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Na osnovu ¢lana 17. st. (2) i (3) tacka 6) i ¢lana 28. Zakona o budZetima u Federaciji BiH
(,,Sluzbene novine Federacije BiH*, broj: 102/13, 09/14 - Ispravka, 13/14, 08/15, 91/15, 102/15,
104/16 i 05/18), kao i ¢lana 26. i 28. stav (4) Zakona o Vladi Kantona Sarajevo (,,Sluzbene novine
Kantona Sarajevo®, broj: 36/14 - Novi pre¢i§éeni tekst i 37/14 - Ispravka), Vlada Kantona Sarajevo
na 22. sjednici odrzanoj 30.05.2019. godine, donijela je sljedeci

ZAKLJUCAK

1. Usvaja se Strategija upravljanja dugom Kantona Sarajevo 2019.-2021. godina.

2. ZaduZuje se Ministarstvo finansija Kantona Sarajevo, da Strategiju upravljanja dugom
Kantona Sarajevo 2019. — 2021. godina objavi na svojoj web stranici.

3. Strategija iz tatke 1. ovog Zakljucka dostavlja se Skupstini Kantona Sarajevo, informativno.

4. Ovaj Zakljucak stupa na snagu danom donosenja.

Dostaviti:

1. Predsjedavajuéi Skupstine Kantona Sarajevo
@Skupétina Kantona Sarajevo

3. Premijer Kantona Sarajevo

4. Ministarstvo finansija

5. Evidencija

6. Arhiva

web: http://vlada.ks.gov.ba
e-mail: vlada@vlada.ks.gov.ba
Tel: +387(0)33 562-068, 562-070 i i)
Fax: + 387(0)33 562-211 i _CERT 5
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LISTA SKRACENICA

BiH
FBiH
KS
BDP
WB
IMF
IBRD

EBRD

IDA
KM
EUR
USD
KWD
SDR
ATM
KJKP
KCUS
DOB
NKS
EKS

- Bosna i Hercegovina

- Federacija Bosne i Hercegovine

- Kanton Sarajevo

- Bruto domaci proizvod (Bruto Domestic Product)

- Svjetska banka (World Bank)

- Medunarodni monetarni fond (International Monetary Fund)

- Medunarodna banka za obnovu i razvoj (International Bank for Reconstruction
and Development)

- Evropska banka za obnovu i razvoj (European Bank for Reconstruction and
Development)

- Medunarodna asocijacija za razvoj (International Development Association)
- Konvertibilna marka

- Euro

- Americki dolar

- Kuvajtski dinar

- Specijalna prava vu¢enja

- Prosje¢no vrijeme dospijeca (Average Time to Maturity)

- Kantonalno javno komunalno preduzece

- Klinicki centar Univerziteta n Sarajevu

- Dokument okvirnog budzeta

- Nominalna kamatna stopa

- Efektivna kamatna stopa



SAZETAK

Strategija upravljanja dugom 2019.-2021. godina (u daljem tekstu: Strategija) predstavlja sazetak
glavnih naela i smjemnica za politike upravljanja dugom Kantona Sarajevo u posmatranom
periodu i temelji se na postojeem portfoliju duga Kantona Sarajevo, Dokumentu okvirnog
budzeta Kantona Sarajevo 2019.-2021. godina (DOB 2019-2021) i Programu javnih investicija
Kantona Sarajevo 2019.-2021. godina (PJI 2019-2021). Strategija sadrzi planove finansiranja
potreba Kantona Sarajevo u narednim godinama, te indikativne mjere i alate koji su potrebni za
dostizanje usvojenih strateskih ciljeva i smjernica.

1. PRAVNI OKVIR

Kompleksnost ustavnog uredenja rezultirala je uspostavijanjem viSestrukog zakonodavnog i
institucionalnog okvira za upravljanje dugom na svim nivoima vlasti u Bosni i Hercegovini.

Ovaj okvir je odreden zakonima na nivou FBiH i KS, kao $to su: Zakon o dugu zaduZivanju i
garancijama u FBiH, Zakon o budZetima u FBiH, Zakon o trzi$tu vrijednosnih papira, Zakon o
trezoru u FBiH, te Zakon o izvr§avanju budzeta KS koji se donosi na godi$njem nivou.

- Zakon o dugu, zaduZivanju i garancijama u FBiH (,,SluZbene novine FbiH* br. 86/07, 24/09,
44/101 30/16)

- Zakona o budZetima u FBiH (,,Sluzbene novine FBiH* br. 120/13, 09/14-Ispravka, 13/14, 05/15,
91/15, 102/15 1 104/16)

- Zakona o trezoru u FBiH (,,SluZbene novine FBiH* br. 26/16)

- Zakon o izvr§avanju budZeta koji se donosi na godi$njem nivou

- Procedure zaduzivanja Kantona Sarajevo na osnovu unutra$njeg i vanjskog duga i izdavanja
garancija (,,Sluzbene novine KS*“ br. 10/11 1 07/19)




2. CILJEVI T OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOM

2.1. Ciljevi upravljanja dugom

Ciljevi upravljanja dugom KS u periodu 2019.-2021. godine su:
1. osiguranje finansijskih sredstava za servisiranje obaveza postojeceg 1 planiranog duga,
kao prioritetne zakonske obaveze izvrSavanja budzZeta
2. obezbjedenje kvalitetnih izvora za finansiranje projekata od interesa za KS putem
zaduZivanja, uz prihvatljive troskove i rizike u srednjem i dugom roku

2.2. Obuhvat strategije

Strategija obuhvata portfolio duga kojim upravlja KS, a prikazan je u narednoj tabeli.

Tabela 1. Obuhvat Strategije, na dan 31.12.2018. godine

Vrsta duga Iznos (mil. KM)
Vanjskt dug KS, od Cega: 125,75
- Indirektni vanjski dug KS 113,91
- Direktni vanjski dug KS' 11,84
Unutrasnﬂ dug KS, od Cega: 43,22
; - Domaci unutradnji dug KS 24,41
- Obveznice KS 18,81
 Garancije 22,26
L - Garancije KS 22,26
UK UPAN dug obuhvacen strategijom 191,23

3. PORTFOLIO DUGA KS

Ukupan portfolio duga za koji je odgovoran i kojim upravlja KS, na dan 31.12.2018. godine
iznosi 191,23 mil.KM (97,77 mil.EUR), a sastoji se od vanjskog duga u iznosu od 148,01 mil.KM
(75,67 mil EUR) 1 unutrasnjeg duga u iznosu od 43,22 mil.KM (22,10 mil. EUR).

Tabela 2. Ukupan dug KS obuhvaden Strategijom, na dan 31.12.2018. godine

Opi Vanjski dug Unutra$nji dug  Ukupni dug
Iznos (u mil KM) 148,01 43,22 191,23
Iznos (u mil EUR) 75,67 22,10 97,77

! Krediti koje je KS ranije preuzeo od BiH



Slika 1. Struktura ukupnog duga KS, na dan 31.12.2018. godine
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3.1. Struktura vanjskog duga KS, na dan 31.12.2018. godine

3.1.1.

Struktura vanjskog duga KS pe kreditorima

Vanjski dug kojim upravlja KS na dan 31.12.2018. godine iznosi 148,01 mil KM (75,67
mil. EUR).

Vanjski dug je najvecim dijelom, ugovoren sa medunarodnim finansijskim institucijama i

drzavama.

Tabela 3. Pregled vanjskog duga KS po kreditorima

1 b \ "
Medunarodﬂj\ PR o

monetarni fond (MMF)

1,98%

’ \, Svjetska banka (IDA
25.01%i11BRD 26,62%)

51,63%

Kreditor u EUR u KM :
Svjetska banka (WB IDA) 18.924.388,5 37.012.886, 78;
Medunarodni monetarni fond (MMF) 1.500.897,32 2.935.500, 00
EBRD 19.108.015,45 37.372.029, 86:
Svjetska banka (WB IBRD) 20.144.224,39 39.398.678,39.
Vlada Austrije 4.720.639,3 9.232.767, 98:
Viada Malezije 266.389,30 521.012,18
Saudijski razvojni fond 10.276.344,9 20.098.783, 70
Kuvajtski fond 737.011,30 1.441.468,82,
!
TOTAL 75.677.910,51 148.013.127,71
Slika 2. Struktura vanjskog duga KS prema kreditorima
Vlada MalezijeSaudijski razvojni fond Kuvajtski fond
0,35% 13.58’% 0,97%
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3.1.2. Valutna struktura vanjskog duga KS

Valutna struktura vanjskog duga KS ovisi o dostupnim izvorima finansiranja. S tim u vezi,
krediti su ugovoreni u sljede¢im valutama: EUR, USD, SDR, KWD i KM.

Slika 3. Valutna struktura vanjskog duga KS

SDR KWD
KM 7.89%
4,42%
EUR
59,12%
uUsD__—
27,60% %

3.1.3. Kamatna struktura vanjskog duga KS

Od ukupnog iznosa vanjskog duga sa fiksnom kamatnom stopom je 68,31 mil. KM ili
46,15%, 1 79,70 mil. KM ili 53,85% sa promjenjivom kamatnom stopom.

|Slika 4. Struktura vanjskog duga KS prema vrsti kamatne stope

Fiksna kamatna

o stopa
Promjenjljiva 46,15%
kamatna stopa _ {

53,85% |

3.2. Struktura unutrasnjeg duga KS, na dan 31.12.2018. godine

Unutradnji dug koji je ukljucen u Strategiju sastoji se od duga nastalog zaduzivanjem kod
domacdih banaka (komercijalnih 1 Razvojne banke FBIH) kao i duga nastalog emisijom
duznic¢kih vrijednosnih papira.



Tabela 4. Unutrasnji dug KS uklju¢en u Strategiju

Kreditori
- Komercijalne banke
- Razvojna banka FBIH

- Obveznice
UKUPNO

Iznos (mil. KM)
22,18
2,23
18,81
43,22 |

3.2.1. Struktura unutra$njeg duga KS, domace banke

Unutrasnji dug je najve¢im dijelom, ugovoren sa domacim finansijskim institucijama.

Tabela 5. Pregled unutradnjeg duga KS domacih banaka
Kreditor
; UniCredit banka
. BBI banka
l Raiffeisen banka
r Union banka
' Vakufska banka
| Sherbank
Intesa Sanpaolo banka
; Nova banka
~ Komercijalne banke
j Razvojna banka FBiH

 UKUPNO

Slika 5. Struktura unutradnjeg duga KS domacih banaka
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687.500,00
1.500.000,00 '
5.562.500,00
1.750.000,00
22.183.911,22 |
2.230.134,00

2441404522

41,47%




3.2.2. Struktura unutrasnjeg duga KS, obveznice

U 2017. godini KS je proveo tri aukcije dugoro¢nih duZniCkih vrijednosnih papira —
obveznice sa rokom dospijeéa 3 i 5 godina iz Cega je nastao dug 18,81 mil. KM. Obveznice sa
rokom dospijeca od 3 godine u iznosu 10,76 mil. KM ¢ée se u potpunosti otplatiti u 2020.
godini, a obveznice sa rokom dospjeéa od 5 godina u iznosu od 8,05 mil.KM ée u potpunosti
biti otplacene u 2022. godini.

Slika 6. Kupci obveznica KS, po sektorima

® Osiguravajuca drustva

“ Banke

Drustva za upravljanje investicijskim
fondovima

3.2.3. Kamatna struktura unutrasnjeg duga KS

U datom tabelarnom pregledu prikazana je kamatna struktura unutradnjeg duga KS. Najve¢i
procenat iznosi dug po kreditima po kamatnoj stopi izmedu 3%-4%, dok je najmanji iznos
duga po kreditima sa kamatnom stopom izmedu 6%-7%.

Krediti sa ugovorenim kamatnim stopama izmedu 5%-6% se otplac¢uju u toku 2019.god.

Slika 7. Struktura unutraSnjeg duga KS po visini kamatne stope
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Tabela 6.Pregled unutras$njeg duga po kreditorima i ugovorenoj kamatnoj stopi od 4%-7%

Broj rata

DOMACE BANKE Kamatna stopa | Stanje na dan 31.12.2018. Rok otplate do kraja

otplate
SBERBANK BH 2015. -3 mil KM 4,00% 1.500.000,00 14.12.2020. 7
UNICREDIT 2016. . 2 mil KM 4,30% 1.375.000,00 23.09.2021. 10
RAIFFEISEN BANK 2015. .-1 mil KM 4,72% 437.500,00 30.09.2020. 6
NOVA BANKA AD 2015. ., -4 mil KM 4,85% 1.750.000,00 30.09.2020. 6
RAZVOINAB. 2012. 7 mil KM 5,00% 583.348,00 04.07.2019. 2
RAZVOJNAB. 2014, 13.174.400 mil KM 5,00% 1.646.786,00 20.06.2019. 1
UNICREDIT2012 LOT 1., 6 mil KM 5,68% 750.000,00 13.07.2019. 1
UNICREDIT2012 LOT2, 5 mil KM 571% 625.000,00 13.07.2019. 1
UNION BANKA 2015.- 2 mil KM 5,75% 875.000,00 08.10.2020, 6
UNICREDIT 2015., 10 mil KM 5,85% 4.375.000,00 17.09.2020. 6
INTESA SANPAOLO 2014. 4 mil KM 6,00% 750.000,00 28.08.2019. 1
UNICREDIT 2014., 8 mil KM 6,10% 1.500.000,00 26.08.2018. 1
UNICREDIT 2012, 8 mil KM 6,27% 1.500.000,00 26.07.2019. 1
BBI BANKA 6 mil KM 6,49% 1.246.411,22 02.10.2019. 5




4. RIZICI PORTFOLIJA DUGA KS

4.1. Karakteristike troskova i rizika portfelija duga Kantona Sarajevo

Portfolio duga Kantona Sarajevo ima nisku ponderisanu prosje¢nu implicitnu kamatnu
stopu u visini od 1,7%.
Prosjeéna ponderisana kamata za unutra$nji dug iznosi 4,1% i rezultat je visih kamatnih
stopa na komercijalne kredite Kantona Sarajevo kod domacih banaka (3,2%-6,49%) kao i
kuponske stope obveznica Kantona Sarajevo, emitovanih na Sarajevskoj Berzi (2,85%-

3,30%) u ukupnom iznosu od 18,806 miliona KM.

Prosje¢na ponderisana implicitna kamatna stopa na vanjski dug je relativno niska i iznosi

1,0%.

Tabela 7. Indikatori rizika portfolija duga Kantona Sarajevo na dan 31.12.2018. godine

Indikatori rizika portfolija duga Vzrl‘lj;ki Un‘gﬁnj : Ul;gan

Iznos duga (milioni KM) 148,0 43,2 191,2
Iznos duga (milioni USD) 86,7 25,3 112,0
Nominalni dug u (% Prihoda) 18,5 5,4 239
Sadasnja vrijednost duga u (% Prihoda) 0,6 0,2 0,8
Troskovi | Kamata kao (% Prihoda) 0,2 0,2 0,4
duga Prosje¢na ponderisana kamata (%) 1,0 4,1 1,7
Prosjecno vrijeme dospjeca (godine) 7,3 1,5 6,0

reﬁnlzxifsiil;anja Dospjeée duga u sljedecoj godini (% ukup.) 8,5 37, 15,8
Dospjece duga u sljedeco godini (% Prihoda) 1,8 2,0 3,8

Prosjecno vrijeme refiksiranja (godine) 3,2 1,5 2,8

Kamatni rizik | Dug koji se refiksira u sljedecoj godini (% ukup.) 58,0 37,3 53,3
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% ukup.) 48,4 100,0 60,0

N— Devizni dug (% ukup.) 77,4
Kratkoro¢ni devizni dug (% rezervi) 0,1

4.2. Rizik refinansiranja

Rizik refinansiranja je znacajan, prvenstveno za unutrasnji dug kantona, obzirom da profil

otplate duga naginje ka kratkom i srednjem roku.

Prosje¢no vrijeme dospjea unutrasnjeg duga 1,5 godina, a $to je vidljivo 1 sa slike 8
(otplatni profil duga Kantona Sarajevo). Prosje¢no vrijeme dospjeca vanjskog duga Kantona
Sarajevo iznosi 7,3 godine, obzirom na povoljne kreditne uslove Svjetske banke (WB IDA)

dok je prosjecno vrijeme dospjeca portfolija duga 6,0 godina.

10




Slika 8. Profil otplate duga Kantona Sarajevo na dan 31.12.2018. godine (mil. KM)
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4.3. Kamatni rizik

Prosje¢no vrijeme refiksiranja portfolija duga Kantona Sarajevo iznosi 2,8 godina.

Udio portfolija duga koji se refiksira unutar jedne godine iznosi 53,3% i rezultat je
¢injenice da je vi$e od pola portfolija vanjskog duga ugovoreno sa varijabilnom kamatnom
stopom (51,6%) kao i kratkog roka dospje¢a komercijalnih kredita i trzi$nih vrijednosnih
papira emitovanih na domacem trzi$tu (Obveznice sa dospjeéem 3 1 5 godina).

Povecanje referentnih kamatnih stopa za jedan procentni poen povecalo bi troSkove
trenutnog portfolija duga za cca 750.000 KM na godi$njoj osnovi.

Za refiksiranje vanjskog duga prosje¢no je potrebno 3,2 godina, a 1,5 godina za
refiksiranje unutrasnjeg duga.

4.4. Valutni rizik

Najzastupljenije valute u portfoliju vanjskog duga Kantona Sarajevo su EUR, SDR*1 USD
i KM sa uée$éem od 99,02% portfolija duga. lako uc¢es¢e SDR-a u portfoliju vanjskog duga
nije znacajno (8,23%) dekompozicijom SDR-a, udio valuta portfolija vanjskog duga koje
nisu podlozne oscilacijama deviznih kurseva raste na iznos od 65,73%. Dakle, nesto preko
jedne trecine portfolija vanjskog duga izloZeno je promjenama deviznih kurseva $to portfolio
duga Kantona Sarajevo Cini relativno rizi¢nim.

Izlozenost portfolija prema EUR valuti moze biti direktna i indirektna. Direktna izloZenost
predstavlja kreditna zaduZenja u EUR valuti, dok indirektna izloZenost se ogleda u
djelimi¢noj izloZenosti domaceg duga koji je vezan valutnom klauzulom sa EUR-om
(emitovane obveznice).

2 Obratunska valuta [IMF-a 1 nekih drugih kreditora. Sastoji se od 41,73% USD (americkog dolara), 30.93% LEUR-a, Kineski Juan
(Renminbi) CNY 10,92%. 8,33% JPY (japanski Yen) i 8,09% GBP (Funta Velike Britanije).
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Slika 9. Valutna struktura vanjskog duga Kantona Sarajevo prema stanju duga na dan
31.12.2018. godine, prije i poslije dekompozicije SDR-a

KWD SDR KM KM IpY CNY
[VALUE] [VALUE] gﬁ;’\\[VALUE] [VALUE] [VALUE]-«... [VALUE] GBP
i >, KWD oo™ AN

% (VALUE] pi [VALUE]
usD oo
VALUE EUR b
[ ] [VALUE] [VALUE] \wg Il . EUR
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4.5. Potencijalne obaveze

Potencijalne obaveze Kantona Sarajevo su finansijske obaveze po osnovu izdatih
garancija i obaveze po kreditima koje su supsidijaro prenesene na krajnjeg duznika (Kredit
za KJKP ,,Rad“ i kredit ZZO Kantona Sarajevo) u slucaju da krajnji korisnici kreditnih
sredstava ne bi bili u moguénosti da servisiraju nastale obaveze u skladu sa ugovorom.

4.5.1. Garancije

Kanton Sarajevo je dao garanciju Federaciji BiH da ée izvrditi serviriranje obaveza do
kraja otplatnog perioda, ukoliko krajnji korisnik KJKP ,, Toplane* Sarajevo ne bude izvr§avao
obaveze po kreditima. Obaveze se odnose na IDA kredite koje je KIKP ,,Toplane* Sarajevo
koristilo za realizaciju Projekta hitne rekostrukcije centralnog grijanja na podruc¢ju Sarajeva.
U budzetu Kantona Sarajevo svake godine na razdjelu Ministarstva komunalne privrede i
infrastrukture se planiraju sredstva za ove namjene koja se po dospijecu rate kredita prenose
na ratun KJKP ,Toplane™ Sarajevo radi izmirenja obaveza prema Ministarstvu finansija
FBiH.

Vlada Kantona Sarajevo je zaklju¢no sa 31.12.2018. godine izdala garancije u ukupnom

iznosu od 25,73 mil. KM. Stanje duga po izdatim garancijama (obaveze po IDA kreditima za
KJKP ,, Toplane™ Sarajevo) na da 31.12.2018. godine iznosilo je 22,26 mil. KM.
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5. MAKROEKONOMSKI OKVIR’®

Na osnovu analize makroekonomskih kretanja u BiH u prethodnom periodu, kao i
sagledavanja uticaja klju¢nih unutrasnjih i vanjskih faktora od kojih zavisi razvoj, predvida se
da ¢e realna stopa rasta BDP-a u 2019. godini iznositi 3,5%, odnosno 3,7% u 2020. i 3,6% u
2021. godini.

U periodu 2019. - 2021. godine predvida se rast broja zaposlenih lica od oko 2,5% - 2,6%
g/g, i rast neto plata 2,4% - 2,8% g/g*. Ocekuje se da bi ukupan broj zaposlenih u Federaciji
BiH trebao dostici stopu rasta od 2,5% u 2019. godini, odnosno 2,3% u 2020. godini. U 2019.
godini predvida se smanjenje broja registrovanih nezaposlenih osoba za 3,0%, a u 2020.
godini za 3.5%°. O&ekuje se da ¢e se stopa inflacije u BiH kretati izmedu 1,5% i 1,4% u
2019. 1 2020. godini. Pretpostavljeno kretanje inflacije u BiH u osnovnom scenariju primarno
je bazirano na stabilnim cijenama sirove nafte ali i hrane, kao vanjskih faktora.

Reformske mjere koje su usmjerene ka poboljSanju poslovnog ambijenta u zemlji trebale
bi rezultirati ve¢im domadim i inozemnim investicijskim ulaganjima, §to bi ojacalo privatni
sektor, zaposlenost i u konacnici bh. vanjskotrgovinsku robnu razmjenu sa svijetom.

Sto se ti¢e kreditne aktivnosti komercijalnih banaka, ona je veé¢im dijelom bila usmjerena
prema sektoru stanovnistva nego prema preduzeé¢ima u drugom kvartalu 2018. godine. Trend
rasta depozita je nastavljen. Trend intenzivnijeg dugoroCnog kreditiranja u odnosu na
kratkoro¢no kreditiranje je nastavljen.

U 2018. godini Uprava za indirektno oporezivanje je prikupila rekordne prihode od
indirektnih poreza, koji su iznosili 7 miljjardi i 596,6 miliona KM $to je za 552,6 miliona
KM vise nego u 2017. godiniﬁ. U skladu s navedenim kretanjima prihoda, uvazavajuci
nuznost smanjenja ukupne javne potros$nje u BiH, te sagledavajuci potrebe 1 nadleZnosti svih
institucija u BiH, u 2019. godini pred UIO je stavljen jo§ ambiciozniji plan, koji ima za cilj
nastavak trenda povecanja prihoda od indirektnih poreza. Projekcije prihoda od indirektnih
poreza u BiH za period 2019. - 2021. godina pokazuju da se u 2019. godini predvida rast
prihoda od indirektnih poreza od 2,8% u odnosu na 2018. godinu, dok se u 2020. godini
otekuje dalji rast od 3,1% i u 2021. godini od 3,2%’.

Sto se tice rizika u srednjem roku za period 2019. - 2021. godine, oni s¢ odnose na
migraciju stanovni§tva iz BiH, posebno mladog, obrazovanog i kvalificiranog, §to bi moglo
rezultirati smanjenjem produktivnosti i sporijim rastom BDP-a od projiciranog.

* Dokumet okvirnog budeta Federacije BiH 2019.-2021.godinc, Federalno ministarstvo finansija/tinancija, Sarajevo, juni/stpanj 2018.
godine

* Dokument okvirnog budzeta, Makroekonomske projekeije, DEP, 2018.

* Smjernice ckonomske i fiskalne politike, 2018. -- 2020. god., Federalno Ministarstvo Finansija

© hitp://www.new.uino.gov.ba/hs/Prihodi%202018

7 Globalni okvir fiskalnog bilansa i politika, 2019. -2021 god., Fiskalno Vije¢e Bosne i Hercegovine, 2018.
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Potencijalni vanjski rizik predstavlja neizvjesnost vezana za razvoj deSavanja u uZem i
Sirem medunarodnom ekonomskom okruZenju. Visok nivo integracije sa zemljama EU i
regiona kroz trgovinske 1 finansijske tokove prakti¢ki odreduje kretanje industrijske
proizvodnje u BiH. Eventualno pogorSanje stanja na trzistu EU, posebno pad potraznje u
slucaju zemalja koje su glavni trgovinski partneri BiH, naglo povecanje izvoznih i uvoznih
cijena glavnih robnih kategorija, smanjenje industrijske proizvodnje, stranih investicija kao i
drugih faktora koji utiCu na pogorSanje vanjskotrgovinske razmjene predstavlja jedan od
najvecih rizika po ostvarenje projiciranog rasta domace ekonomije.

Tabela 8. Makroekonomski pokazatelji za Kanton Sarajevo za period 2019. — 2021. godine

- (mil. KM)

Indikator 2019 2020 2021
Javni prihodi (u mil KM) 892 920 947
Primarni rashodi javnog sektora (u mil KM) 958 949 982
Rashodi javnog sektora (u mil KM) 937 920 947
Izdaci za kamate (u mil KM) 5 4 4
Devizne rezerve BiH (mil.USD) 7.331,57 7.847,35 8.294,95
BDP Federacije BiH (Nominalni) (u mil KM) 21,20 21,58 21,92
Nominalni rast BDP-a (%) 1,80 1,60 2,60
Realni BDP (u mil KM) (prethodna g. = 100) 21,47 22,22 23,00
Realni rast u % 3,30 3,50 3,80 i
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Tabela 9. Makroekonomski rizici i implikacije po strategiju upravljanja dugom

Realni sektor

- Rast Srednja
Fiskalni sektor

- Odrzivost duga Srednja

Plaini bilans

- Vanj svka Srednja
potraznja/kurs do visoka
valuta

Inflacija

- Cijene roba/kurs  Srednja

valuta do mala

Struktura projiciranog rasta ostati ¢e uglavnom nepromjenjena u
odnosu na prethodni period gdje se i dalje ocekuje dominacija
domace traznje uz skoro neutralan ili blago negativan doprinos
vanjskog sektora.

Pritisak na rastuce rashode za kapitalne investicije povedati ée
finansijske potrebe. Potencijalne obaveze javnih preduzeca u
vlasnistvu Kantona Sarajevo, mogle bi dovesti do povecanja bruto
finansijskih potreba 1 troskova finansiranja, $to bi moglo
rezultirati veéim domacim zaduZenjem.

Spor globalni rast, posebno u EU, moZe smanjiti izvoz i strane
direktne investicije, dovodeéi do pritiska na devizne rezerve,
obzirom na aranZman valutnog odbora, §to bi moglo uticati i na
vece vanjsko zaduzivanje.

Pretpostavljeno kretanje inflacije u Bosni 1 Hercegovini u
osnovnom scenariju za 2019 - 2021. godinu trebalo bi se zadrzati
na nivou iz 2017. godine. Veca inflacija bi mogla poveéati
troskove servisiranja duga.

6. IZVORI FINANSIRANJA

6.1.

Vanjski izvori finansiranja

Vanjska finansijska sredstva koja stoje na raspolaganju i koja Kanton Sarajevo planira
angazovati u periodu 2019 — 2021 procjenjuju se na 161,22 mil. KM® (94,42 mil.USD?).
Uzimajuéi u obzir ciljeve definisane ovom Strategijom, troSkeve i rizike ugovaranja zajmova,
Kanton Sarajevo ¢e kada je vanjski dug u pitanju, posredstvom Federalnog ministarstva
finansija, nastaviti sa politikom zaduZivanja kod multilateralnih i bilateralnih finansijskih
institucija ugovaranjem zajmova sa $to konkurentnijim uslovima otplate kredita u skladu sa
kreditnim kapacitetom Kantona Sarajevo i zakonskim ograni¢enjem iznosa duga (¢l.7.
Zakonao dugu, zaduZivanju i garancijama u FBiH,Sl.novine FBiH 86/07, 24/09, 44/10,

30/16).

¥ Prema podacima Ministarstva finansija Kantona Sarajevo
? Preradun izvrien po kursu KM:USD na dan 30.12.2018. godine (1USD=1,707552M)
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Tabela 10: Pregled procijenjenog finansiranja Kantona Sarajevo iz vanjskih izvora u periodu
2019.-2021. godina

I 1
| Kreditor Kamatna stopa ;21?33 0:?)(1)21113 | Valuta Fl:l?ln iilrsagje % i Rizici
|

EBRD Fikena ili varijabilna, 35 12-15 . EUR 93,33 98,85 o eg-}}(sm}jz}kza

- 6M EURIBOR+1% i ’ ’ + varyapiinu, rizl
L A ... refinansiranja
fIDA E Fiksna 5 25 SDR 1,08 . LiS Rizik refinansiranja
UKUPNO | 94,42 100,00

6.2.Domacdi izvori finansiranja

Kanton Sarajevo ¢e koristiti sljedece izvore za zaduzivanje na domaéem trzistu:

1. Razvojna banka FBiH
2. Komercijalne banke
3. Emisija obveznica putem SASE

Odabir navedenog zaduzivanje ¢e se vrsiti u skladu sa sljede¢im principima:

a) minimiziranje ukupnih troskova zaduZivanja;

b) preferiranje  zaduZivanja sa fixnom kamatnom stopom zbog sprjeCavanja veéih
potencijalnih ukupnih troskova zaduzivanja;
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7. PRETPOSTAVKE CIJENA I OPISI SCENARIJA SOKA!

U ovom dijelu predstavljeni su osnovni ili bazni scenarij i1 tri zamjenska scenarija
finansiranja identifikovanih potreba Kantona Sarajevo. Pretpostavke kretanja visine kamatnih
stopa za instrumente vanjskog duga i procjenjena visina deviznih kurseva za vanjski dug u
periodu 2019. — 2021. godina preuzeti su od Federalnog ministarstva finansija (FMF)
obzirom da se radi o jedinstvenom trZistu kao i injenice da Kanton Sarajevo vanjska
zaduZenja ugovara posredstvom FMF. Za kreditna zaduZenja po osnovu vanjskog duga za
koja ne postoje odgovaraju¢i instrumenati u portfoliju vanjskog duga Federacije BiH,
izvrSeni su preracuni te su definisane cijene tih novih instrumenata.

Navedeni scenariji su testirani na uticaj Sokova, i to kamatni i valutni $ok kao i jedan
kombinovani kamatno-valutni Sok.

Pretpostavke o budu¢im kretanjima fiksnih kamatnih stopa na vanjski dug zasnovane su
na krivuljama prinosa na njemacke i americke obveznice polovinom 2017. godine.

Za projekcije referentnih promjenjivih kamatnih stopa, 6M LIBOR'' i 6M EURIBOR"
pretpostavljeno je da ¢e razlika izmedu vrijednosti 6M EURIBOR (6M LIBOR) i prinosa na
njemacke jednogodidnje obveznice (ameri¢ke jednogodi$nje obveznice) biti jednaka tokom
posmatranog perioda.

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

Tabela 11. Procjenjene visine kamata na instrumente duga u periodu 2018. — 2021. godina
koristene u MTDS AT

Kamata
Naziv instrumenta :

Concessmnal EUR Floatmg 3 15 -O 25% -O 24% -0 02% 0, 20%

Concessional USD Fixed 5;25 3 11% 3,16% 3,18% 3, 22% :
- IMF SBA EUR Floating 3;10 B -O 25% -0,24% —0,0Z% o 0,26‘;:
 Concessional EUR Floating 525 -0,25% 0,24% 0,02%  020%
ézo;;e;slonal EUR leéd 5; 25 - 0,49% 0 60% O 71‘;/;- — 0 80%
?»Concessmnal USD F1xed 10; 35 3,19% - 3 23%M> N 3 25% 3 ZbgAa
| ‘6(;’1—(;;{(;11&1 EUR Fixed 3;10"- . -0 03%77% - 0,19% Www() 43‘%;-4 -~—~--~—o 67";;
:‘ Concessional USD l%-(_e-zd“?a;lO B 2,94% 2,94% 3 01% - 3 OSJA) J

' Dio teksta koji se odnosi na procjene trofkova instrumenata vanjskog duga preuzet iz dokumenta Startegija upravljanja
dugom Federacije BiH v periodu 2019 — 2021. godina, Sarajevo Januar 2019. godine

1'{ ondon Interbank Offered Rate

I* Euro Interbank Offered Rate

17



Tabela 12. Procjenjeni spread (margina) na instumente duga sa varijabilnom kamatnom
stopom u periodu 2018. — 2021. godina kori$tene u MTDS AT

- IMF SBA EUR Floating 3;10

Naziv instrumenta

Concessional EUR Floating 3;15

Concessional EUR Floating 5;25

Spread |
2018 2019 - 2020 2021
0,97% 0,97% 0,97% 0,97%
0,97% 0,97% 0,97% 0,97%
1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

7.1. Kreditni rejting Bosne i Hercegovine"

Bosna i Hercegovina ima kreditni rejting B od S&P'* i B3 od Moody's"’. Oba kreditna
rejtinga su nepovoljna i svrstavaju Bosnu i Hercegovinu u skupinu zemalja sa visokim
kreditnim rizikom — neinvestitorski rejting, odnosno u grupu zemalja koja moze da izmiruje
trenutne dugoro¢ne obaveze, ali nepovoljna ekonomska kretanja mogu dovesti do problema u
servisiranja obaveza. Od svih zemalja u regionu BiH ima najlosiji kreditni rejting.

Tabela 13. Pregled dugoro¢nog rejtinga pojedinih zemalja iz Sireg okruzenja

Drzava

Albanija

Bosna i Hercegovina
Bugarska

Crna Gora

Grcka

Hrvatska

Madarska
Makedonija
Rumunija

Slovenija

Srbija

Izvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine

Moody's Investors Service

Standard & Poor's

Dugoro¢ni / izgled

B1 / stabilan
B3/ stabilan
Baa2 / stabilan
B1/ pozitivan
B3 / pozitivan
Ba2 / stabilan
Baa3 / stabilan
Baa3 / stabilan
Baal / stabilan
Ba3 / stabilan

Dugoroc¢ni / izgled

B+/ stabilan
B/ pozitivai
BBB- / pozitivan
B+ / stabilan
B+ / pozitivan
BB+ / pozitivan
BBB-/ pozitivan
BB- / stabilan
BBB- / stabilan
A+ / pozitivan
BB / stabilan

" Preuzeto iz dokumenta Strategija upravljanja dugom Federacije BiH u periodu 2019-2021. godina, Sarajevo januar 2019.

godine

“" Standard and Poor's — agencija za procjenu kreditnog rejtinga
'S Moody's Investors Service - agencija za procjenu kreditnog rejtinga

1 Centralna banka Bosne i Hercegovine, podaci azurirani 08.03.2019, godine
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Prinosi na obaveze po osnovu vanjskog duga u razli¢itim valutama su procjenjeni na
bazi prinosa koji su ostvareni na Ameri¢ke obveznice u dolarima (USD) te za prinose na
emitovane Njemacke obveznice u EUR —ima za roénosti do 30 godina.

Slika 10. Prinos na njemacke obveznice razli¢itih ronosti - (Nov 2018.)"
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0,00%
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Slika 11. Krivulja prinosa na ameritke obveznice razli¢itih ro¢nosti - (Nov 2018.)'*
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Uzimajué¢i u obzir da je valuta Bosne i Hercegovine vezana za EUR putem aranZmana
valutnog odbora, glavni valutni rizik u portfoliju duga predstavlja nestabilnost EUR u odnosu
na ostale strane valute, uglavnom USD. Kurs USD/EUR je istorijski relativno nestabilan.

Slika 12. Kurs EUR/USD 2014 -2018. godine
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Za potrebe pripreme Strategije pretpostavljeno je da ¢e odnos EUR/USD, odnosno KM/USD
u 2018. godini deprecirati za 1,4% u odnosu na njegovu vrijednost u decembru 2017. godine,
a zatim u periodu 2019-2021. godine 1,3%, 0,8% i 0.3% respektivno.

Pretpostavke u vezi kretanja deviznih kurseva i kamatnih stopa koje su koristili Ministarstvo
finansija 1 trezora BiH i Federalno ministarstvo finansija koriSteni su i prilikom pripreme
Strategije upravijanja dugom Kantona Sarajevo.

Kada je u pitanju krivulja prinosa na domaéi dug odnosno obveznice Kantona Sarajevo,
obzirom da je portfolio ove vrste duzni¢kih vrijednosnih papira vrlo skroman, kao benchmark
nam je posluZzila krivulja prinosa na obveznice Federacije BiH s tim da smo je uvecali za 165
baznih poena.

7.2.Scenario nepredvidenih dogadaja (éok scenario)

Koristenjem podataka iz portfolija duga Kantona Sarajevo, makrockonomskih
pretpostavki za posmatrani period kao i potencijalnih izvora finansiranja, napravljeno je
nekoliko scenarija i strategija zaduZivanja.

Ovaj odjeljak analizira Cetiri strategije finansiranja potreba Vlade Kantona Sarajevo kako
bi se odredio odnos troskova i rizika za svaku pojedina¢nu strategiju.

Svaka od analiziranih strategija testirana je i na iznenadne promjene u pogledu visine
kamatnih stopa i deviznih kurseva kako bi se procjenila osjetljivost portfolija kao 1 troSkovi i
rizici na navedene promjene.

Sok valutnog (deviznog) kursa:
e manji Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 15% u odnosu na USD u drugoj godini;

e veliki 3ok: deprecijacija vrijednosti KM od 30% u odnosu na USD u drugoj godini;

Sok kamantnih stopa:
e manji Sok: povecanje kamatnih stopa od 2% na dugoro¢ne vanjske i domace

instrumente;
e veéi Sok: povecanje kamatnih stopa od 4% na dugorocne vanjske i domace
instrumente;

Scenariji Sokova:
o Sok valutnog (deviznog) kursa: 30% deprecijacije kursa KM/USD u drugoj godini;

o Sok kamatne stope: 4% rast kamatne stope na vanjske i domace dugoroéne
instrumente 1

o Kombinovani Sok: 15% deprecijacije kursa KM/USD u kombinaciji sa Sokom od 2%
dugoroéne instrumente u drugoj godini.
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Tabela 14. Stilizovani instrumenti portfolija duga Kantona Sarajevo

! Ime ili vrsta instrumenta Fﬂf,s ni'ili' Kor'lc'esivo n.alni Dospij S Gra'ce Mrste Valuta
varijabilni ili trzni (godina)  (godina) valute

Concessional EUR Floating 3;15  Varijabilni Trzigni 15 3 Strana EUR
Concessional USD Fixed 5;25 Fiksni Koncesionalni 25 5 Strana USD
IMF SBA EUR Fixed 3:10 Varijabilni Koncestonalni 10 3 Strana EUR
Concessional EUR Floating 5;25  Varijabilni Trzisni 25 5 Strana EUR

i Concessional EUR Fixed 5:25 Varijabilni Koncesionalni 25 5 Strana EUR
Concessional USD Fixed 10;35 Fiksni Koncesionalni 35 10 Strana USD
Concessional EUR Fixed 3;10 Fiksni Koncesionalni 10 3 Strana EUR
Concessional USD Fixed 3;10 Fiksni Koncesionalni 10 3 Strana USD
Obveznica 3Y BAM Fixed Fiksni Trzni 3 2 Domaca BAM
Obveznica 5Y BAM Fixed Fiksni Trzni 5 4 Domaca BAM
Kredit 3,5 god BAM Fixed Fiksni TrZzni 5 1 Domaca BAM
Kredit 5,5 god BAM Fixed Fiksni Trzni 7 3 Domaca BAM
Kredit 6,5 god BAM Fixed Fiksni Trzni 12 1 Domaca BAM

Tabela 15. Usporedba trenutnih indikatora rizika portfolija duga i rizika izabrane strategije

. . 2018. Izabrana strategija
HicaioT ks godina kraj 2021. godine
Nominalni dug (% BDP-a) 1,48 1,471
Sada$nja vrijednost (% BDP-a) 0,7 1,455
Ponderisana prosje¢na kamata (%) 1,7 1,288
ATM Vanjski dug (godine) 7,3 5,747
Rizik _ .
refinansiranja ATM Unutradnji dug (godine) 1,5 4,019
ATM Ukupni dug (godine) 6,0 5,431
ATR (godine) 1,5 4,294
. . o
Kamaini rizik Dug koji se refiksirau 1 g (% ukupnog 533 23.894
duga)

Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga) 60,0 81,20

¢ Devizni dug (% ukupnog duga) 77,4 81,669

Valutni rizik |

. Kratkoro¢ni devizni dug (% rezervi) 0,1 0,078
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7.3. Opis Alternativnih strategija zaduzivanja

Vanjsko zaduZivanje Kantona Sarajevo koristi ¢e se za finansiranje razvojnih programa i
kao podrska budZetu. Razvojni programi su projekti sa unaprijed identificiranim kreditorima i
pod poznatim uslovima, te je time ograni¢ena mogucnost pregovaranja finansijskih uslova
kredita. Tim ogranifenjima treba upravljati u kombinaciji s ogranifenjima opisanim za
domace finansiranje, da bi se ublazili ranije identificirani rizici.

Uska baza potencijalnih izvora finansiranja kako na vanjskom tako i na domacéem trzistu
bili su ograni¢avajuci faktor prilikom izbora alternativnih opcija zaduZivanja. U ovoj
strategiji razmatrane su Cetiri razlicite opcije zaduZivanja sa ciljem jasnog prikaza troskova
pojedinaénih strategija.

Analizirane strategije pripremljene su u skladu potrebama definisanih budzetom Kantona
kao i Programom javnih investicija Kantona Sarajevo za period 2019-2021. godina ali je
izbor kreditnih uslova definisanih kreditora razlidit.

Strategija (S1) Finansiranje razvojnih projekta do 2021. godine procijenjeno je na
161,46 mil.KM. Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani. Najveé¢i dio vanjskog
zaduZenja angaZovan je sa promjenjivom kamatnom stopom (6M EURIBOR + margina).
BudZetska podrSka se finansira sredstvima prikupljenim kreditnim zaduZenjem kod
komercijalnih banaka sa jednom godinom grace perioda i rokom otplate 5 godina.

Strategija (S2) Finansiranje razvojnih projekta do 2021. godine procijenjeno je na
161,46 mil.KM. Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani. Najveéi dio vanjskog
zaduZenja angazovan je sa promjenjivom kamatnom stopom (6M EURIBOR + margina).
Budzetska podrska sc finansira sredstvima prikupljenim kreditnim zaduZenjem kod
komercijalnih banaka sa tri godine grace perioda i rokom otplate 7 godina.

Strategija (83) Finansiranje razvojnih projekta do 2021. godine procijenjeno je na
161,46 mil. KM. Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani. Najveéi dio vanjskog
zaduZenja angazovan je sa fiksnom kamatnom stopom u EUR valuti. BudZetska podrika se
finansira sredstvima prikupljenim emisijom trogodi§njih trezorskih obveznica.

Strategija (S4) Finansiranje razvojnih projekta do 2021. godine procijenjeno je na 161,46
mil. KM. Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani. Najveéi dio vanjskog zaduZenja
angazovan je sa fiksnom kamatnom stopom u EUR valuti. BudZetska podrka se finansira
sredstvima prikupljenim emisijom trogodi$njih trezorskih obveznica, kreditnim zaduZenjem
kod Razvojne banke FBiH po uslovima rok otplate 12 god. sa grace periodom od 1 god. 1
fixnom kamatnom stopom od 2,5% , te komercijalnih banaka u planiranom iznosu.

7.2. Analiza troSkova i rizika alternativnih strategija zaduzivanja

Utinak predloZene Cetiri strategije je procijenjen po osnovnom i scenariju Soka. Dva
klju¢na indikatora troskova (dug/prihodi i kamata/ prihodi) izracunati su kako bi se odredio
odnos izmedu troSkova i rizika razli¢itih strategija. Promjene visine neotpla¢enog duga
uzrokovane promjenom valutnog kursa odrazavaju se na odnos dug/ prihodi. Udio platene
kamate u prihodima daje procjenu potencijalnog uticaja svake strategije na budzet. Rizik date
strategije je razlika izmedu njenih troSkova po scenariju rizika, odnosno scenariju Soka u
odnosu na osnovni (bazni) scenarij.
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kamatnim stopama generie tokom vremena vece troSkove duga, odnosno povecava potrebe
za refinansiranjem.

Strategije S3 i S4 imaju najmanje troskove (Slika 13.) zbog strukture duga u kojoj
dominira vanjsko zaduZivanja u EUR-ima kao i ¢injenice da u potrfoliju unutrasnjeg duga
nema komercijalnih kredita sa visokim kamatnim stopama. Strategija S2 je najskuplja jer
predvida znacajniji obim zaduZivanja na domacem trzi§tu kapitala u kojim dominira
zaduZenje kod komercijalnih banaka sa vi$im fiksnim kamatnim stopama.

Najvedi rizik za sve alternativne strategije u pogledu omjera kamata/prihodi predstavlja
Sok kamatne stope u 2. godini strategije te se u tom primjeru odstupanje od baznog scenarija
kreée u iznosu od 0,0069% — 0,0126%.

Najriziénija je Strategija S2, koja je podrazumjevala finansiranje potreba budZeta
komercijalnim kreditima na domacem trzi$tu, kao i zaduzivanje u vecem obimu po
varijabilnim stopama za realizaciju PJI 2019 — 2021. godine.

Slika 13. Ucesce troskova kamata u prihodima (kraj 2021. godine)
%
0,06 —_—
0,05
0,04
0,03 e
0,01 S

0

S1 s2 S3 54
Baseline & Max Risk

Najvedi rizik portfolija duga za sve Cetiri testirane strategije, u pogledu omjera dug/BDP
predstavlja valutni rizik u siuéaju aprecijacije kursa USD u odnosu na KM (Sok od 30% u 2.
godini strategije).

Portfolio sa ve¢im udjelom ne-eurskih valuta u stanju neotpla¢enog vanjskog duga je
rizi¢niji. Strategije su priblizno jednako osjetljivije na oscilacije deviznih kurseva, obzirom
da portfolio duga Kantona Sarajevo, kao rezultat dosada$njih zaduZzivanja, vrlo teSko
izmjeniti u kratkom vremenu.

Kao i u slu¢aju prethodnog indikatora kada posmatramo bazni scenarij, strategija S3 i S4
su najjeftinije i manje rizi¢ne u odnosu na ostale strategije. Strategije S1 i S2 jednako su
rizi¢nije 1 skuplje su Strategije u odnosu na Strategiju S4.
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Slika 14. Uces¢e duga u BDP-u (kraj 2021. godine)
|
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Uticajem valutnog Soka u drugoj godini strategije, odstupanje risk scenarija u odnosu na
bazni scenarij isto je za sve strategije obzirom da je kompozicija valuta jednaka u sva Cetiri
portfolija, obzirom da se budZetske potrebe finansiraju na domadem trzistu dok je
posudivanje na vanjskom trzistu uglavnom u EUR valuti (zaduZivanje u EUR-ima za
realizaciju PJT 2019-2021).

7.3. Indikatori rizika alternativnih strategija

Buduéi da odnosi dug/BDP i kamata/prihodi nisu dovoljni za procjenu rizika analizirani
su 1 drugi indikatori: rizik refinansiranja, kamatni rizik 1 valutni rizik.

Tabela 16. Indikatori rizika po strategijama na kraju 2021. godine

‘ Indikatori rizika

2018 S1 1 82 83 | SA

 Nominaln dug u % BDP 09 1477 1419 1472 147
Sada$nja vrijednost duga u % BDP 0,9 1,461 1,463 1,456 1,455
Troskovi kamata u % BDP 0,4 0,021 0,022 0,017 0,017
Implicirana kamatna stopa (%) 1,7 1,585 1,662 1,318 1,288
Dug koji dospjeva u 1. godini (% ukupnog) 158 9.401 5,651 19,69 6,573

Dug koji dospjeva u 1. godini (% BDP) 3,8 0,139 0,084 0,290 0,097

reflnl:;iilf"anja Prosjeéno dospjece portfolija (godine) 7,3 7,179 7,179 5,747 5,747
Prosjetno dospjeée domaci dug (godine) L5 1,799 2,876 0,661 4,019

Prosjeéno dospjeée vanjski dug (godine) 6,0 6.172 6,372 4,813 5,431

Prosjetno vrijeme refiksiranja (godine) 2,8 1,784 1,989 3,676 4,254

Kamatni rizik  Refiksiranje duga u 1. godini (godine) 53,3 73,249 69,416 37,004 23,894

Dug sa fiksnom kamatom (% ukupnog duga) 60,0 34,679 34,765 81,209 81,200
Devizni dug u % ukupnog duga 77,4 81,350 81,244 81,631 81,669

. Devizni rizik
Kratkoroc¢ni devizni dug u % rezervi 0,1 0,078 0,078 0,078 0,078

24



Porede¢i indikatore rizika predlozenih strategija sa rizicima trenutnog portfolija duga,
udio duga prema BDP-u ostaje na pribliZzno istom nivou na kraju posmatranog perioda. U
skladu sa naprijed navedenim uocljivo je i neznatno povecanje neto sadas$nje vrijednosti
duga vrijednosti duga obzirom da Bosna i Hercegovina nije vise zemlja kojoj je dostupno
finansiranje po IDA uslovima.

Prosje¢na implicitna ponderisana kamatna stopa u svim strategijama je manja u odnosu
na pocetni portfolio obzirom da su uslovi vezani za posudivanje novca dosta povoljniji u
odnosu na protekli period. Poredeéi strategije medusobno, moze se re¢i da strategija S4
doprinosi produZenju prosjeénog vrijemena do refiksiranja (ATR) na 4,3 godine uzimajuci u
obzir preferisane uslove zaduZivanja kod kreditora (EUR valuta sa fiksnim kamatnim
stopama).

S3 i S4 strategije imaju najveci obim zaduzivanja po fiksnim kamatnim stopama, te zbog
toga smanjuju rizik refiksiranja u odnosu na ostale strategije, §to rezultira da je ATR veéi u
odnosu na ATR ostalih strategija i iznosi 3,7 i 4,3 godina respektivno. Strategije SI i S2
povecavaju iznos duga koji bi bilo potrebno refiksirati sa 53,3% na 73,2 % u Strategiji S1
odnosno 69,4% u Strategiji S2 kao rezultat kreditnih uslova izabranih kreditora a u vezi
realizacije velikih infrastruktumih projekata iz PJI 2019 — 2021. godine te naéina na koji
finansiramo budZetsku poto$nju.

Udio duga sa fiksnom stopom bi se u strategijama S3 i S4 (preferiranje zaduZenja za
realizaciju PJI po fiksnim stopama), poveéao u odnosu na njegovo uce$ée u pocetnom
portfoliju i iznosi bi nesto preko 81,2% ukupnog portfolija duga.

Viada Kantona Sarajevo je izabrala Strategiju S4 koju ¢e provoditi u periodu 2019-2021.
Izabrana strategija, odnosno indikatori izabrane strategije §4 u 2021. godini su u skladu sa
smjernicama za upravijanje dugom. Strategija S4 podrazumjeva implementaciju PJI 2019-
2021 u skladu sa preporukama iz Strategije emitovanje vrijednosnih papira na domacéem
trzistu u kombinaciji sa kreditima kod domaéih banaka i Razvojne banke FBiH u cilju
budzetske podrske.

8. CILJEVI I SMJERNICE UPRAVLJANJA DUGOM KS, 2019.-
2021. GODINA

8.1. Ciljevi upravljanja dugom

- Osnovni cilj strategije upravijanja dugom KS u naznacenom periodu je odrZavanje izuzetno
niskog stepena zaduzenosti KS u odnosu na BDP.

Projekcije kretanja BDP-a u BiH u narednom srednjoro¢nom periodu su pozitivne, §to vrijedi
1 za KS. Na rast BDP-a u znacajnoj mjeri utjece porast industrijske proizvodnje, investicije
(Javne 1 privatne, domace i strane), te poveéanje finalne potrosnje. ,,U periodu 2019-2021.
godina pod pretpostavkom nastavka stabilnog eksternog okruzenja u ovom srednjoroénom
vremenskom okviru u Bosni i Heregovini se oéekuje nastavak ekonomskog rasta po
prosjeénim stopama rasta od 3,6% na godiSnjem nivou. Tokom ovog perioda oéekuje se da
domaca traznja kroz privatnu potrosnju i investicije bude glavni oslonac ekonomskog rasta. S
druge strane, tokom posmatranog perioda ocekuje se stagnacija javne potro$nje Sto Ce
rezultirati smanjenjem njenog uce$¢a u strukturi BDP-a odnosno njenog doprinosa u
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ekonomskom rastu Bosne i Hercegovine. Takoder, reformske mjere koje su usmjerene ka
poboljSanju poslovnog ambijenta u zemlji trebale bi rezultirati veéim investicionim
ulaganjima (domacim i inostranim) $to bi ojac¢alo privatni sektor, zaposlenost i u konacnici

BiH vanjskotrgovinsku robnu razmjenu sa svijetom. "’

- Odrzavanje duga u KM i EUR valuti iznad 80% ukupnog portfolija duga.

- Poveéanje uceséa kreditnih zaduzenja u KM bez valutne klauzule.

- Obzirom na trenutni omjer ukupnog duga KS sa fiksnom (45,52%) i varijabilnom
kamatnom stopom (54,48%,), odrZavati ili povecati procenat uceséa duga sa fiksnom
kamatnom stopom.

8.2. Smjernice upravljanja dugom
Smjernice za zaduZivanje KS su:

- Prilikom planiranja zaduZivanja voditi raCuna da se odrZi ravnomjerna struktura
otplate po godinama u cilju smanjenja ukupnih troskova zaduzivanja i poStivanja
zakonskih ogranicenja;

- Radi smanjenja valutnog rizika maksimalno koristiti zaduzivanje u KM, a kada to nije
moguce preferirati zaduzivanje u EUR valuti;

- Radi smanjenja kamatnog rizika preferirati zaduzivanje po fiksnoj kamatnoj stopi i
najnizim tro§kovima zaduzivanja;

- Prosjecno dospjecée portfolija ukupnog duga odrZavati na 5 godina;

- Razmotriti moguénost prijevremene otplate kredita u ostalim valutama i zapoceti
aktivnosti na pregovorima o smanjenju postojecih visokih kamatnih stopa;

- Upravljanje dugom KS kao kontinuiran i sistematski aktivho voden proces
podrazumijeva optimalno upravljanje ljudskim resursima i uspostavljanje evidencije
duga uvodenjem softverskog rjesenja

' DEP , Perspektive 2019.-2021. godina
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O BUDZETIMA UF EDERACLIT BOSNE 1
HERCEGOVINE
L OPCE ODREDBE, 0
Clan 1. '
Ovim zakonom ureduje se: planiranje, jzrada, donosenje | 10,
izvrSavanje budseta Federacije Bosne i Hercegovine, budseta
kantona, gradoya iopéina (u daljnjem teksty: budzet) i finansijski
planevi vanbudetskih fondova. budzetski principi, zaduzivanje, 11
garancije i upravljanje dugom, program Javaih investicija, pravila o
fiskalne odgovornosti, raunovodstvo, izvieStavanje, nadeor |
tevizija budseta i drugih budzetskih korisnika 12,
Clan 2,
Termini koji se koriste u ovom zakonu imaju sljedeéa 13
nacen;ja:
I aproprijacija predstavlja  zakongsko ovladtenje 14.

sadrzano u budgety koje daje zakonodavno tijelo
budZetskim korisnicima Za prewzimanje obaveza za
nabavku roba, usluga, radova ilj objekata koji ¢e se
koristiti u svrhe ulvrdene U budzetu 1 to u iznosima

koji ne mogu biti vect od fznoss odobrenog za te
namjene u toku fiskalne godine;

aktivnost je dio programa 2a koji nije unaprijed
utvrdeno vrijeme trajanja a kojim sq Planirani rashodi
iizdaci za ostvarivanje ciljeva utvrdenih programom;
akti planiranja sy projekti, planovi, programi,
strategije { s1.;

brutoprincip podrazumijeva iskazivanje svih prihoda
i primitaka i rashoda { izdataka u punim iznosima;
budzZet je akt kojim se planiraju prihodi j primici, te
rashodi i izdaci Federacije Bosne i Hercegovine (u
daljnjem teksiu: Federacija), kantona, gradova
opéina za period od jedne fiskalne godine;

budZetski izdaci s izdaci za finansijsku i nefinan-
sijsku imovinu ofplatu kredita 1 zajmova;

budZetski i vanbudzetski nadzor je sistem kanirole
materijalno-ﬁnmsijskog poslovanja  budzetskih
korisnika, pravnih'i fizizkin lica kojima se sredstva
osiguravaju v budsety i finansijskom plarmu;
budzetska inspekeija je kontrola primjene zakona u
oblasti finansijskog poslovanja, namjenskog i zakoni-
tog koristenja sredstava og korisnika budgetskin
sredstava;

budzetski kalendar je postupak pripreme i donoSenja
budzeta i finansijskih planova vanbudZetskih fondova;
budZetski korisnici sy ministarstva i ostal{ organi
uprave, te ostali koji su uw budset uvriteni kao
budZetski korisnici;

budietsko odobravanje sredstava Ie okvim{ iznos
sredstava za pokrice rashoda 1 jzdataka koji se
budzetskom korisniky utvrduje mjesedno;

budzetski prihodi sy porezni i neporezni prihodi,
primljeni transfer; ; donacije, te ostalj prihodi;
budzetski primici sy prilievi novea od finansijske i
nefinansijske imovipe | zaduZivanja;

budietski rashodi sy Ppropisani zakonem { propisitia
donesenim na osnovu zakona za poslove, funkeije i
programe koji se planirgju u budzery ; finansijskim
planovima budzetskih korisnika. Budsetski rashodi
obuhvataju trogkove placa i naknada zapaslenih,
doprinose poslodavaca druge doprinose, izdatke za



Brej 102 - Strana
Clan 12.

Firansijski plan vanbudetskih fondova sasloji se od opéeg
dijela kojeg Fine ragun prihoda i rashoda i racum finansitanja i
Posebnog dijela u kojem su iskazani prihodi { primici, te rashodi i
izdaci rasporedenj v programe, a sastoje se od aktivnosti i
projekata.

Federalni ministar finansija (u dalinjem tekstu: ministar
finansija) propisuje sadrzaj finansijskog plana iz stava 1. ovog
Clana,

Clan 13,

Finansijski plan budsetskit i vanbudzetskih korisnika sadrsi
programe utvrdene aktima planiranja,

U programima se iskazuju planirani prihodi i primici te
rashodi i izdaci razradeni po:

= Vvistama prihoda i primitaka,

- pojedinim aktivnostima i projektima,

= godinamau kojima ¢e teretiti budzet.

Programi sadrge:

- naziv programa,

- opisprograma (opéih i posebnih ciljeva),

= zakonski osnoy za uvodenje programa,

- potrebna sredstva za provodenje programa,

~  potreban broj zaposlenika za provodenje programa,

- procjenu rezultata,

" procjenu nepredvidenih rashoda i rizika.

Clan 14,

Prihodi, primici, rashodi i izdaci budzeta i finansijskog
plana iskazuju se prema budzetskim Klasifikacijama, Budfetske
klasifikacije su:

- organizacijska,

- ckonomska,

= funkcionalna,

- programska j

- fondovska/izvori finansiranja,

V. IZRADA BUDZETA 1 FINANSIJSKOG PLANA
1. BudZetski kalendar

Clan 15,

Budzet se priprema i usvaja prema budzetskom kalendary:

- do 5. februara - Ministarstvo finansija dostavlja
budzetskim korisnicima budzetske instrukeije broj 1 o
nacinu i elementima izrade dokumenta okvirnog
budzeta (u daljnjem tekstu: DOBy;

- do 15 aprila - budsetsk; korisnici na osnovy
instrukeija dostavljaju  Ministarstvy finansija
prijedloge prioriteta 73 jzrady DOB-a:

- do 15, juna - Ministarstvo finansija priprema DOB i
dostavlja Viadi Federacije Bosne i Hercegovine (u
daljnjem tekstu: Vlada);

- do 30. juna - Viada usvaja DOB;

- do 15 jula - Ministarstvo finansija objavljujc DOB na
web stranici Ministarstya finansija;

- do 13 jula - Ministarstvo finansija dostavlja
budZetskim Korisnicima budsctsky instrukciju broj 2 -
potetna budzetska ogranitenja i smjernice za izradu
2ahtjeva budzetskih Korisnika;
do 15 augusta - budetski korisnici dostavljaju
Ministarstyu finansija budzetske zahtjeve:

- do 13. septembra - konsultaciie Ministarstva finansija
i budzetskih korisnika y vez sa zahtjevima budzetskih
Korisnika i prioriteta budzetske potrodnje;

«  do 15. oktobra - Ministarstvo finansija dostavija Viadi
nacrt budieta za narednu fiskalng godimu;

- do L novembra - Viada utvrduje nacrt budzeta;

= do 5. novembra - premijer dostavlja nacrt budzeta i
prateu dokumentaciju Parlamentu;

- SLUZBENE NOVINE FEDERACUIE Bit

. Srjeda, 25. 12, 2013,

- do 31. decembrg - Parlameni doﬁosi budzet.
2, Dokument okvirnog budzeta

Clan 16.

DOB je akt koji sadryi makroekonomske projekeije |
prognoze budzetskih sredstava § izdataka za naredne trj godine i
nanjemu se zasniva priprema i izrada budzeta,

Postupak pripreme  DOB-3 potinje dostavljanjem
instrukcije broj 1 o nadinu i elementima izrade DOB-a koja
sadrzi: osnovne ekonomske pretpostavke i smjernice za pripremu
DOB-a. tabele pregleda prioriteta budzetskih korisnika, te
dinamiku i rokove pripreme DOB-a,

Izrada DOB-a zasniva ge na procjeni privrednog razvoja,
razvoja socijalnog  sektora, makroekonomskih indikatorg |
prognozi prihoda j rashoda, o je utvrdeno u dokumentu
Ekonomske politike Federacije (u daljinjem tekstu: ekonomska
politika).

Trogodiznje planiranje budeta obaveza Jj€ za sve korisnike
budzetskih sredstava | vanbudzetskih fondova,

Uz DOB se kao aneks dokumentu prilagy ; trogodidnji
finansijski planoyi Javnih preduzeca kod kojih je udedée javnih
pritoda u kupnim prihodima vise od 50% kao i preduzeéa za
koja je Ministarstvo finansija izdalo garancije za zadugivanje.

Clan 17.

Nosilac izrade ekonomgke politike za naredne tri godine je
nadleZni organ Federacije, u skladu sa zakonskim propisom,
Viada utvidyje ekonomsky politiku najkasnije do 15. marta
tekuce godine,

Vlada na prijedlog Ministarstva finansija donosi Smijerhice
ekonomske i fiskaine politike za trogodisnji period.

Smjemice sadrze:

- Stratelke cilieve ekonomske i
Federacije;
osnovne makrockonomske pokazatel lie Federacije:
osnovne pokazatelje ekonomske | fiskaine politike
Federacije,

4. preipostavike drustvenog | privrednog razvoja za

budZetsku i za sliedece dvije godine:

5. procienu prihoda budzeta ;

6. predvidene promjene  javnog duga j

uptavljanja javnim dugom,

Prijedlog smjernica iz stava 2. ovog Glana Ministarstyo
finansija duzno je dostaviti Vladi do 135, maja tekuée godine,
Vlada donosi smjernice do 31, maja tekuée godine i objavijuje ih
naweb stranici Ministarstva finaasija.

Clan 18,

Na osnovu prijedloga pricritela budzetskih korisnika za
fzradu DOB-a Ministarstvo finansija priprema DOB dostavlja
Vladi do 15, juna.

Viada razmatra i usvaja DOB do 39, juna tekuce godine,
zajedno sa srednjorodnim okvirom rashoda za tri godine nakon
fega se DOB dostavlja Parlamentu kao informacija i objavljuje
na web stranici Ministarstva finansija,

3. Podnosenje budzetskih zahtjeva

fiskalne politike

o

strategiju

Instrukeije broj 2 iz Stava 1. ovog &lana sadrze:

L. osnovne ekonomske pokazatelje iz tlana 17. stay 3
ovog zakona,

2. natin izrade budzeta,

3. rokove za izrady budzeta i
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prvom polugodidtu tekuée fiskalne godine za svakog
budzetskog korisnika,

3. podatke o rekugim i dugoronim obavezama iz 0snova
vanjskog i unutradnjeg  duga Federacije {otplata
glavniice, pluéanje kamata ostalih obaveza iz osnova
duga) sa analizom odr#ivosti duga,

4. podatke o kapitalnim izdacima i

3. podatke o garancijama,
S. Finansijski plan vanbudZetskog fonda

Clan 27.

Vanbudzetski fond mora pripremiti prijedlog finansijskog
plana na osnovu instrukcija iz ¢lana 19, ovog zakona i dostaviti
nadleznom ministarstvy,

Finansijski plan vanbudZetskog fonda sa odlukomr o
izviiavanju finansijskog plana donosi nadleZni organ utvrden
zakonom, odnosno aktom tog fonda na nadin predviden tim
propisima i pod uvjetima odredenim ovim zakonom.

Kod izrade finansijskog plana vanbudzetskog  fonda
primjenjuju se ekonomski parametri i smjemnice iz flana 17, stay
3. ovog zakona,

Prijedlog fmansijskog plana vanbud¥etskog fonda mora
sadrZavati prihode i primitke iskazane po vrstama i podatke jz
¢lana 20. stav 3. ovog zakona.

Prijedlog finansijskog plana vanbudZetskog fonda sa
odiukom o izvriavanju finansijskog plana dostavija nadlezno
Ministarstve Viadi do 15, oktobra tekude godine sa migljenjern
Ministarstva finansija ovlatenog da predlozi njegove izmjene |
dopune.

Nakon razmatranja Viada dostavlja Parlamenty finansijski
plan vanbudzetskog fonda najkasnije do 5. novembra tekuée
godine.

Parlament daje saglasnost na finansijski plan vanbudzet-
skog fonda do 31. decembra tekuée godine.

Clan 28.
Odredbe ¥, od 3. do 27. ovog zakona shodno primjenjoju
kantoni, gradevi, opéine i vanbudzetski fondovi.
Y. PROGRAM JAVNIH INVESTICIJA

Clan 29.

Radi upravljanja i koordinacije sredstvima razvoja u
Federaciji Vlada, na prijedlog Ministarstva finansija, donosi
program javnih investicija Federacije Bosne | Hercegovine (u
daljnjem tekstu: program Javoih investicija FBiH),

Program javnih investicija FBiH Je trogodiZnji dokument
koji obuhvata:

L. projekte i programe u toku za

osigurani izvori finansiranja,

2. prioritetne projelce i programe za koje je u momentu
izrade programa Javnih investicija FRiH izvjesno da
¢e biti asigurana sredstva za njihovo finansiranje i
prioritetne projekte § programe za koje nisu osigurani
izvari finansiranja u momenty izrade programa javnih
investicija FB{H.

Program javnih investicija FBiH sadry{ pregled projekata i
programa iz stava 2, ovog Clana sa podacima za fiskainu i
naredne dvije godine.

Vlada propisuje nagin | kriterije za pripremu. jzrady i
pracenje realizacije programa Javaih investicija FRiH.

Kantoni donase Svoj program javnih investicija u koji su
ukljuteni i projekti opéina i gradova,

Odredbe st. 2. i 3. ovog &lana shodno se primjenjuju na
izradu kantonatnog programa Javaih investicija,

Clan 30.

Program javnih investicija FBiH se priprema i donosi

prema sljedecéem kalendary:

Giju su realizaciju

j

SLUZBENE NOVINE FEDERACLJE BiH

 Stijeds, 25.12. 2013,

- do I5. februara - Ministarstvo finansija dostavlja
nadleZnim ministarstvima informaciju o projektu sa
zahtjevom za popunjavanje obrazaca za izradu
pregrama javniht investicija FBiH (u daljnjem tekstu:
TP obrazac);

= do 15 aprila - nadlezna ministarstva dostavljaju
Ministarstvu finansija popunjene IP obrasce;

= do 15 juna - Ministarstvo finansija priprema nacrt
programa javiih investicija FBiH j dostavlja ga Vladi:

- do 30. juna - Vlada usvaja nacrt programa Javnih
investicija FBiH;

= do 15 septembra - obavljaju se kansultacije izmedy
Ministarstva finansija i bud?etskih korisnika u vezi sa
izradom prijedioga programa javnih investicija FBild:

- do 25 septembra - nadle¥na rinistarstva dostavljaju
Ministarstvu finansija revidirane IP obrasce:

= do 20. oktobra - Ministarstvo finansija dostavija Viadi
prijediog programa Jjavnih investicija FRi:

- do 15. novembra - Viada donosi program javnih
investicija FB{EL

SadrZaj IP obrasca, koji je identitan za Federaciju, kantone,
gradove i opéine, propisuje Ministarstvo finansija.

Kanwni dostavijaju  Ministarstyy finansija nacrt svog
programa javnih investicija do 1. juna, a program Jjavnih
investicija nakon to ga donese viada kantona do 3, oktobra,

Uz program javnih investicija FBIH Ministarstvo finansija
Vladi dostavlja i kantonalne programe javnih investicija,

Nakon ~ donosenja programa javnih investicija FRilT
Ministarstvo finansija taj program, zajedno sa kantonalnim
programima javnih investicija, dostavlja Ministarst finansija i
trezora radi izrade programa javnih investiciia Bospe i
Hercegovine.

Clan 31.

Projekte iz programa Jjavnih investicija FBiH odobrene od
Vlade implcmcntirqiu nadleZna ministarstva,

Sredstvima namijenjenim  za realizaciju th projekata
upravlja nadlezno ministarstyo,

VL. DONOSENJE BUDZETA

Clan 32.

Nakon Vladinog razmatranja premijer dostavlja Parlamenty
nacrt budZeta za sljedecy fiskalnu godiny najkasnije do 3,
novembra tekuée godine,

Uz nacrt budzeta Parlamentu se podnosi i DOB kao
informacija,

Sve izmjene i dopune koje Parament prihvati putem
amandmana na predloZeni budset ne smifu predi iznos utvrdene
gormje granice rashoda i izdataka,

Amandmani kojima se predlaze povedanje budetskih
tashoda i fzdataka iznad iznosa utvrdenih prijedlogom budzeta,
mogu se¢ prihvatiti pod uvjctom da se istovremeno predlogi
smanjenje drugih rashoda i izdataka U posebnom dijelu budeta,

Parlament donosi budzet do 31, decembra tekuée godine.

Clan 33,

Kantonalno ministarstvo finansija prije dostavljanja nacrta
budzeta vladi kantona obavezno je  pribaviti migljenje
Ministarstva finansija y vezi sa planiranim prihodima primicima
i primjenom fiskalnog pravila iz ¢lana 43, ovog zakona,

Optinske i gradske sluzbe za finansije prije dostavljanja
nacrta budzeta opéinskom, odnosnom gradskom vijeéu obavezne
su pribaviti mi¥ljenje kantonalnog ministarstva finansija u vezi sa
planiranim prihodima i primicima i primjenom fiskalnog pravila
iz tlana 43. ovog zakona,

Misljenje iz st. 1.1 2. ovog ¢lana prilaZe se uz nacrt budeta,
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