketati od 3,2%,3,4%,
3,6% i 3,9 respektivno pod pretpostad<om rasta glawih odrednica ekonomskog rasta privalne
potro5nje iinvesticija, oporavka djdatnocti sa najvedom zapodenosti, te povetanja dohd€
slanovnistava uslijed pozitivnih kretanja u okndenju i pozitiwim intemim dinamikama.

Mada FBiH & u 2O22. godini nastaviti poduzimati mjere za prevhdavanje posljedica
pandemlje, odnosno mjere za odrlavanje likvidnosti priwednih subjekata, mjere za oGumnle
radnih mjesta, te za sanaciju zdftlwvenog sektora. Ci$ mjer. Vlade FBiH poduzeftih u priwdi je
povecanju stepena konkurenhosti i unapredenje poslomog ambiienta, odnoano rast ekonomije
opcenito. Takoder, u fokusu Ce biti rjesavanJe prioritets za pridrurivanju EU iefikasnije i brle
rjeSavanja sveobuhvatnih reformi 6ime ce se pozitimo utjecati na r*t ekonomip FBiH u

narcdnom periodu.

Tabela 6. Makoekonomski pokazatelji za Federadju BiH za period 2022 - 2024. (u mil. KM)e

lndka&d.

Jayni pidi (uldlrduw gt"n/rrw) (u F/il. KU

fi*nill,itas,Edii,I,zr.8*ktua (u nfl. KttS

Rdsnoor-/bmog ser@ra (u fif,. Klf)

L@zak&rajotunil.W
Ddvizne 

'€,zotw 
(fin. USD)Io

fiP (thnimlnt) {a nil. KH}

l{otnimlnt/€.slu%

Frdtt BDP (u ttfl. K*0 @?spdna g. - 100)

F8€lnin*u%

2022

LU4,5

4010,2

1.170,1

,59,8

8-W.9
4..219

e5

23"@t

3,9

2M'
LC73,E

3.930,3

L111,5

lTzz

9_U0,17

25.216

1,'t

2,,795

2,1

2021

1.51L,5

44r,9
4.182,5

170,8

9.9r9,s2

26.616

5,7

2e98t

3,1

tlrohmroEnqhrbFrdmdFntaFirri@.-lut.fdr,s4o.s.|'ts!b 2@.g!fi.I hfiC&1,F!r*rhrdatl(lmhfi,t SD n |Er t.t.122!At.llru
10



- Odrlivost duga

Vanjska

- Ci!:ne roba/kua
mluta

Srednja
do visoka

Srednja

Srednja
do visoka

Srednja

ili ve6a finansijska rrcstabilnosl bi
za rast, 5to bi dovelo do pote$<oda u

i rezuttiralo ve6im zaddivanjem.

Pritisak na rasituce rashode i kapitalne investicije bi povedao

finansijske potrebe- Potenciialne obaveze, bilo iz bankarskog
seKori ili drZavnih preduzeca, mogle bi dovesti do povedanja

bruto finansijskih potreba i troskova finanskanja i pogorsanja

fiskalnog bilanss, Sto bi moglo rezultirati vedim domafim i

vanjskim zadu2enjem.

potralnja/kurs
valuta

Spor globalni rast, posebno u EU, moie smanjiti izvoz i draoe
direl(ne investiciie, dovodeCi do pritiska na devizno rezerve,
6to bi s obzirom na araniman valutnog dbora, moglo utFcati
i na ve6e vanjsko zadldivanie.

Ne rast cijena naie6i utjecaj 6e imati rast ciiena energenata,
te rast cijena hrane, pi6a i komunaliia. VeCa inflacija bi mogla
pove6ati troSkove servisiranje duga.

Stopa adehratnosti kapitala bankarskog sistema je znatno vi6a
od zakonskog minimuma i predstavlja zdovoljavajuCu
kapitalilranosl ukupnog sistema za postojeCi nivo izlozenosti
rizicima i jaku osnovu za oeuvanje niegove sigumodi i

Srednja
do mala

stabilnosti.

6. la/ORI FINANSIRANJA

6.1. Vanjski izvori finansiranja

vanjska finansijska sredstva koja Federaciii BiH stoie na raspolaganju i planira ih angdovati
u periodu 2022 - 2024. procjenjuju se na 4.986.65 mil.KMrl (2.889,75 mil. USD12)- Uzimajuei u

obzir ciljeve definirane ovom Strategijom, trGkove i rizike ugovaranla zajmova, Federaciia BiH

6e nastaviti sa politikom maksimilranja zaduiivanja kod multilateralnih finansijsldh institucija, a

procjene ukazuju da bi se priblilno 90,5% planiranih potreba moglo zadovoljiti finansiranjem iz

ovih izvora.

n m!0(6liFhfr a il!.m.rr4r pEl.tt
o Pn.sari br&o trult loEr tND: x Dd.r31.12&1.ffi.tltsD-f,72$it lxl
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Tabela 8: Pregled ugovorenih i planiranih vanjskih izvora finansiranja u peiadu zUZ - 2024.

6.2. Domadi izvori finansiranja

Domace tEi5te vrijednenih papira j€ relativno malo i neraanijeno, ali ima tend rasta
prihgodavaju6i se finansijskim potrebama Made Federacije BiH.

Domade komercijalne banke su najveci investitori u hEolske zapiss itriisne obveznice Made
Federacije BiH i uglavnom ih fuvaju do dospileta.

slika 8. Kretanie unutra6njeg duga Federadje BiH po osnovu Hitnih wijednosnih Fpira u
periodu 2012 - 2021 . (mit. KM)

t00
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2015 ZOL6 2017 2013
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vnFeu
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Ri:it rglLlnoia z.

t g(q*ihtl

Kuv.itlki ford Fikana 25 KWD 42,67 2.1W VdrGti ddk

Saudilskl bnd Fikln8 5 25 SAR 23,45 0.81% Valuhi rink

OPEC fdld Fikgna 20 uso 1,06% Vduanl Atk

CEB Fiksoa ili
Y{qrUha 10 EUR 12,47 0,43%

Rkt( I3al(ri€nF za
rtnFblnu

IFAD Fikna 30 SDR 13,00 0,45%
tuzit EfinansiEnF i

vallJhi dzk

KM' Fiksna ili
variiabilna 2,5 - t0 12-20 EUR 57,42 1,9t% Ri! ( Mnansiranis

kah
9redstva !5 rGt5 EUR 170,01 5,88%

Riik rdina#trrnts i
Ef,oirnia z!
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UKUPNO 2.889,75
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otphE Vaktt
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Broj emis0a i vbina ponude trezorskih zapisa (roenosti tri, $eat, dwet i dvanaest mpseci) &
varirati zavisno od poteba tEzora u proc€su upravljanja likvidnoGdu. Za budu6a izdanja
obveznica Federacija 0e uzimati u obzir inter€so investitora, ali 6e ndojali produliti prosiedno
vrijeme dospijeda wipdrrcsnih papira izdavanjem obveznica sa doepijedem dr.Eim od pe{ godina.

Aukdie trritnih wijednoonih papira Fedaraoije BiH odrlavaju se u sldadu sa godisrfun
irdikativhim kalerdarom aukcija, koji Minbtarsfirc finansija objav,ljuje na svojoj reb stranici, osim
u slueaju kada zbog zadovoliavaju6e llkyidnost J€dinstvenog ra&rna t€zora Ministrrstvo fmensije
otka2o najavl.|ene aukcije.

Tabda g. Struldura, tro$kovi i rizici domaCih imra finansiranja

u namjeri da osigura dalji razvoj domadeg tslista vrijednosnih papira i transparontnost
zaduiivanja, vodeei pri tom raarna o svojim finansuskim pdrebama i troGkovima, vlada
Federacije BiH 6e nastaviti sa aukcijama obveznica u mjeri kcrja jn potrebna da se hnc sredstava
na Jedinstvenom rafunu trezora Fe<teracije BiH odrzava na zadovoljavajudem nivou kao i
aukcijama bezolskih zapha u slucaju pojave defidta lxtinstvenog raluna rzrokovanog
neuskladeno$&l gotovinskth tokoya.

fE@rs& zqpd Obvamf€ FB1H

Sfutfura Fikera N vuiFsdjaa tildA Wolc*ra kffia
Ka@ldotfutike

olc*o,f,idnoffi}s rt!#ja

,&dtwavni do&o pwnit
RA

zsdotolisw teo&E @, n d brih b

Tall<oi ,Visei ostr u strd*r
todtr ro*mena

fuie E<vit}/6{li fr idarit Rxlvo,.mataituSti ,o&NSi fiore izazydi

REbi nhA r*alwgireftw*allja
au

Rizki zaylsa odt,arE raod a tizik,Darosf;, $rt,ju
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7, PRETPOSTA\ftE CIJENA I OPISI SCENARIJA SOKA

U ovom dijelu p{edstavliena su ietiri osnovna sceriariia finansiranja potreba Made Fedemdje
BiH. Pre{pctavke visine kamatnih stopa i procijenjeno ketanje wuednosti deviznih kurseva za
vanjski dug u perir:du 2022 - 2O24. godina preuzeti su od MinisNarstva finansija i trezora BiH.

Navedeni scenariji su teSirani na utiecaj Sokova, i to po jedan odvoieni kamahi i valutni i
jedan kombinovani kamatno.valubri.

Za projekcijo varijabilnih kamatnih stopa, 6M LIBOR'I3 i 6M EURIBORT' pretposiavljeno je
da c€ razlika izmedu vrijednosti 6M EURIBOR (6M LIBOR) i prinosa na njemad<e jednogodi5nje

obveznice (ameridke jednogodisnje obveznice) biti lednaka tokom posmatranog perio'da.

Ove kamatne stope predstavljaju rgferentne kamatne stopo za instrumente duga sa
promjenjMm kamdama, dok su za indrumenle duga sa fiksnom kamatnom stopom pdlkom
proclana visins kamata uzetra u ohzir postojeda zaddanla.

Kretanie kamatnih s(opa ne domadi dug izradunato na osnow jednGtiavnih odekivanja na
bazi kamatnih stopa postojeceg portolija unutraSnjeg dwa Federacije BiH.

TabEla 10. Procijenj€ne visine kamata na insfrumente mnjskog duga u periodu 2022 - 2424.
godina kaiStene u MI-DS AT

u periodu 2022-2024.

Naziv instrumenta
Kamala

20?2 2023 2V21

Koncesionalni USD Fiksni 2,MYO 3,21% 3,*%
Koncesioflalni EUR Fiksni 1,80% 1,95% 2J6%

0,50% 0,87% 1,2004

Koncesionalni EUR Varijabilni -0,.18% 4,31c/o -0,10%

IMF RFI USD Variptilni 0,33% 1,Uo/o

IMF EFF USD Varijabilni 0,330/6 0,70% 1,U%
5Y Eurobond 5,15% 5,3506

10Y Eurobond 5,45% 5,6570 5,85%
15Y Eurobond 5,94% 6,14% 6,U%

20242022 2023

Koncesionaln i USD Varijabilni 1,03% 1,03% 1,03%

1,03%Koncesionalni EUR Varijabilni 1,030/6 1,03%

IMF RFI USD Varijabilni 1.W./o 1,00% 1 ,000/

l,OOo/o1,00% 1,00%

r! Lo,ldor lntoftqd( Olhled Ratr
r' Euro lnlerbrr* OflrEd Rab

t4

Pretpostavkc o buducim kretanjima fiknih kamatnih s{opa na vanjski dug zasnovane su na

krivuljama prinosa na njemaeke i amerieke obveznice prve polovine juna 2020. godine.

Tabela 11. Procijenjeni spread (margina) na instrumente duga sa varijabilnom kematnom stopom

kori$tene u MTDS AT

Konc€sionalni USD Varijabilni

0,70%

4,950/o

IMF EFF USD Variiabilni



Bosna i llercegovina ima krcditni rejting B od s&ptii83 od Moody'src. oba kreditna rejtinga
3vrstavaju Bosnu i l'kcegovinu u skupinu zemalia sa visokim kr€dihim rizikom - ndnvestitorski
rejting, odnosno u grupu zema$a koja mo{e da izmirui€ tr€nutn€ dugomEne obaneze, al
nepovoljna ekonomeka kretanja mogu dovssti do p|obbma u sen isiranju njenih obarrcza.

Tabeh 12: Pregled dugorocnog rejtinga pojedinih zemalja iz Sir€g okndenia

Rumunija

Slovenija

Srb,F

lzvon Centalna banka Bosne i 11

DrZava
,\ffils /nyaslDrs Sorvbo Slandad &Ms

Dugordni/ Egled Dugord,ni I izgldd
81 / slabilan 8+/ Jdabilan

Bo6,i,a i flg,cagovl/,,e

Bael / stabilan

81 / dabilan B / staMlan
Grtka Bas / sbbilan BB / pzitivan
H/yatsl(e 8a1 / stabilan 8B& / slafi/s,n

Baa2 / stabilao BBB / *abilan
Sjev*ta Makedanija BB- / staMan

Aaa3 / staMlan

A3 / stabilan

Ba2 / stabilan

BBB- / gdfilan

BB+ ,/ Nzitivan

i Srirrbd,r{ Pod-r - le rEi a Fqif,rl mrl EtT!, r*l poMAr Of.OZ:e. gdr
; I19I T"l".:ll.ht -.ryiqF_:! F*nu hqhe Etsrr. Frnrs s{ rr.r:o. si*nov enEg, Fd drii.{ rort -AAZ !o&o
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Abilfu
83l s'a/bltan B I sa,ulan

Eugarska BBB / slabilan
C,aa Gora

Madarska

AA- / slabilan

Mada je to pozeljna opcija za Federaciiu BiH, zbog neEdeluatnog pravnog okvira na niyou
BiH i izvllsnog politiiikog rizika, Fedaracija EHH ioi wijek nip emitonata vrijednosne pepirc rn
medunarodnom finansiiskom HiStu. U cilju prooiene troskova tahre vrs{e zadu:onja Ministarstyo
finansija testiralo je nekoliko instrumenata duga (Euroobveznica) radicitih oocpl;eca rao
alternativne i ore fnansiranja u periodu 2022 - 20A4. godina.

Kurs usDrEuR je istorijski Elativno nestabilan. lmaJudi u vidu aren:man valubrog odbora
(cunency board) putem kojcrg je yaruta Bosne i Her6govirle \retrane za EUR u fiksnom omjeru
(1EUR=1,95583 KM), glavni varutni rizik porforija duga Federacije BiH predstavrp promiena
vri.ialnosti EUR-a u odnosu na ostale strane valute, r.rglavnom USD i SDR.

Pretpostavka je da 6e odnos EUR/USD, odnosno Ki,uusD u periodu na kcrii se odnGi
sffigija oslati na istom nivou kao na kaju 2021. godine odnosno da neto biti niti aprecijacije
niti deprecijacije deviznog kurra.



Slika 1 1. Kurs EUR/uSD 2000 - 2020. godine

lalot: httpsrrsw.macrotr€nds.n€t/254Srcuro{olbr-€xdlanoo-ratehisloricd.cttsrt

7.1. Scenarij nepredvtdenih dogadaja (Sot scenaril;

KoriStenjem podataka iz po(fulija duga Federacije BiH, makoekonomskih p{etpo&vki za
po6maEani period kao i potoncijalnih ianora finansiranja, napra\rljeno je nekoliko saenarits i
stntegija zaduiivanja.

svaka od analiziranih stratsgija t63tirana ja i na iznenadne prornjene u poglodu kamahih ltopa
i deiriznih kur8eva kako bi se prociirnili toSkovi i rizici na navedene FomjerE.

Sok valutnog (deviznog) kursa:

. manji 3ok deprecijaeija wi.iedno$i KM od 20% u odnosu na UBD u dngol godini,
o veliki Sok d€predjadia v.iiadnosti KM od 30% u odnoau na tffiD u drWoj godini.

Sok kqmakdh rfopa:

manji Sok: pove6anje pmcijenjenih kamatnih stopa na dr.rgorodne vanjske i domade
inskumer{e u visini od 2% i 1% na kratkoro&re doma6e ins0tmrente u drugoj godini.
ln$rumenti u koje su uk[ueed stara devizna Sbdnja i ratna potraiivanja ostaju
nepromijenjeni;

r veci 5ok pove6anft| prodirnfenih kamdnih *opa u yisini od 4% na dugdofire vaniske i
domaee Insbumente i2% ne kratko(odnr domada instrumente u drugoj godini. lnstrumenti
u koje su ukljudeni stara devizna Stednia i ratna potra*tvanja ostaju neprdnijenieni;

Scenariji Sokova:

. Sok nelutnog (deviznog) kursa: AO% depreoijaije kursa KM/USD u dnrgoj godini;

Sok Xamane stope: 4% rari kamatne stope na vaniskg i doma& dugoro6ne in6{rumente
i 296 na kratkoroane doma6e instrumente u drugoj godini, 3to doprinosi izravnavanju
kiwlp prinosa. lnsbumonti u koje su ukljuceni stara dwizna ctednja i ratna poraiivania
o€taju nepfomijenjeni;
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Kombinovani Sok 20% depreciiacije kursa KM/USD u kombinaciji sa Sokom od 1ol na

kratkoroene doma&i 2% dugorotne insfrumente u dn4goj godini. lnsffumenti u koje su

ukljdeni stara deyizna Stednja i ratna potraiivanja ostaiu nepmmijenieni.

Tabela 13. Stilizirani instrum€nli portfolija duga Federacije BiH

Tabeh 14. Poredenje trenutnih indikatora rizika portfolija duga irizika'zabrane sffiegije

Rizik refinarsiranja

lGmatni dlk

W2
lftfurult

F*sllili
.ij$ild

fdEc*n* tr|

tti
DGpirce
(sodina)

Gre
(pdna) Vrsla vduh Vduta

usoj Hks1]i 5 Stara I'SD

us0_3 Ffisnl Kmcesionahi 20 $nna EUR

us0_a lo.tcesisdni USD Vrii.*rhi Koncesirdr{ '18 I Slraaa

Vaij:tbilfli Kqlcerimdni 18 1 Stana EUR

USD.6 Vflijauhl Koncesixdni 4 $nna USD

usD_7 IMF RFI USD vaiidrhi Koocesiondni 3 grala USD

BAM-9 T zaFs Fftsni Trrni 1 0 Dornaca BAM

BAU-I'l 23y T dveu$cr Ffsni Trini 3 2 8AM

S7y T obveznha Fiksni Trrni 6 5 DcrnaCa 8Ai,l

10y T oblozrica Fiksni 10 I Dornda &{M

BA _17 15y T obYsz*: Trini 15 '11 a ECa BAT

usD_8 5y Eurobond Fiksni Trini 4 Slrana

us0_1E 10Y Eumbond Filsni Trri 10 o EUR

usD_t9 15Y Eurobqd Fksni frtni 15 EUR

Portblh duga

2020. godina

lzabrana

sfabsiir

kfti2V24.

Sodine

ihminalni dug (% BDF-a)

SGni wijalnod(% BDP*)

Ponderisara pciecna kamab (%)

fr,4

w
1,5

26,8

D..4

1,3

24,5

N,1

1,5

ATM Vafski dug (godim)

Aru UrufaSniidW (godire)

ATM Ukupni dlg (godirB)

6,2

3,3

5,8

6,6

3,6

6,2

7,6

2;l

6,7

ATR (sodino)

Dug kqi se refila$n u I g (% uhlpnog dS4
Dug po n(snoi kandi ([ ds0nog dt{a)

3,7

46

61,9

4,2

4s3

62,5

4,3

44,2

65,4

Valuhi rizik
Oevimi dug (% ukuprng &ga)

Kratkorodni devizri dt g (% reErri)

8sJ

3,7

87.8

3,0

Et,3

3,3

t7

lm€ ili wsla iflsfullElb

Konce{$f,dni LED l(dEegindnl m

Konc6ioodnl EUR

USD

USD-5 lGncesboalni EUR

IMF gFF USD 't0

Dornaaa

EAtt_12

BATI-18 TrA{

Ftsni

5 EUR

SFala

11 Slraoa

lndikabd rizika
202,l. godtuia



Vanjsko zaduiivanjs Federaciie BiH ce se koriEti za linansiranje razvojnih programa ikao
podrska hrdietu. Razvojni programi su projekti sa unaprijed identifrciranim kreditodma i pod
poznatim uslovima, te je ume ogranicene mogudfiost pregovaranja finansijskih uslova kredrta.
Tim ogranieenjima treba upravljdi u kombinaciJi s ogranicenjima opisanim za domaee
finansiranje, da bi se ublalili ranije identificirani rizid.

7 .2. Opis altemativnih shateg[a zadu:ivanja
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sliacgfla (sl): zdutivanje reaerricih BiH u skladu s Btiltetmt -rcderacik BiH za fr22.
gdinu, Dokunnnton olilimq budreta FsdE,,?,cije BiH u pd(rtu 2022.-2024. gdina i pJl-a ze
@titd 2022.-2024. gcd,itF-. Finansinni, nzwjnih Nojehta tu 2024. gdhe prrr,iienietro ie na
1.791,56 mi!.KM. Vanj*i iarori finansirang su okvimo ideililhirani (tabeta O.). U tanieldu
ptwiene taSkova i izika vaniske kndite namipnqne rcatizaciii PJI Wraciit BiH giniionXlni
su krditni uslovi u skldu & genontnim uslwima pstovanja kditoz u wteu nt<sne lu
panjenjive kanafrn *op uz peferinnu valutu EuR. Budzetska @rska ce se l?pnsjr a0
sredsh/ima Ewopske uoijs u *viru makr@konomske pmaci kao i srdstvima prikudienin
emisijama trezorskih zapisa i trogdi*tjih, #tc8cdisniih, Sesrogodrsnir,,
desetqodiinjih obveznica u obimu koji osigunva i ftzvci ctwradrrg triifia.

stret gria 2 (s2): zadutivanb Fedarwije BiH u suadu s Budzeton FedF,rEr,iie BtH za 2a22.
gdinu, wumenton ot$imog budiera Mera<iie BiH u prbdu 2022-2024. gdina i pJr-a za
wid 2022-2024. godine. rJ citiu pwiet e fios(ova i rizika nzmabani su tveditni uslovi brt
Nrazumiievaju Inedrile sa rgovaenom promjenjivom kamatnon stopm uz preferinnu varutu
EUR. Budletska @^*ia & se Matno finansinti sredstvima Evrr,pske unije u dddu sas razumon kffi i srcdstvima pril<uprjentm emtiihma trczorshih zapia i f.{r/irsnjrh,
petqdisnjih' sednqdisnjih i d,*i.q.dirnjih obveznba u obimu kofi osigunvi i nzvoj
doma&gEitta.

strategija 3 (s3): zaduzivanrt reaenclie BiH u skladu s Budretam Fft',eG,cifr, BiH za 2a22.
godinu, Dokumentwn oluimog btdieta Fedenciiz BiH u peridu 2022.-N24. godina i pJr-d zaperkil 2022.-2024. godirre. Krectitni wlovi N bjimd bi se Federacija BiH trcbala zadulti za
linansinnje avrojnih propkata (u cilju procjene tako nastalih lrog<ova) koji @nzumijanajukedite sa ugov,$om filonom t@mattwn sowm uz preferinnu varutu E|JR. etirexa
podrska de & finansiruli sredsdra;ma prkuptpnin emis,tama hezorskih zapisa i bwc'ii*njih,
ptqodisnjih, *-anq.diinih i desetqdiittjk obvemica u obimu koji osigwavi i rcaoj
doma&g trtiita.

s@egija a gg: zfiuiivuje Fe&racib BiH u sl<tadu s Budtotom Federrr;iie BiH za 2022.
gdinu, Dokumentun oraimq bdteta Feder*,ilt BiH u pridu 2022.-n21. gdina i pJl-d zapri.d 2022.-2024. godine- Finansiranfu marinih ptofuKa do n24. gdine ptooijenjeno p na
1.791'56 mil. KM. Eudiefsha pocttska ptaninna da se rinansin sea*vima evipcke uitje u
ol<viru makoekonornsree prnori zamijenjena su izdavanjem de*,tqaisnie i wtiestqod*leeuoobwmkx na nivou koji je aderotatan izvoima koji su zdmijenjeni kao i sredsfitimd
prikupljenim emisiiama iezorskih zapisa i t9g(/,iinjih, ptqdisniih, b*qodiinjih,
sedmogoc,isniih, ctes*tqgdisnjih obveznica u obimu kg osigunva i nwoi aona*g ttiista.



7.3. Analiza tro6kova i rizika altemativnih strategija zadulivanja

Stika 12, UdBJde tros/rova lanrldIa u BDp-u (k',,i 2t24, gdtne)
%

c5

a. Stl r
ql

qr

q,l

ql
o' q'

sl

e

r5g

qr R:l a OJ0,a q5

Najveci rizik portfolija duga za sve Eetiri tes{irane strat€gue, u pogledu omjera fugi/BDp
Fedstavlja valutni rizik u sludaju nagle promjene doviznog kursa odnosno aprecijacije UsD u
odnosu na KM i EUR (Sok od 3096 u 2. godini strategije).

Portfolio koji ima vece ueesce neeurskih rraluta u stanju nstpladenog vanFkog dqga izloien
je ve6em riziku kada je u pitranju apracijacija stranih valuta u odnow n" Jor"&r. strategija s+ ie
najosje{l.iivija strategija na promjene deviznih kurseva, zbog niskog ueesda domadeg zaJr-Eivanla
i znadajnijeg vaniskog zaduiinanja u neeurskim valutama (SDR, USD).

Kao iu sludaju prethodnog indikatora kada posmatramo bazni scenarij, strategi.ie sl is2
imaju najmanje trodkove i manje su rizicne u odnosu na strategije s3 i s4. strat*ija s+ .ie
najriziEnija i najskuplja kada je poredimo s ostalim strategijama.

Strategija s4 je najosiefijivija na promjene deviznog kursa i ima ve6e odstupanie od $rog
baznog scenarija (u odnosu na o$are strategije), koji podrazumijeva izdavanje euroobveznice na
vanjskom trii3tu kao i zadr.divanje u neeurskim valutama (usD i sDR) u cilju realizacifir pJlzo22.
- 2024- godine. u sludaju eksrromnog dwiznog 5oka (aprecijacija usD u odnosu na BAM u
iznosu od 300,6) odstupanje sok sconarija od baznog, iznosi od s,9779o/6-€,sss2%, procijen!:nog
BDP-a u 2024. godini s tim da je to odstupanje najmanie u strategiji s2 i iznosi s,9779*.

19

UEinak predloienih strategijap procijenjen u osnowrom i sok serariju. Dva kljucna indikdora
tro$*ova (dug/BDP i kamata/BDP) izratunati su kako bi se odredio odnos izmettu trockova i rizika
razliditih scenarija zadldivanja. promjene visine neotpladenog drjga LErokovane promjenom
valutnog kursa odraravaju se na odno3 dug/BDp. ueeaee plaeene kamate u BDp-u dale procjenu
potencijalnog utjecaja svake strategij€ na budzd. Rizik date strategije je ranika arnecu ,rrrnit,
trockova prerna senariju rizika, odnosno s@nariju Soka u odnosu na osnomi (bazni) scsnarij.

Troiak servisiranja duga u direktnoj je korehciji sa promjenama kamarnih stopa. Dug sa
vbokim kamatnim stopama generira tokom vrerneria ve6e trcsko\€ duga, odnosno p*"e"ra
potrebe z, refinansiranjem. strategije s3 i s4 su najmanje rizilna skategije, ali imaju i najveOe
troskove (slika 12.) zbog strukture duga u kojoj dominira vanjsko zadrEivanje u EURima i u
kojem uces6e duga sa fiksnim kamatnim stopama zadriava visoko u6es6e u portfoliju ukupnog
duga. strategija s4 je najskuplja jo predvida zaduiivanje u vecern obimu na inostranom tzi$u
kapilala kombineijom deeetogodi6njih i petnaestogodisnjih euroobveznica u usloMma trlisnih
kamatnih siopa. strategije sl i s2 imaju priblizno iste troskove, s tim da F strategija s2 najriziihija
s obzirom da su u srategiii s2 raznatrani kreditni uslovi u koiima u ve6em obimu 1u odnosu na
strategiju sl) prevladavaju promjenjive kamatne stope. Najveei rizik za sve bazne srategije u
pogledu omjera kamata/BDp predstavlje ekstuemni kamatni Ed( u 2. godini sfategije. oostupanie
od baznog scenarija kre6e u imosu od O,44gg% - 0,4497% procijenjenog BDp-a.
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S/d<a 13. UGe#e drya o BDF-r {knj 2A24. gdire)
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7,4- lndikatori rizika altemativnih strdegija

Bududi

Tabeta 15. lndikatori rizika po strategijama na kraju 2024. godine

Devizni rizk
4,76

B g
No.Rirdnidr.!'u%SDP

SadaGnia ytiFdnqst dugE u % BDF

TtosloYi lsnata u % BDP

4u 415
2!,r5 4,s5
q,1' 0,r,

?1,{6

ma a$ m72

030 0.c 0t?

Dug ke, oospijeta u 1. gD(rli (% BDP)

Rzft refnansirada Pro€jebo do3p@ portdlF (go(frE)

Prorie€no dospde{e do{na6i dlg {godin€)

q$ 3,07 3,16 218
q69 0,65 O,n 7,7*

4t 291 z,st e95

1,

Prosieano wiiern€ rsfksiranlr (gpdine)

Rsfikirar*, duga u 1. godni (godne)

Dug sa ffk3mm ksrnatdn (% r*upnog duga)

1,15

15,7t

azlf
,frO ,lE66 35.37 33J0f€malni rtsik

1,Zt 3,69

rEIGI-I
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Irt

Trezorski zapisi (% ukuprng duga)

Devizni drE u % uklpnog duga

l$a&oro&i dByizni dW u % Ezervi

81,3A

326

93,71

3263,26

Pooehi po.tro

stopa (%Jkarmtna

,tlt
18
6,2'

3,U

0,5tvanjski dug 7,50 t,6t



Vlda Federwik BiH ie iabala Statqiiu 51 kaia Ce pmvodili u Priodu 2022-2024'

Izabrana stftteg'tia, dnosno indikaloi rizika izabnne sfategrlb 31 na kaiu 2021. gdine
uglavnom su u skladu * smiemicama za upravli*je dugon. Stmtegiia 31 podnzumiieva

ifiplementaciju PJt 2a22:m24 u sktadu sa wprukama iz strategile, makofirransiisku pom&
Evropske unije te emitavanje wilbdnosnih papl/a na dona&m trtistu u ciliu budletske podr#<e i
refi nan siranja posfoledcg duga.

StruKurom portfulija duga nastojat de se minimieirati sveukupni rizici i nastaviti sa razvojem

domaceg trzista vrijednosnih papira.

Smjernice za po2eljnu stnrlduru portlolija duga su sljede6e:
- Odr2avanje ui*6a duga u KM i EUR valuti'vnad 60PA ukupnog portroliia dugai

- Odrianie ueeiaa duga s ftksnom kamatnom stopom preko 50% ukupnog portfolija dugai

- Vtijeme prosieenog dosPiieea ukupnog portfoliia duga pmdditi na 6,5 godina.
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Poreded indikatAre .izika predlozenih strdesrja sa rizicima trenutn€ portfolija dUgA

moisno zakljutni sliedede:

Tro$ttovi duga - Prosjedna implicitna pondefigana kamatna stopa, imaiuci u vidu visinu

finansijskih polreba i dostuPne izvore finansirania u svim analiziranim s@egijama se poveCava

i kre6e se u rasponu od 1,25% - 2,A7%, s fim da kod prBferirane slrategiie 51 na lf,.alu 2A24'

godine izrosi 1,47%.

Fdzt* rcfinenslnnla- knos dr.rga koji dospiieva u Z)24. godini (13'63%) je ve6i u rdativnom

hnosu, u odnosu poietlri portfotio duga iz 2021. godino kada p iznmio 11,46%, s tim da se

zadriao ispod iznosa kc{i je u smjemicama o zaduUivanju u cilju dodizanja pote$nog Egleda

portfolija d4a Federaciie BiH, naveden kao gomia grffiica (15% ukupnog podfoliia duga)'

Prosjecno vrijeme do dosp{eca (ATM} bise povecalo u srrim analiziranim slrdegijama i bilo

bi u skladu sa definiranirn stralefkim cilievima. Najduie prosiecno wijerne do dospiieea bi bilo u

strategiji 33 i 34 irnajuci u vidu srulduru otplate kori$tenih insffumenata duga. lmplanentacijom

strategije S1 prosjeano vrijeme dospijeca podfoliia duga na kraiu 2$23. godne bi iznosilo 6,7

godina.

l{f,ma0r,i rtzik - Prosje&ro vriieme refiksiranja se poveiava u preferiranoj strategiji i iznosi

4,2E godina, u odoosu na poastno potrebno vri!:me od 415 godina. uce$6e duqa sa fftsnim

kamatriim stopama uklji.dfuju{i i trezorske zapise, u prefEriranoistrategiii bi se pove&b u odnos.t

na poietni portfolio duge i imositq bi 65,42%. Srategija 54 koja rzirna u obzir zadulivanje

emisijama euroobveznica po fiksnim kamatnim stopama imaju znatm poYolindi ATR koii iznosi

5,99 godina.

8. SruERNICE ZA UPRAVLJANJE DUGOtr'

u namjai da se osiguraju s.edst\ra za likvidnost budZete, zadovofii ratnia i porcea likvidnost

vladinih wiiednosnih papira, u rerednorn periodu Mada Federaoiie BiH 6e irlrstaviti sa izdaanjem
trezorsldh zapls i otpeznica u obimu i dinamici koji 6e biti'korzidentni sa omm srsdnlxp6nom
Sbat€giiom.

8.1. Sveukupna sfuktura portfoliia dugra



Gla\rne smiemice za zadulivanje F€deracije BiH Eu djede6e:
- Prilikom planiranja zadrdivanja voditi raaha da se odrzi ravnsmjema stsuKura otplate po

godinama u cilju minimizirania rizka r€finansirenja;
- Radi smanjenja valutnog rizika maksirnalno kori$it zadulivanie u EUR i KM;
- U cilju smanjefia rizika refinansiranja duga: udesde porttolija duga koji dospijeva unutar

12 mjeseci4edne godine 6e iznositi maksimalno .lS% ukuprog neotplacenog dqga;
- Kako bi produ2ili prosjeeno dospi.ie6c porfolija drqa iznad 6,5 godina, budu.a zadr.denja

ugovara[' sa duiim grace periodom i duiim rokom @late. prosjeeno pondeirsano
dospijece portfolija duga poduiiti na najmanje 6,5 godina.

8.3. Kvantitativne strateSke mete

9. KOMUNIKACIJASATRZSTEM

Ministarstvo finansija 6e odriavati komunikacuu sa udesnicima na triiS*u putem redovnih
sastanaka iobiavljivanjem klju6nih informacija o dugu ivladinim politikama. Minidarstvo frnansija
6e nastaviti da na svojoj intemet shanici objavljuje indikativni kalendar aukcija wijedrmnih papira,
kvartalne kalendare aukcija, godisnji plan zaduzivanja, kvartalne ia/jestaie o dugu i stratagiju
upravljanja dtgom Federacije BiH.

lnformac[e o kreditnom rejtingu Bosne i Hercegovine i finansijskom sekoru u Bosni i
Hetcegovini mogu se naci na web stranici centralne banke Bosne i Hercegovine
http:/rtnwv.cbbh.ba, a dodahe informacire i podaci o ja$om dugu u Bosne i Herqovine na web
stranici Ministarstva fi nansija i trezora BiH htto://uMr,.rnft.oov.ba.
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8.2. Smjemice za zaduZivanje

Na osnovu trenutnog md<roekonomskog okvira (Dokument okvimq budie*a Foderadje BiH
2O2,-2O24. godino) pra6anjem prefurirane strategiie zadrEivanja na kraju 2024. godine
oiekivani irdikatori rizika portfolija duga bili bi sfida6i:

- prosjetno wiieme daspijeca kredila (A'IItl) ne bi trebalo biu manje od 5,7 godlna;
- prosjetno vrijoma r€fiksiranja kredita (ATR) 6e iznositi 4,28 grodinu;
- uce66a s€rvisirania kamata po osnovu duga u pdhodima ee iznositi manle od 1516.

Mete definirano ovom Strategtjom su osje*ljive na promjere pretpostavki o rastu, fiskalnom
deficitu i dostupnocti paedvirlenih izvora finamiranja, pft€nstveno koncesirmhei bora
finansiranja.


