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ZAKLIUCAK

1. Usvaja se Strategija upravljanja dugom Kantona Sarajevo 2018.-2020. godina.

2. ZaduZuje se Ministarstvo finansija Kantona Sarajevo, da Strategiju upravljanja dugom
Kantona Sarajevo 2018. —2020. godina objavi na svojoj web stranici.

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

4. Stavlja se van snage Zakljutak Vlade Kanton: ajevo broj: 02-05-22713-10/18 od
24.05.2018. godine.
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Klju€ni pojmovi

Dug kantona — unutra3nji i vanjski dug kantona

Kreditni rizik — oznacava rizik neispunjavanja preuzetih obaveza zajmoprimaca na uzetim kreditima
ili drugim oblicima finansijske imovine

Operativni rizik — ukljutuje cijeli spektar razli¢itih vrsta rizika vezanih za samu instituciju koja
upravlja javnim dugom, ukljuéujuéi pogregke u transakcijama u razli¢itim fazama izvrienja i biljezenja
transakcija; nedostatke ili propuste u unutradnjim kontrolama, ili u sistemima i uslugama;
reputacijski rizik; pravni rizik; sigurnosne povrede i sl.

Prosje¢no vrijeme do dospijeéa duga — prosje¢no ponderisano vrijeme do dospijeca otplate svih
instrumenata duga u portfoliju

Rizik kamatne stope - izloZenost duga promjeni varijabilnih kamatnih stopa; kamatni rizik
predstavlja vjerovatnoéu da ée doéi do izmjene kamatnih stopa i povecanje trotkova finansiranja
postojeceg duga po tom osnovu

Rizik poravnanja — odnosi sena rizik da druga ugovorna strana ne dostavi obveznice kako je
dogovoreno u ugovoru, nhakon §to je kupac ve¢ izvriio uplatu u skladu s ugovorom

Rizik refinansiranja — procjena rotne strukture duga i njene izloZenosti instrumentima duga sa
kratkim rokom dospijeca; rizik refinansiranja predstavlja rizik nemoguénosti izmirenja obaveza po



otplatama duga iz redovnih javnih prihoda i pracjenu potrebe nove emisije duga kako bi se
finansirala postojeca

Rizik refiksiranja — pokazuje prosje¢no vrijeme potrebno za refiksiranje kamatne stope na portfolio
duga

Rizik likvidnosti — rizik smanjenja obima likvidnih sredstava (poreznih prihoda) uslijed povecanja
neplaniranih obaveza i/ili smanjenja ostvarenja prihoda u toku jedne godine

Trzidni rizik - rizik povecdanja trotkova duga koji proizlaze iz promjena trignih varijabli, kao $to su
kamatne stope i devizni kursevi

Valutni rizik — stepen izloZenosti strukture ukupnog duga spram promjena deviznih kurseva valuta
koje egzistiraju u portfoliju duga; valutni rizik je rizik da ¢e valuta u kojoj je denominiran dug u
narednom periodu imati veéu vrijednost u odnosu na KM, Sto bi moglo dovesti do porasta trotkova
finansiranja duga



IZVRSNI SAZETAK

Glavni cilj strategije upravljanja dugom u Kantonu Sarajevo jeste posti¢i optimalan
kratkorocni odnos rizika i trokova servisiranja duga u budZetu KS, sa aspekta triista i
finansijskih instrumenata, zatim identificiranje i upravljanje rizicima, dok je u srednjem i
dugom roku cilj ostvariti pozitivan utjecaj na razvoj domaceg trZista kapitala. lzrada
strategije upravljanja dugom proZeta je saznanjem da osnovne karakteristike trenutnog
portfolija duga predstavljaju ograni¢enje koje, uz ostala (zakonska) ograni¢enja u pogledu
visine duga, znafajno odreduje i limitira buduée odluke o zaduZenju. Motiv za izradu
strategije upravljanja dugom je i postizanje transparentnosti ¢ime se unaprjeduje dobro
upravljanje i odgovornost za javne finansije KS.

Zakonski i institucionalni okvir za upravljanje dugom u KS je rasporeden na vi$e nivoa, od
driavnog preko entitetskog (FBiH) do kantonalnog nivoa.

Ukupan dug KS na kraju 2017. g. je iznosio 178,8 mil KM, od ¢ega se na domacdi dug odnosi
70,2 mil KM (i to: krediti kod komercijalnih banaka 49,3mil KM i obveznice 20,9 mil KM), dok
se na vanjski dug odnosi 108,6 mil KM (i to: indirektni dug 93,8 mil KM a direktni 14,8
milKM).

Makroekonomsko okruZenje pozitivno utje¢e na ekonomski rast u BiH (time i u KS) stvarajuéi
preduviet za smanjenje relativno visokog nivoa nezaposlenosti i stope neaktivnog
stanovniStva. Zvani¢ne projekcije kretanja BDP-a u BiH u narednom srednjeroju su
pozitivne, $to vrijedi i za KS. Na rast BDP-a u znadajnoj mjeri utje€e porast industrijske
proizvodnje. Glavne vucne sile porasta BDP u BiH (i u KS) u razdoblju 2018.-2020. g. su
investicije (javne i privatne) te povecanje finalne potro$nje. Bankarski sektor u FBiH je,
prema sjedistu banaka, dominantno fokusiran na KS. U razdoblju 2018.-2020. g. se olekuje
stopa rasta ukupnih kredita i depozita u rasponu 5,5% do 6,5%.

Kreditni rejting KS dijeli sa BiH. Medunarodne kreditne agencije su potvrdile kreditni rejting
BiH “sa stabilnim izgledima” $to medunarodnim i domaéim investitorima signalizira da se u
bliskoj buduénosti u BiH ne o&ekuje pogorianje kreditnog rejtinga.

U trogodidnjem razdoblju 2018.-2020. g. identificirani izvori eksternog finansiranja za KS se
procjenjuju na oko 110 mil KM. Satinjeni su od vanjskih izvora(i to ugovorenih nepovuéenih
kreditnih sredstava 11,3 mil KM i potencijalnih kredita 79,2 mil KM), te domacih izvora
finansiranja koji se odnose na planirane emisije obveznica u 2018 g. (oko 19,7 mil KM).

Fiskalna pozicija KS je stabilna, sa Sirenjem kapaciteta javnih finansija uslijed opéenitog
porasta poreznih prihoda. Udio indirektnih poreza u ukupnim poreznim prihodima u KS se
smanjuje dok, istodobno, udio direktnih poreza biljeZi rast. Relativni udio pojedinih vrsta
rashoda, poput rashoda za plate i naknada tro$kova zaposlenih, zatim izdataka za materijal i
usluge, te tekucih transfera, u ukupnim prihodima opada. Za to vrijeme udio kapitalnih



transfera i izdataka u ukupnim rashodima raste pogodujuéi daliem ekonomskom rastu u KS
u narednom periodu.

KS je umjereno zaduZen, a projekcija kretanja duga u trogodiSnjem razdoblju je opadajuca.
Ukupne obaveze za servisiranje duga na godignjem nivou® su ispod zakonski odredenog
gornjeg limita od 10% prihoda ostvarenih u 2017. g. Obzirom da je 92,3% duga KS
denominirano u KM i eurima, valutni rizik duga KS se ocjenjuje veoma povoljnim. Cjelokupan
portfolio duga KS je emitovan po prosjeénoj ponderisanoj kamatnoj stopi od 2,28%.
Prosjecno vrijeme dospijeca duga (ATM) KS iznosi 5,98 godina, $to je priblizno nivou FBiH
(5,7 g.) i neznatno bolje u odnosu na RS (6,3 g.), na kraju 2016. g., te je prema ovom
pokazatelju rizik refinansiranja duga KS okvirno uskladen sa entitetskim.

Prosjeéno vrijeme refiksiranja duga je 2,13 godina. Ro&na struktura duga i prosje¢no
dospijece duga su povoljniji kod vanjske u odnosu na unutradnju komponentu ukupnog
duga. S tim u vezi, preporutuje se nastavak finansiranja kapitalnih investicija iz vanjskih
izvora. Gotovo polovina unutradnjeg duga (25 do 30 mil KM) dospijeva u naredne dvije
godine. U slijedeca dva desetljeca u strukturi duga KS prisutne su obaveze sa varijabilnom
kamatnom stopom, $to dovodi do isticanja potencijalnih rizika promjene k.s.. Omjer obaveza
po dugu uz fiksnu i varijabilnu k.s., na kraju 2017. g.,je 48:52. Udio duga emitovanog po
fiksnoj k.s. Ce se povecavati razmjerno novim zaduzenjima u srednjem roku $to ¢e dovesti do
posljedi€nog smanjivanja kamatnog rizika.

Politicki rizik je ograniCeno prisutan i iskazan u visini kreditnog rejtinga koji nosi odrednicu
“stabilnih izgleda”. Ne olekuje se njegovo pogorianje u bliskoj buduénosti. Potencijalne
finansijske obaveze nastale po osnovu izdatih garancija ili eventualnih odluka Skupstine KS o
davanju garancija za servisiranje obaveza, te obaveza proisteklih iz supsidijarnih kreditnih
sporazuma za krajnje duZnike iznose 48,7 mil KM sa prosjeénim rokom dospijeca od 13,5
godina i ne predstavljaju znatajan rizik za fiskalnu stabilnost bud¥eta KS.

Buduci da je kamatna stopa ostvarena prilikom emisije obveznica niza od prosje¢ne kamatne
stope na unutrasnji dug, i u narednom srednjoronom periodu, u skladu sa potrebama
finansiranja razvojnih projekata, nastavak emisija obveznica moze pozitivnho utjecati na
umanjenje prosjecnih trodkova finansiranja duga.

Da bi se izbjeglo stvaranje efekta “grudve snijega”, odnosno rasta razlike izmedu trotkova
finansiranja duga i rasta BDP-a, potrebno je sinhronizovano djelovati u dva pravca, najprije
na iznalaZenju povoljnijih nadina emisije duga u bududnosti koji ne¢e dovoditi do
prekomjernog rasta troskova finansiranja i, potom, na dizajniranju ekonomskih politika koje
stimuliraju ekonomski rast u KS.

U koje su ukljuéene i obaveze za servisiranje novog duga u 2018. g.



Provodenje strategije upravljanja dugom dovest ¢e do snazenja procesa upravljanja dugom i
jatanja odriivosti javnog duga u KS kao i umanjenja rizika koji su povezani sa javnim dugom.
Takvo stanje duga u KS predstavlja dobru podlogu za nastavak vodenja politike stabilnih i

pouzdanih javnih finansija u KS koja &ini podriku ukupnom druétvenom i ekonomskom
razvoju KS.

Srazmjerno rizicima i troskovima portfolija javnog duga KS utvrdene su odredene smjernice i

preporuke kako slijedi:

a)

b)

d)

f)

Upravijanje javnim dugom KS kao kontinuiran i sistematski aktivno voden proces
podrazumijeva optimalno upravljanje ljudskim resursima u MF KS, uspostavljanje
MTDS evidencije duga i drugih software-skih paketa poput DTS i DSF,

Visinu duga prema BDP-u odrZati na sadagnjem veoma povoljnom nivou kako se ne
bi povecao ukupni teret duga.

Struktura rizika i troskova finansiranja duga KS pokazuje da su ti parametridosta
povoljni, stoga je bududi fokus postavljen na upravljanje trendovima njihovog
kretanja i posmatranju pozicije KS u fiskalnim odnosima u FBiH.

Diverzificiranje instrumenata duga, u kratkom roku to znaédi nastavak emitovanja
obveznica i potencijalno $irenje broja i vrste investitora kao &to su: korporativni
sektor, javna preduzeca i fizika lica. Razmotriti aktivnosti za dobivanje zasebnog
kreditnog rejtinga.

Poboljsati rocnu strukturu unutrasnjih zaduZenjakodbudugih emisija dugatako 3to ¢e
se udvostruciti postojece prosje¢no vrijeme dospijeca.

Valutna struktura duga je povolina za KSjer je veéina supsidijarno ugovorenih kredita
prenesena na KS u EUR kao valuti placanja.Prilikom novih zadufenja preferirati
zaduZenja u KM i EUR.



uvoD

Izrada strateskih dokumenata koji tematiziraju javni dug je zakonska obaveza ministarstava
finansija’ premda to do sada nije bila praksa u Kantonu Sarajevo. Cilj upravljanja javnim
dugom je obezbjedenje finansijskih sredstavaza finansiranje projekata od interesa za KS i
servisiranje obaveza postojeceg duga blagovremeno, u potpunosti i uz umjerene troskove.U
sluCaju neadekvatne strukture duga (ro¢ne, valutne i kamatne) javljaju se rizici koji, u veéoj
ili manjoj mjeri, ugroZavaju finansijsku stabilnost, a u vanrednim okolnostima mogu
uzrokovati i pojavu finansijske krize. Vrijedi i obrnuto, kada je dug adekvatno strukturiran
onda su potencijalni rizici zna¢ajno manji, a moguénost izbijanja krize otklonjena. Stoga se
stratesko opredjeljenje upravljanja dugom KS odreduje kao nastojanje da dug, u $to vecoj
mijeri, bude dugorocan, denominiran u domacoj ili valutama sa fiksnim deviznim kursom, sa
fiksnom kamatnom stopom i da bude predmet trgovine na domacem triétu kapitala.

Funkcije Kantona Sarajevo se finansiraju putem budZeta koji donosi Skupstina KS. Izvori
finansiranja, prema Ustavu KS, pored poreza, taksi i doprinosa, koje uvodi Skupitina, te
dotacija, mogu biti i zaduZivanja kod banaka i drugih finansijskih organizacija.3Predmet ove
Strategije jeste analiza postojeceg javnog duga KS i njegova projekcija u srednjem roku, od
2018. do 2020. g. Ciljevi izrade strategije se mogu razmatrati u uzem i &irem smislu.

a) U uZem smislu, cilj je odrediti strategki natin na koji se moZe osigurati efektivno i
efikasno finansiranje kantonalnog budZeta sa aspekta trzista (domace ili inostrano
zaduZenje), finansijskih instrumenata (obveznice, trezorski zapisi, komercijalno
zaduZivanje, zajmovi i krediti) i vremenskog rasporeda emisije duga u buduénosti.

b) U Sirem smislu, strateski na&in upravijanja dugom treba dati odgovor na sljedeca
pitanja: (i) koji dio ukupnih rashoda budieta KS se mo?e finansirati emisijom duga; (ii)
koji je ciljni nivo duga u posmatranom periodu; (iii) koja je struktura portfolija duga
(valutna, kamatna, ro¢na, instrumenti).

Takoder, strategija ¢e posluZiti kao podloga za redovne godisnje dokumente predvidene u
procesu izrade budZeta KS kao $to su: smjernice br. 1 i 2, te dokument okvirnog budZeta.
Zakon o budZetima u FBiH predvida da smjernice ekonomske i fiskalne politike za trogodisnji
period sadrZe i strategiju upravljanja javnim dugom.*Osim toga, isti zakon je propisao da se
uz nacrt budZeta dostavljaju i podaci o tekuéim i dugoro¢nim obavezama iz osnova vanjskog
i unutradnjeg duga KS (otplata glavnice, placanje kamata i ostalih obaveza iz osnova duga) sa
analizom odriivosti duga.’

?Zakon o budZetima u FBiH (,Slubene novine Federacije BiH", br. 120/13, 09/14 - Ispravka, 13/14, 08/15,
91/15, 102/15 i 104/16), &l. 17.

3Ustav Kantona Sarajevo ("SluZbene novine Kantona Sarajevo”, br. 1/96, 2/96, 3/96, 16/97, 14/00, 4/01, 28/04,
6/13 1 31/17), ¢l. 38.

“Zakon o budzetima u Federaciji BiH, &l. 18.

5 1bid., €l. 26.
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Konacno, dono3enje strategije upravljanja dugom ima za cilj poboljati transparentnost i
predvidljivost emisije duga KS u posmatranom razdoblju, sa obzirom da investitori u
vrijednosne papire prilikom planiranja i donodenja odluka o buduéim ulaganjima cijene i
transparentnost i pravovremenost informacija o zaduzenosti emitenta duga.

Odluke iz domena upravljanja dugom su se u KS, u nedostatku strategije, donosile prilikom
planiranja godi$njih budZeta i ugovaranja novih zaduZenja, a u vezi sa postivanjem zakonskih
propisa iz oblasti zaduZivanja o gornjoj granici zaduZivanja za narednu fiskalnu godinu.

Prakse zaduZivanja u posljednje tri godine, pocevii od 2015. g. su se uveliko izmijenile.
Najve¢a promjena se ogleda u uvodenju novih instrumenata duga pored postojecih
zaduZivanja na domadem triistu putem kredita kod komercijalnih banaka i zaduZivanja u
inostranstvu putem bilateralnih sporazuma i medunarodnih organizacija (MMF, Svjetska
banka, EBRD, IBRD, itd.). Od 2016. g. pocele su pripreme i analize, a u 2017. g. i prakti¢na
primjena novih instrumenata (tj. obveznica) za emisiju unutrasnjeg duga.

1. Zakonski i institucionalni okvir za upravljanje dugom KS

Zakonski i institucionalni okvir za upravljanje dugom je zbog kompleksnosti ustavnog
uredenja BiH uspostavljanje na vige nivoa. Njegove konture &ine:

- Zakon o zaduZivanju, dugu i garancijama Bosne i Hercegovine {,SluZbeni glasnik BiH” br.
52/05,103/09,90/16

- Zakon o dugu zaduZivanju i garancijama u FBiH (SluZbene novine FBiH br. 86/07,24/09,
44/10i 30/16),

- Zakon o budZetima u FBiH, (,Sluzbene novine Federacije BiH", br. 120/13, 09/14 - Ispravka,
13/14, 08/15,91/15, 102/15 i 104/16),

-Zakon o trezoru u FBiH , (Sluzbene novine FBiH br.26/16),

- Zakon o izvrevanju budZeta koji se donosi na godisenjem nivou.

2. Stanje duga i potencijalnih obaveza KS

Ukupan dug KS na kraju 2017. g. je iznosio 178,8 mil KM, od ¢tega se na domaci dug odnosi
70,2 mil KM, a ine ga krediti kod komercijalnih banaka 49,3 mil KM i obveznice 20,9 mil KM,
dok se na vanjski dug odnosi 108,6 mil KM, od Cega je indirektni dug 93,8 mil. KM a
direktnil4,8 mil. KM (direktni dug se odnosi na preuzimanje ranije ugovorenih obaveza).
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Grafikon 1. Ukupno stanje duga KS, 31.12.2017, g.

lzvor: Ministarstvo finansija KS

Iz gornjeg grafikona je vidljivo da se u ukupnom dugu KS najveci dio odnosi na dug nastao
inostranim dugoroénim zaduZivanjem 61%, potom slijede domacti krediti, odnosno dug
nastao zaduZivanjem kod domacéih komercijalnih banaka 27%, dok se najmanji dio odnosi na
dug nastao zaduZivanjem putem emisije obveznica 12%.

2.1. Domacdi krediti

Kada se posmatraju domaéi krediti, tj. dug nastao zaduZivanjem kod domacih banaka
(komercijalnih i Razvojne banke FBiH) koji iznosi 49,3 mil KM, da se primijetiti da je isti
strukturiran od 17 pojedinaénih kreditnih sporazuma u rasponu od 710 hiljada do 7,5 mil KM
sa stanjem na dan 31.12.2017. g. Prosje¢no stanje duga po jednom kreditnom sporazumu,
sa stanjem na 31.12.2017. g., iznosi 2,9 mil KM. Svi kreditni sporazumi su nastali u periodu
od 2011. do 2016. g.

ZaduZzivanje kod domacih banaka se nije dogadalo u 2017. 8. jer je nakon analiza provedenih
u Ministarstvu finansija konstatovano da je zaduZivanje na triiStu vrijednosnih papira
povoljnije, zbog moguénosti postizanja nize kamatne stope. Takoder, najve¢i domadéi dug je
nastao u 2012. i 2014. g., u godi$njem iznosu od, redom, 26 mil KM i 31,1 mil KM.

2.2.Inostrani dug

U ukupnom inostranom dugu, koji iznosi 108,6 mil KM, najveci kreditori, na koje se odnosi
preko 4/5 tog duga, jesu Svjetska banka (48,7%) i Evropska banka za obnovu i razvoj (36,9%).
RijeC je uglavnom o ulaganjima u komunalnu i saobracajnu infrastrukturu.
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2.3.Dug iz emisija obveznica

U 2017. g. KS je proveo tri aukcije obveznica iz ¢ega je nastao dug od 20,9 mil KM. Dug
nastao iz emisije obveznica ¢e u potpunosti biti otplacen do 2022. g. Ostvarena prosje¢na
ponderisana kamatna stopa na obveznice (3,04%) mo¥e biti temelj za procjenu trodkova
drugih finansijskih instrumenata na domaéem triistu kapitala, narodito domacih kredita.
Najveci dosadasnji investitori u trZi¥ne obveznice KS su predstavljeni na donjem grafikonu.

Grafikon 2. Udio pojedinih vrsta investitora u vrijednosne papire KS

® Osiguravajuda drustva

27.67%
Banke
Dru3tva za upravijanje
31.98% investicijskim fondovima
- o

Izvor: Ministarstvo finansija KS

Prema informacijama od RVP do sada nije zabiljeZeno trgovanje ovim vrijednosnim papirima
na sekundarnom trzitu.

2.4. Potencijalne obaveze KS

U vanbilansnoj evidenciji KS vode se i potencijalne finansijske obaveze po osnovu izdatih
garancija o preuzimanju obaveza javnih preduzeca od strateskog znacaja za KS i kredita
krajnjih duZnika po supsidijarnom sporazumu (stavke od 1 do 3 u Tabeli 14). Dva preostala
kredita u Tabeli 1 (stavke 4 i 5) zapravo predstavljaju odobrena, a nepovutena kreditna
sredstva KS. Prosjetno vrijeme dospije¢a za vanbilansu evidenciju iznosi 13,5 godina. U
donjoj tabeli dat je pregled stavki vanbilansne evidencije.

Tabela 1. Vanbilansna evidencija duga KS, 31.12.2017.

Rb. Naziv kredita Postali iznos %
1. | SAUDUSKI FOND - Izgradnja i opremanje KCUS 19.420.641,07 33,52
2. | AUSTRISKI za KJKP RAD 4.273.668,49 7,38
3. | IDA - KIKP Topiane 22.904.838,46 39,54
4, WB- IDA- Energetska efikasnost 1.607.630,71 2,78
5. | EBRD- Izgradnja saobraéajnica 9.725.834,25 16,79

Ukupno 57.932.612,98 100,00

Izvor: Ministarstvo finansija KS
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3. Analiza makroekonomskog okvira

Situacija u okruZenju. Ekonomska situacija u BiH, kao maloj otvorenoj ekonomiji, uveliko
zavisi od kretanja u zemljama kljuénim trgovinskim partnerima.® Ono §to ohrabruje jesu
pozitivha privredna kretanja u zemljama &anicama EU, kao i u zemljama regije Jugoistoéne
Evrope sa kojima BiH ostvaruje najveéi dio njene vanjsko-trgovinske razmjene. Sli¢na je
situacija i sa projekcijama na srednji rok. Za oekivati je da ¢e ovakvi pozitivni trendovi u
okruZenju rezultirati ve¢im iskori$tenjem industrijskih kapaciteta u BiH, veéim obimom
proizvodnje i investicija, te u konanici i smanjenjem jo§ uvijek relativno visokog nivoa
nezaposlenosti i neaktivnosti stanovnistva.

Rast BDP-a. U 2016. g. BiH je ostvarila ekonomski rast od 3,1%, prije svega kao rezultat rasta
izvoza i finalne potro$nje, uz skroman rast investicija. Pokrivenost uvoza izvozom je
povecana na 62%. Neznatan pad privatnih investicija u 2016. g. nadomjesten je osjetnim
porastom javnih ulaganja (oko 30 %). Ipak, treba primjetiti da su javne investicije, posebno u
Federaciji BiH, jo3 uvijek znaajno nize u odnosu na vrijednosti iz perioda 2012.-2014. g., ali i
u odnosu na svjetski prosjek za period 2010.-2015. g. (3,4 % BDP-a). Prema dostupnim
podacima, sliéni trendovi nastavljeni su i u 2017. g. Prema preliminarnim podacima,
ekonomski rast na kraju 2017. g. zabilje?io je stopu od 3,0%. Ni%a ostvarena stopa rasta u
odnosu prognoze vezana je za kratanje javnih investicija. Naime, neispunjavanje obaveza iz
aranZmana sa MMF-om rezultiralo je ispod ocekivanim vrijednostima javnih radova, §to
jedijelom kompenzirano vrlo povoljnim kretanjima (rast iznad oCekivanja) vanjsko-
trgovinske razmjene.

Projekcije realnog rasta u BiH za 2018. g. su na pribliZno istom nivou. Kljuéna pretpostavka
na kojoj su iste bazirane je odrfavanje intenziteta ekonomskog rasta u EU i zemljama regije.
Pored vanjske trgovine, okruZenje je ujedno i vaZan izvor finansiranja domace traZnje u BiH.
Inostrane doznake i drugi tekuéi prilivi &ine izmedu trecine i petine raspoloZzivog dohotka
gradana. Takode, direktna strana ulaganja i drugi oblici priliva stranog kapitala ¢ine znacéajan
izvor finansiranja investicija.

Pretpostavke DEP-a za 2018. g., pored projekcija ekonomskog rasta u okruZenju i odsustva
vremenskih nepogoda, ukljucuju i nastavak reformskih procesa, posebno na unapredenju
poslovnog okruZenja, $to ¢e otkoéiti provodenje aranfmana sa MMF-om i osigurati porast
investicija (javnih i privatnih). Olekuje se ustvari da investicije zajedno sa finalnom
potrosnjom budu glavni nosioci rasta u 2018. g. Bolji ambijent za poslovanje i povoljno
eksterno okruZenje osnovne su pretpostavke projekcija ekonomskog rasta za 2019. g. - 3,8
%1i2020.g.-3,9 %.

€ 1zvoz &ini priblizno tredinu, a uvoz polovinu BDP-a BiH.
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Tabela 2. Makroekonomski pokazatelji — BiH

Indikator Zvanicni podaci Projekcije
2014 | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Nominalni BDP {mil. KM) 28.365 |  29.666 30.862 | 31.871 | 33.366 35.139 37.078
BDP deflator 100,8 100,7 101,1 99,9 101,3 101,4 101,6
Realni BDP {mil. KM) 28.139,9 29.456 30.531 | 31.905 | 32.946 34.643 36.496
Rast realnog BDP 1,2 3,1 3,1 3,0 3,4 3,8 3,9
Bruto Stednja - % BDP 13,4 12,7 14,8 15,0 15,7 16,9 18,0
Investicije — realni rast % 8,2 2,9 10,8 5,8 6,9 10,3 11,3
Stopa rasta indust. proizv. 0,2 26 | 43 4.8 5,2 5,4 57
Bilans tekuceg racuna - % BDP -7,4 -5,3 -4,2 -4,6 -4,3 -4,3 -4,4
Prihodi opéte vlade -% BDP 43,7 43,2 42,7 39,8 38,1 36,6 35,2
Rashodi opste viade - % BDP 45,8 2,5 41,5 38,9 36,7 34,9 33,4
] Saldo -2,0 0,7 1,2 0,9 1,4 1,7 1,9
Rast zaposlenosti 1,6 | 1,7 1,8 2,5 2,5 2,6 2,6

lzvor: Program ekonomskih reformi za 2018-2020. g., CBBH i BHAS

Situacija u okruZenju. Ekonomska situacija u BiH, kao maloj otvorenoj ekonomiji, uveliko
zavisi od kretanja u zemljama kljuénim trgovinskim partnerima.” Ono 3to ohrabruje jesu
pozitivna privredna kretanja u zemljama &lanicama EU, kao i u zemljama regije Jugoisto&ne
Evrope sa kojima BiH ostvaruje najveéi dio njene vanjsko-trgovinske razmjene. Sli¢na je
situacija i sa projekcijama na srednji rok. Za ogekivati je da ¢e ovakvi pozitivni trendovi u
okruZenju rezultirati veéim iskoristenjem industrijskih kapaciteta u BiH, veéim obimom
proizvodnje i investicija, te u konaénici i smanjenjem jos uvijek relativno visokog nivoa
nezaposlenosti i neaktivnosti stanovniétva.

Rast BDP-a. U 2016. g. BiH je ostvarila ekonomski rast od 3,1%, prije svega kao rezultat rasta
izvoza i finalne potro3nje, uz skroman rast investicija. Pokrivenost uvoza izvozom je
povecana na 62%. Neznatan pad privatnih investicija u 2016. g. nadomjesten je osjetnim
porastom javnih ulaganja (oko 30 %). Ipak, treba primjetiti da su javne investicije, posebno u
Federaciji BiH, jo uvijek znacajno nife u odnosu na vrijednosti iz perioda 2012.-2014. g., ali i
u odnosu na svjetski prosjek za period 2010.-2015. g. (3,4 % BDP-a). Prema dostupnim
podacima, sli¢ni trendovi nastavljeni su i u 2017. g. Prema preliminarnim podacima,
ekonomski rast na kraju 2017. g. zabiljeZio je stopu od 3,0%. NiZa ostvarena stopa rasta u
odnosu prognoze vezana je za kratanje javnih investicija. Naime, neispunjavanje obaveza iz
aranimana sa MMF-om rezultiralo je ispod o&ekivanim vrijednostima javnih radova, $to
jedijelom kompenzirano vrlo povoljnim kretanjima (rast iznad oéekivanja) vanjsko-
trgovinske razmjene.

Projekcije realnog rasta u BiH za 2018. g. su na priblizno istom nivou. Klju¢na pretpostavka
na kojoj su iste bazirane je odrfavanje intenziteta ekonomskog rasta u EU i zemljama regije.
Pored vanjske trgovine, okruZenje je ujedno i vaZan izvor finansiranja domace traZnje u BiH.
Inostrane doznake i drugi tekuéi prilivi &ine izmedu treéine i petine raspoloZivog dohotka

7 lzvoz €ini priblizno tredinu, a uvoz polovinu BDP-a BiH.
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gradana. Takode, direktna strana ulaganja i drugi oblici priliva stranog kapitala ¢ine zna&ajan
izvor finansiranja investicija.

Pretpostavke DEP-a za 2018. g., pored projekcija ekonomskog rasta u okruZenju i odsustva
vremenskih nepogoda, ukljuuju i nastavak reformskih procesa, posebno na unapredenju
poslovnog okruZenja, $to ¢e otkotiti provodenje aranimana sa MMF-om i osigurati porast
investicija (javnih i privatnih). Ocekuje se ustvari da investicije zajedno sa finalnom
potrodnjom budu glavni nosioci rasta u 2018. g. Bolji ambijent za poslovanje i povoljno
eksterno okruzenje osnovne su pretpostavke projekcija ekonomskog rasta za 2019. g. - 3,8
%i2020.8.-3,9 %.

4. Kreditni rejting

Premda KS nema poseban kreditni rejting, odnosno, posjeduje kreditni rejting koji je
dodijeljen BiH, njegovo razmatranje omogucava deskripciju i ocjenu kreditne sposobnosti i
kreditnog rizika KS, odnosno procjenu mogucnosti i obaveze KS kao duznika da u cijelosti i
na vrijeme izmiri sve dospjele kreditne obaveze.

Agencija Standard & Poor's (S&P) je u septembru 2017. g. potvrdila BiH suvereni kreditni
rejting “B sa stabilnim izgledima“. Ne&to ranije, u februaru 2016. g. agencija Moody's
Investors Service (MIS) je BiH potvrdila kreditni rejting “B3 sa stabilnim izgledima“. Premda
je ocjena agencije Standard & Poor's za nijansu visa od ocjene dobivene od agencije
Moody's, obje ocjene se nalaze u kategoriji “spekulativna kreditna sposobnost, visok
kreditni rizik” $to odgovara neinvesticionom (spekulativnom) nivou. Obje ocjene su date uz
“stabilne izglede” $to znaéi da se ne ocekuje pogorsanje kreditnog rejtinga u buduénosti.

Medunarodna praksa poznaje i dodjeljivanje sub-nacionalnog kreditnog rejtinga za pojedine
hiZe nivoe vlasti. Agencija S&P je objavila u kojim regijama u svijetu procentualno ostvaruje
najvise aktivnosti kreditnih rejtinga za nize nivoe vlasti (pogledati Prilog). To je posebno
izrazeno u slu¢ajevima kada sub-nacionalni nivoi vlasti 3ele ostvariti pristup medunarodnim
trziStima kapitala radi finansiranja infrastrukturnih projekata. Metodoloski okvir koji se
koristi za procjenu kreditnog rejtinga sub-nacionalnih nivoa viasti u obzir uzima sli¢ne
osnovne pokazatelje tako da je veoma mala vjerovatnoca da ¢e nekom sub-nacionalnom
nivou vlasti biti dodijeljen kreditni rejting od strane jedne agencije, a koji se znadajno
razlikuje od onog koji bi bio dodijeljen od strane druge medunarodne agencije, barem kada
je rije¢ o MIS i S&P agencijama. U vrijeme prije finansijske krize, utvrdena sutri faktora koja
imaju najznacajniji uticaj na sub-nacionalne kreditne rejtinge dodijeljene od strane glavnih
medunarodnih agencija. Ti faktori su: historija neispunjavanja obaveza date drave®, BDP po

¥ Bosna i Hercegovina je putem Vijeca ministara sklopila ugovore sa dvije medunarodne agencije za ocjenu
kreditnog rizika Standard & Poor's i Moody's Investor Service na osnovu &ega se izraduje i prati suvereni
kreditni rejting BiH.

® engl. ~ Sovereign default history.
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stanovniku i odnos neto direktnog i garantovanog duga prema operativnim prihodima. Od ta
tri faktora sub-nacionalni nivo vlasti moze utjecati jedino na posljednji navedeni faktor,
ostali su elementi u kojima sub-nacionalni nivo vlasti, osim ukoliko &ni veoma veliki dio
ekonomije date zemlje, ima vrlo malo utjecaja (Liu, 2009). Vise o medunarodnoj
metodologiji kreditnih agencija, tj. faktorima koji se analiziraju je navedeno u tabeli u
Prilozima.

5. Fiskalna pozicija Kantona Sarajevo?®

Fiskalna pozicija Kantona Sarajevo se moze promatrati sa nekoliko stanovista, i to:
* Sa stanoviSta ukupne privredne dinamike u BiH, FBiH i KS, makroekonomskih
pokazatelja,
¢ Mogucnosti ubiranja odgovarajucih prihoda,
* Potrebi za odgovaraju¢im rashodima i njihovim efikasnim upravljanjem kod
budZetskih korisnika.

Prvi aspekt posmatranja konkretizuje nalaze iz odjelika o refleksiji makroekonomskog
okvirana fiskalnu poziciju KS. Drugi aspekt posmatranja se odnosi na konkretizaciju fiskalne
pozicije KS u smislu mogucnosti i prakti¢ne realizacije ubiranja javnih prihoda. Analzirajudi
realizovane budiete KS od 2010. g., kao i njihove projekcije za naredne tri godine, moze se
uociti da su ukupni prihodi budzeta KS™ su, prevashodno pod uticajem djelovanja Zakona o
pripadnosti javnih prihoda u F BiH'2, imali prvo opadajudi trend u periodu 2011.-2013. g.,
dabi zatim naglo porasli od 2014. godine. U 2017. g. su bili gotovo 145 miliona KM ili 24,7%
vedi u odnosu na pocetni nivo. U periodu 2018.-2020. g. olekuje se nastavak ovog trenda,
iako ne3to smanjenom dinamikom (pogledati Tabelu 3).

Iz iste tabele je vidljivo da u KS opada relativni znacaj prihoda od indirektnih poreza u
odnosu na direktne poreze. U 2008. g. u KS su prihodi od indirektnih poreza ucestvovali sa
preko 62,9% u ukupnim poreznim prihodima, da bi se taj udio smanjio na 61,2% na kraju
2017. g. Slican trend se ocekuje i u periodu 2018.-2020. godina.t?

Ubiranje direktnih poreza je sha?no povezano sa dostignutim nivoom razvoja, posebno kad
je rije€ o porezu na dobit preduzeéa gdje je uodljiv rast sa 35,5 mil KM u 2010. g. na 112,5
mil KM u 2017. Porez na dohodak je rastao umjerenijom dinamikom sa 96,2 mil KM u 2010.
8. na 130,7 mil KM u 2017. g. i planiranim daljnjim porastom na 129,1 mil KM u 2020. g.

*®Analiza obuhvata razdoblje 2010-2020. g. uzimajuci u obzir podatke iz izvjestaja o izvriavanju Budzeta KS za
period 2010-2017.g. i trogodi¥nji plan za period 2018-2020.g. iz usvojenog BudZeta KS za 2018.g.

“*Prihodi i primitci, bez primitaka od zadufivanja.

12y¢edée Kantona Sarajevo u indirektnim porezima kantonalnog nivoa viasti u FBiH smanjeno je sa 34,90 posto

u 2008. na 29,18 posto u 2016. godini.

*Treba primijetiti da je udio indirektnih poreza u ukupnim poreskim prihodima u drugim katnonima u FBiH
osjetno veci. U 2016. g. iznosio 74,8%.
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Najmanje uce3ce i takoder, umjerenu dinamiku, ima porez na imovinu koji je sa 7,6 mil KM u
2010. g. porastao na cca 9,7mil KM u 2017. g. i oéekuje se da zadri ovaj obim do 2020. g.1

**Ova problematika je posebno obradena u studiji pod naslovom: , Analiza efekata primjene Zakona o porezu
na imovinu i Zakona o porezu na promet nepokretnosti i prava u Kantonu Sarajevo sa aspekta njihovog

utjecaja na javne finansije, poslovno okruZenje i Zivotni standard”, Ekonomski institut Sarajevo, Sarajevo,
januar 2017.
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Neporezni prihodi su prvo, snazno porasli u 2011. u odnosu na 2010. g. za 28,4% u odnosu
na 2010. g. (sa 45,7 mil KM na 58,7 mil KM), te poslije uocljiivog pada u 2012. g. na 54,9 mil
KM, imali su blagi rast na 81,5mil KM u 2017. g.

Rashodi i njihovo efikasno upravijanje, odnosno, plate i naknade trokova zaposlenih sa
odgovarajuc¢im davanjima, te izdaci za materijal i usluge, $to zajedno &ini ukupne tekuce
izdatke, a zatim tekuéi transferi, kapitalni transferi i izdaci, te sredstva za otplate dugova; u
usporedbi sa porastom prihoda bud¥eta KS pokazuju dugorofnu moguénost izvr3avanja
analiziranih rashoda bez bitnog narusavanja strukturnih odnosa unutar budzeta u odnosu na
potrebe za izvr§avanjem pojedinih vrsta rashoda.

Za cijelo analizirano razdoblje 2010.-2020. g. porast prihoda je na nivou 29,24%, dok je
porast rashoda za plate i naknade trotkova zaposlenih sa pripadajuéim davanjima 15,9%.
Strukturno ucesée ovih rashoda u odnosu na prihode budZeta KS je u 2010. g. iznosilo
42,1%, dok je u 2017. g. smanjeno na nivo od 39% sa planom daljeg smanjenja do 2020. g.
na 37,8%.

Naredni rashod koji analiziramo su izdaci za materijal i usluge. lako ovaj rashod nije ni
priblizno obiman u poredenju s prethodnim, disciplinirano troenje u ovoj oblasti je veoma
znacajno jer snaZno uti¢e na percepciju javnosti o ponasanju vlasti u vezi sa troSenjem
javnog novca. U posmatranom razdoblju se primjecuje pad udjela izdataka za materijal i
usluge u ukupnim prihodima budzeta KS (sa 9,4% na 7,6%).

Porast prihoda u analiziranom razdoblju 2010.-2020. g. je na nivou 29,24%, dok je porast
ukupnih tekucih izdataka 13,71%. Dakle, evidentno je u ovom segmentu javnih rashoda
dodlo do znalajnog stabilizacionog djelovanja i moguénosti preusmijeravanja sredstava
prema javnim investicijama (i/ili zaduzivanju) za potrebe Kantona Sarajevo. Ukupni tekudi
izdaci su, posmatrani kao udio u budsetu KS, smanjeni sa 51,5% na 45,3%.

Posebno je smanjeno ucedce tekudih trasfera u ukupnim prihodima KS. Oni su sa 51,3% u
2010. g. smanjeni na 33,9% u 2017. g. Ocekuje se da ¢e do 2020. g. uteile ove kategorije
rashoda dodatno opasti (na 32%). Suprotno tome, kapitalni transferi i izdaci su u
posmatranom razdoblju viSe nego udvostruZeni. Ova snasna kvalitativna promjena je
nastupila od 2016. g. Generalno, u cijelom periodu ovi rashodi su podloZni cikli¢nim
oscilacijama i radi toga se moze reéi da su u najneposrednijem odnosu sa tekuéim
transferima koji su imali sli¢an tok, ali sa odredenim vremenskim pomacima.

Sredstva za otplate dugova, kao posljedica ranije uzetih kredita i pripadajuéih kamata,
eventualno i garancija koje je KS izdao na ime zaduZivanja drugih subjekata (npr. javnih
preduzeca, ustanova i sl.) koje su aktivirane, u odnosu prema ukupnim prihadima u budzZetu
Kantona Sarajevo pokazuju kontinuiran porast u razdoblju 2010-2016. g. kada dostizu nivo
od 5,9%. Nakon toga slijedi stabilizacija ovog odnosa u periodu 2017-2018. g., sa
projekcijom blagog smanjenja do 2020. g.



6. Projekcije kretanja duga KS

Kada se iznosi za servisiranje duga iz &l. 7 Zakona o dugu, zaduZenju i garancijama iskazu na
godidnjem nivou, iskazu kao gornji limiti zaduzenosti, kao S$to je uéinjeno na
donjemgrafikonu, dobije se krivulja opadajuceg nagiba. Njenom usporedbom sa navedenim
gornjim limitom (10% prihoda ostvarenih u prethodnoj godini) uo¢ava se da KS nije u riziku
nepostivanja tog zakonskog ogranicenja iznosa duga.

Grafikon 3. Odnos obaveza za otplatu duga i prihada KS, 2018-2037
12.00

10.00
8.00
6.00
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2.00

»Gornji limit zaduZenosti (%) seeereses Linear (Koeficijent zaduZenosti (%))

lzvor: Izralun autora na bazi podataka Ministarstva finansija KS

7. Troskovi i rizici portfolija duga KS

Finansijska i legislativna teorija i praksa u ovom segmentu nemaju kanonizirana pravila,
indikatore i zakonitosti koje bi bile primjenjive za sve okolnosti, emitente i povjerioce.
Medutim, u posljednja dvadesetlieéa (¢ak i u turbulentnim finansijskim uslovima od 2008.
do danas) iskristalisale su se najbolje prakse i principi odgovornog i efikasnog upravljanja
rizicima koje su IMF i WB objedinile u formatu preporucenih uputstava za upravljanje javnim
dugom.'>Posljednja preporuéena verzija (IMF, 2014) je klasifikovala klju¢ne rizike vezane za
upravljanje javnim dugom, koji sukoncizno elaborirani u nastavku, a zatim i u kontekstu

potreba i okruZenja KS, iz &ega su, na koncu, proizatle i odgovarajuée smjernice za njihovo
upravljanje.

*Na zahtjev ministara finansija i guvernera centralnih banaka zemalja ¢lanica G-20 sa sastanka u Moskvi 2013,
g., IMF i WB su napravile reviziju prvobitnog Vodica za upravljanje javnim dugom iz 2001. g.
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7.1. Okvir procjene i upravljanja rizicima javnog duga

Od osnovnih vrsta rizika svojstvenih portfeliima javnog duga’®, identifikovani su, i u
harednim sekcijama predstavljeni rizici koji direktno utje¢u na portfolio javnog duga KS u
kratkom i srednjem roku. Polazna tacka za njihovu adekvatnu procjenu i efikasno upravljanje
jest uvaZavanje osnovne prirode odnosa rizika i prinosa na finansijskim triistima, tj. da
izmedu rizika i troskova u portfoliju duga postoji inherentni trade-off efekat. Drugim
rijeima, strategija usmjerena na apsolutnu minimizaciju troskova uz zanemarivanije rizika,
najCesce vodi ka instrumentima koji sa sobom nose visok stepen rizika. To, u kratkom roku,
moZe dovesti da sniZavanja trotkovne dimenzije portfolija duga, ali u srednjem roku njegova
odrZivost se time dovodi u pitanje, narocito nakon $to triista prepoznaju takvu poziciju
vlade i shodno prilagode zahtijevane povrate. Dakle, osnovni element strategije upravljanja
javnim dugom mora biti postizanje najniZeg srednjorocnog i dugoroénog trotka finansiranja
uz preuzimanje razumnog stepena povezanih rizika. U tom kontekstu se za zemlje u razvoju,
ili oplenito za emitente koji nemaju uopste, ili imaju ogranicen pristup medunarodnim
trzistima kapitala, uz nedovoljno razvijeno domace trziste kapitala, preporuduje fokus na
upravljanje rizikom refinansiranja (IMF, 2014). Stoga okvir procjene i upravljanja rizicima
javnog duga KS sactinjavaju dvije osnovne dimenzije, valutnu i kamatnu strukturu duga.

7.2.Valutni rizik i struktura duga

Krajem 2017. g., u valutnoj strukturi duga KS dominiraju tri valute, EUR, BAM i USD sa preko
99% ucesca u ukupnom dugu.

Grafikon 4. Valutna struktura duga KS, 31.12.2017.

UsD, 5.51%

BAM, 46.13%

EUR, 46.15%

KWD, 1.02% SDR, 1.19%

Izvor: Ministarstvo finansija KS

16 prema spomenutoj klasifikaciji IMF-a: @) kamatni rizik i b) rizik deviznog kursa, (i) rizik refinansiranja, (iii)
rizik likvidnosti, {iv) kreditni rizik, te {v) operativni rizik.
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Iz gornjeg grafikona koji predstavlja valutnu strukturu duga uocava se da je najvedi dio duga
u 2017. g. podjednako denominiran u eurima i KM (u udjelima od oko 46%). U ukupnom
dugu procentualno ugeice duga u ameri¢kim dolarima iznosi oko 5,5%. Najmaniji dio duga
denominiran je u SDR sa 1,2% i kuvajtskom dinaru (KWD) oko 1%. U mjeri u kojoj je kod
emitenta duga vi3i udio duga u stranoj valuti, to je izlozenost tog emitenta promjenama i
Sokovima na finansijskim triétima veca, 3to utjee na porast valutnog rizika.

Obzirom na currency board araniman kao okvir politike deviznog kursa u BiH, gdje je
Konvertibilna marka (KM), kao zvaniéna valuta u BiH, vezana za Euro, njihovo ugeice u
ukupnom zaduZenju mosemo posmatrati kao zajednicku kategoriju. Njihov zajedni¢ki udio u
dugu KS iznosi 92%, $to predstavlja vrlo pozitivhu stranu valutne izloZenosti javnog duga KS,
obzirom da se obi¢no za benchmark PO ovoj stavci uzima visina udjela od 60%.

Najveci izvor potencijalnih negativnih posljedica kretanja deviznih kurseva jeste valuta USD
koja nakon dekompozicije SDR-a, &ini oko 1/20 kreditnog portfolija KS, te zatim u mnogo
manjem obimu i ostale valute koje ulaze u struktury SDR-a, i naravno Kuvajtski dinar.

Obzirom da sve obaveze denominirane u stranoj valuti u portfoliju javnog duga KS
predstavljaju supsidijarno zaduZenje,'’KS ne moZe uticati na uslove kreditiranja niti
poduzimati mjere zaitite od valutnog rizika, primjerice, dizajniranje i egzekuciju valutnih
swap (zamjenskih) transakcija gdje bi se dolarske obaveze, PO osnovu glavnice i kamata,
konvertovale u euro obaveze po unaprijed fiksiranom kursu EUR/USD.

7.3.Karakteristike troékova i rizika portfolija duga

Cjelokupan portfolio duga KS ima prosjeénu ponderisanu kamatnu stopu od 2,28%. Naravno,
zbog razlike u vrsti i strukturi kamatnih stopa, potrebno je posmatrati podatke po kljuénim
grupama izvora javnog duga KS.

Unutradniji dug, satinjen od: a) komercijalnih kredita i b) obveznica i ugovoren je u cijelosti
sa fiksnom kamatnom stopom, nosi ponderisanu kamatnu stopu od 4,54% i znadajno je viga
u odnosu na nivo BiH i FBiH.!8 po komponentama, krediti kod domacih komercijalnih banaka
nose ponderisanu kamatnu stopu od 5,33%, dok su sprovedene emisije obveznica KS
ostvarile ponderisanu kamatny stopu od 3,04%.

Upravo je nesto niza prosjetna kamatna stopa kod emitovanih obveznica KS doprinijela
sniavanju prosje¢ne kamatne stope na unutrasnji dug. U tom smisly se emisije obveznica KS
MOogu smatrati elementom aktivnog upravljanja kamatnim rizikom i u narednom
srednjoroénom periodu.

7 Principalni duznik koji je i ugovara¢ kredita je ustvari drzava BiH, dok KS snosi proporcionalni udio u kreditu.
¥ Na nivou BiH i FBiH prosjetna k.s. na unutarnji dug iznosi 2,9% i 2,8%, redom.
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Uporedivanje apsolutnih vrijednosti kamatnih stopa kod vanjskog zaduZenja nema
posebnog finansijskog znalenja obzirom da se kod ino zaduZenja uglavnom radi o
koncesionim dugovanjima koja nisu povuéena po triignim uslovima, tako da ne signaliziraju
kreditnu sposobnost duznika. Po komponentama vanjskog duga, ponderisana kamatna
stopa se gotovo i ne razlikuje, gdje krediti sa fiksnom kamatnom stopom imaju ponderisanu
kamatnu stopu od 1,29%.

Evidentno je da postojeca ino zaduZenja trenutno ne nose znacajan udio u prosjecnoj
ponderisanoj kamatnoj stopi cjelokupnog portfolija, ali su upravo ona suStinski izvor
kamatnog rizika zbog svog varijabilnog karaktera.

Grafikon 5. Kamatna struktura duga KS, 31.12.2017. g., prosjecne ponderisane k.s.

6.00%
5.00%
4.00% -
3.00%
3 00% O
1.00% .
0.00%
Domadi krediti sa Vanjski dug sa fiksnom  Emitovane obveznice
fiksnom k.s. k.s. po k.s.

fzvor: Ministarstvo finansija KS

Kao 3to je vidljivo iz gornjeg grafikona najpovoljnija kamatna stopa je na ino kredite sa
ugovorenom kamatnom stopom od 1,3%. Najmanje povoljna kamatna stopa je na domace
kredite sa ugovorenom fiksnom kamatnom stopom u iznosu 5,3%. U narednoj tabeli su dati
pregledi indikatora troskova i rizika duga Kantona Sarajevo.

Tabela 4. Indikatori trodkova i rizika duga KS na dan 31.12.2017. g.

Indikatori rizika Vanjski dug Um:;;;sm' Ukupni dug

Iznos (u mil. KM) 108,59 7020 | 17879
Nominalni dug kao % BDP-a* 1,98 1,11 3,09
Troskoviduga Ponderisanaprosjetnak.s. (%) 1,01 4,54 2,28
Rizikrefinansira | ATM (godine) 8,01 2,35 5,98
nja Dospijece duga u 1 god (% ukup.) 7,39 12,6 19,97
Kamatnirizik ATR (godine) 2,13

Dug s fiksnom k.s (% ukup.) 51,5 100,0 58,3
Valutnirizik Devizni dug (% ukupnogduga) 91,03 - 58,2

lzvor: Ministarstvo finansija KS i izraduni autora
*Procjene na osnovu histarijskih podataka
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Udio duga u BDP KS iznosi, prema procjenama, nesto iznad 3% &to reflektuje izuzetno nizak
nivo zaduZenja (npr. gotovo je 10 puta ni%i od omjera dug/BDP FBiH).

7.3.1. Rizik refinansiranja

Prosjecno vrijeme dospijeca duga (ATM) je indikator koji je izraéunat zasebno za domadi i
vanjski dug, te za ukupni dug. Prema podacima iz naredne tabele rizik refinansiranja
domaceg duga je prili¢no izraZen, to u kombinaciji sa profilom otplate duga oslikava snazan
pritisak koji ¢e servisiranje duga imati na fiskalnu poziciju KS u kratkom I srednjem roku (tj. u
naredne 2-3 godine).

Tabela 5. Prosjeéno vrijeme dospijeca ponderisanog duga (A T™) KS

Iznos (mil Km) ATM (godine)
1 Domacéi krediti 49,30 1,75
2 | Obvemice | — 0% | 38
3=1+2 Unutra3nji dug 70,20 2,35
4 Ino krediti 108,59 8,01
5=3+4 Ukupno 178,79 ’ 5,98

lzvor: Ministarstvo finansija KS i izra¢uni gutorg

Iz gornje tabele je vidljivo da je prosje¢no vrijeme dospijecéa inostranog duga, od 8,01
godina, 3,4 puta povoljnije u odnosu na domagi dug, od 2,35 godina (zbirno iskazani domaci
kreditj i obveznice). Prosje¢no vrijeme dospijeéa ukupnog duga je 5,98 godine, gdje je
prosjecno vrijeme dospije¢a duga kod obveznica povoljnije nego kod domacih kredita.

Grafikon 6. Rocna struktura dospijeca domacdih kredita kS
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lzvor: Ministarstvo finansija Ks
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Gorniji grafikon pokazuje da ¢e gotovo polovina ukupnih domacih kredita (oko 25 mil KM)
dospjeti u naredne dvije godine. Do 2020. g. Ce dospjeti 4/5 domacih kredita (oko 40 mil
KM). U periodu do 30 mjeseci ¢e dospjeti na naplatu oko 55% (11,5 mil KM) duga po emisiji
obveznica, a preostalih 45% (9,4 mil KM) u periodu od 60 mjeseci.

Grafikon 7. Roéna struktura dospijeca vanjskog duga KS
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lzvor: Ministarstvo finansija KS

Gornji grafikon pokazuje da ¢e u naredne dvije godine dospjeti manje od 10% ukupnih ino
kredita (oko 10 mil KM), a da ¢e u periodu od 10 do 20 godina dospjeti oko 88%, te vrste
duga, ili preko 95 mil KM.

7.3.2. Rizik kamatne stope

Pregled kreditnog portfolija ¢&ini najbolju aproksimaciju za analizy kamatnog rizika KS. Iz
narednog grafikona se uofava da se najveci pritisak po ovom osnovy moZe olekivati u
naredne dvije godine, kada najveéi dio dugovanja dolazi na naplatu $to je u skladu sa
projekcijama prosje¢nog vremena dospijeca duga. Prosjetno vrijeme refiksiranja kreditnog
portfolija (ATR) je 2,13 godina $to dodatno podcrtava zakljuéak o izazovnosti servisiranja
duga u naredne dvije godine. Takoder se vidi da u narednih 20 godina stavke kredita sa
varijabilnom kamatnom stopom dominiraju u strukturi duga, 3to naglatava potencijalne
negativne efekte ovog rizika. Omjer fiksnih naspram varijabilnih kreditnih obaveza KS, na
kraju 2017. g.,iznosi 48:52 $to svakako predstavija jedan od prioriteta restrukturiranja
kljuénih elemenata javnog duga KS, naravno u Pravcu povecanja udjela fiksnih obaveza. Udio
duga emitovanog po fiksnoj k.s. ¢e se mijenjati (povecavati) u skladu sa novim zaduZenjima
za implementaciju kapitalnih projekata u srednjem roku 3to ¢e dovesti do posljedi¢nog
Smanjivanja kamatnog rizika. U kontekstu refiksiranja po kategorijama fiksnih naspram
varijabilnih kreditnih zaduZenja, u narednoj godini na naplatu dospijeva 27,78% od ukupnog
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fiksnog kreditnog duga naspram 11,63% varijabilnog dijela.u dugom roku ovaj se odnos,
prema postojecim projekcijama, mijenja na nacin predstavljen nasljede¢em grafikonu.

Grafikon 8. Profil otplate duga po vrsti kamatne stope
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15,000,000
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KREDITI SA VARUJABILNOM KAMATNOM STOPOM = KREDITI SA FIKSNOM KAMATNOM STOPOM
lzvor: Ministarstvo finansija kS

Na osnovu gornjeg grafikona je vidljivo da projekcija otplate duga KS ima pojacani godignji
teret otplata do 2022. g. U razdoblju 2018.-2020. 8. prosjecna godi3nja otplata duga KS
iznosi manje od 30 mil KM.

7.3.3. Politi¢ki rizik

Politi¢ki rizik kao komponentu ukupnog rizika duga KS djelimi¢no je analiziran u kontekstu
njegove kvantifikacije u vidu kreditnog rejtinga. Argumentacija za takav izbor se bazira na
Cinjenici da u slu€aju BiH i KS, kao tranzicionim ekonomijama i post-konfliktnom druitvu,
politicki rizik je naglagen i nosi izraZen ponder u ocjeni kreditnog rejtinga. U oshovi, on zavisi
od odnosa zakonodavne, izvrine i sudske vlasti, te sindikata, ali i odnosa izmedu
zajednickih organa BiH, institucija entiteta i kantona.

U tom kontekstu, mo3da i najvazniji segment politickog rizika koji se preljeva na fiskalni okvir
KS, a time i javnog duga KS, jeste postojeci sistem raspodjele javnih prihoda, te moguce
promjene u njegovom dizajnu koje bi potencijalno bile itetne po poloZaj KS u njemu.

Dosadasnja praksa servisiranja kreditnih obaveza krajnjih  korisnika daje za pravo
procjenama o niskoj vjerovatnodi scenarija u kojima bi KS morao na sebe preuzeti njihovo

B0va projekcija ne sadrfi buduca zaduZenja na domadem tr¥igty po fiksnoj k.s. koja ¢e se, vrlo izvjesno,
dogadati po pitanju realizacije programa kapitalnih investicija. Shodno tome ¢e se mijenjati omjer duga sa
fiksnom i varijabilnom k.s., a time i umanijivati kamatni rizik.

27



vracanje. Stoga podaci iz vanhilansne evidencije nisu ugli u modeliranje strategije upravljanja
javnim dugom KS.

8. Testovi osjetljivosti kretanja duga Kantona Sarajevo

Testovi osjetljivosti u sluéaju portfolija KS se odnose na promjene u pogledu ukupne visine
zaduzenja ili nekih njegovih komponenti uslijed promjene varijabilnih trZiZnih faktora duga
(kamatna stopa i devizni kursevi).

U strukturi duga KS deset kredita ima varijabilne elemente $to &ni oko jedne treéine
ukupnog portfolija. Od toga Cetiri imaju varijabilnu kamatnu stopu, ali su denominirani u
eurima 3to ih zbog currency board aranfmana iskljuCuje iz razmatranja valutne osjetljivosti.
Preostalih 3est kredita imaju valutnu obavezu y stranoj valuti ali sa fiksnom kamatnom
stopom, od ¢ega su Cetiri denominirana u ameri¢kim dolarima USD, jedan u SDR, te jedan u
kuvajtskom dinaru.

Obzirom na prirodu supsidijarnog kreditnog zaduZenja izmedu FBiH i KS, gdje principalni
duZnik, odnosno FBiH, preuzima valutni i kamatni rizik, to u osnovi znagi da se time potpuno
gubi element varijabilnosti, odnosno da dug KS nema rizika od promjene varijabilnih tr¥ignih
faktora. Ipak, sa ciliem baznog projiciranja, analiziran je scenarij promjene varijabilnih
kamatnih stopa za jedan procentni poen, pri emu je scenarij njihovog poveéanja ocijenjen
kao izvjesniji u narednom periodu.

Akumulativni efekat povecanja varijabilne margine kao elementa fluktuiraju¢e kamatne
stope®’se ogleda u 47% povecanja ukupnih kamatnih obaveza sa 8.513.953,90 EUR na 12
525.527,55 EUR2L, Razloge ovakvog povecanja, pored samog strukturiranja KS u izvornom
kreditnom odnosu, treba traziti i u Cinjenici da ova tri kredita &ine skoro jednu Eetvrtinu
ukupne glavnice, tacnije 23%. S druge strane, treba imati u vidu da se promjena odnosi na
ukupne kamatne obaveze ukupni otplatni profil, tj. da se teret odnosi na vremenski period
od 17 godina, $to ostavlja odredenu fleksibilnost za njegovu amortizaciju po godinama.

Obzirom da krediti denominirani u USD dominiraju i po broju i prema vrijednosti, te da smo
u analizi valutne strukture dekomponovali SDR poziciju na njene sastavnice od kojih USD ¢ini
najvaniju stavku, fokus ée biti na odnosu EUR/USD. Uz pretpostavku revalvacije/devalvacije
od 15%, neto razlike na kreditne obaveze po ovim kreditama iznose 757.537,78 EUR, $to

 Ovdje treba naglasiti da u skladu sa smjernicama WB u ovoj fazi razvijenosti MTDS alata u analizu nije ulazila
komponenta referentne k.s., te su ove pozicije prakti¢no podcijenjene, a to je ofekivano i prihvatljivo u prvoj
fazi.

Ukoliko bi KS bio primoran da snosi ovaj rizik, to bi naglasilo neuravnoteZenost portfolija na koju KS ne moje
uticati bilo kakvim proaktivnim mjerama u srednjem roku i otvorilo bi pitanje odr¥ivosti javnog duga u sluéaju
znatajnijih promjena kamatnih stapa na svjetskom trigty.
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reflektuje izvrsnu valutny strukturu, u smisly rizika, portfolija duga KS, odnosno skroman
iznos sa kojim dolarska komponenta ucestvuje u ukupnoj kreditnoj obavezi, tagnije oko 5%.

Puna implementacija kapaciteta MTDS analitickog alata u upravljanju javnim dugom KS bi
trebala u mnogome olakiati i podici nivo pouzdanosti pri izradi svih buduéih simulacijskih
scenarija, naravno i testova osjetljivosti. Time bi se znacajno unaprijedio kvalitet informacija
za donosenje odluka u upravljanju javnim dugom i opéenito poboljSao stepen pouzdanosti i
transparentnosti javnih finansija KS.

9. lzvori finansiranja

U razdoblju 2018.-2020. g. raspoloZivi izvori finansiranja za Ks procjenjuju se u iznosu od
preko 110 mil KM. Sacinjeni su od vanjskih izvora, i to ugovorenih nepovucenih kreditnih
sredstava (11,3 mil KM) i potencijalnih kredita (79,2 mil KM), te domactih izvora finansiranja
koji se odnose na planirane emisije obveznica (19,7 mil KM).

9.1. Vanijski izvori finansiranja

KS se moZe zaduZiti na osnovy vanjskog duga u skladu sa ¢, 37. Zakona o dugu, zaduZenju i
garancijama u FBiH u kojem je propisana prethodna saglasnost Parlamenta FBiH i
Parlamentarne Skupitine BiH. Nadalje, u &l. 38 odredena je svrha, a u ¢€l. 40 procedura
vanjskog zaduZivanja.

Tabela 6. Ugovorena nepovucena kreditng sredstva, na dan 31.12.2017,

Iznos | '
R.br. | Kreditor Projekat (000KM) Komatha Greice ek Xaluta
Stopa period otplate
1 | ws-DA | Energ. efikasnost 1.607 | Fiksna 3 10 KM
| uBiH2017.g. . |
9.725 | Varijabilna 10 EUR

2 | EBRD | lzgradnja |

| saobraéajnica .
| Ukupno | ] 11.333

lzvor: Ministarstvo finansija KS.

Gornja tabela predstavlja ukupna ugovorena, a neangaZovana, kreditna sredstva za KS, na
dan 31.12.2017. 8- RijeC je o finansijskim sredstvima kojima se finansiraju infrastrukturni
projekti. Sredstva iz navedenih kredita su koncesione prirode (sa grant periodom), iznose
11,3 mil KM i angaZuju se razmjerno realizaciji projekata.
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Tabela 7. Potencijaini vanjski izvori finansiranja, na dan 31.12.201 7.

| | Planirani | ' |
R.br. | Kreditor Projekat dug (000 Kamatna | Grefce | Rok Valuta
stopa period | otplate |
| ___Km) | |
| ; | T
|:::£::;V°d°"°d | 48895 Varijab. | 3 | 15 | EUR
] EFeré._efi_kasﬁost_ | S | i_ o
PN umkoomg 1o | fone | 3 [ 0 |
Projekat izgradnje grad. | |
saobracajn. | transferzala 29337 Uslovi nisu utvrdeni

| dionicall
\|\|\—~————.—________ R
79.233 | ' |

|
| | | |
lzvor: Ministarstvo finansija ks

Finansijska sredstva iskazana u gornjoj tabeli, u iznosu od 79,2 mil KM, predstavljaju
potencijalne vanjske izvore finansiranja infrastrukturnih projekata. Za “Projekat vodovod
Sarajevo” nakon okontanja zakonske procedure se oéekuje progladenje efektivnosti
finansijskih sredstava u 2018, 8. Projekat energetske efikasnosti u BiH se odnosi na objekte
iz sektora obrazovanja za koje se u 2018. g. oekuje potpisivanje podugovora, nakon to je
Skupstina KS, utvrdivanjem bud?eta za 2018, g. omogudila kreditno zaduZenje. Za projekat
izgradnje gradskih saobracajnica je poslana inicijativa za kreditno zaduZenje prema FBiH, u
skladu sa procedurom zaduZivanja.

Prema tome, ukupna finansijska sredstva iz vanjskih izvora finansiranja za KS na datum
31.12.2017. g. se procjenjuju na 90,5 mil KM, od ¢ega je za oko 12,5% vec sklopljen ugovor.

9.2. Doma¢i izvori finansiranja

Potencijalna finansijska sredstva iz domadih izvora finansiranja za razdoblje 2018-2020. g. se
nalaze, u najveéoj mjeri, kod osiguravajué¢ih drustava, komercijalnih banaka i drustava za
upravljanje investicijskim fondovima, koji su ulagadi u vrijednosne papire KS, te fizickih lica
privrednih subjekata kao potencijalnih buduéih investitora. Stratedko opredjeljenje MF je da
se nedostajuca finansijska sredstva u razdoblju 2018.-2020. 8. iz domadih izvora finansiranja
osiguraju putem domadeg triista vrijednosnih papira. U 2018, g. je planirano zaduZenje za
kapitalne projekte u iznosu od 19,7 mil KM putem emisije obveznica ro¢nosti 4 do 5 godina.

Naredni grafikon daje prikaz salda obaveznih rezervi koje komercijalne banke drse kod
CBBiH. Vidljivo je da konstantno postoji znacajan vidak likvidnosti, mjeren razlikom izmedu
nivoa obaveznih rezervi i salda racuna obaveznih rezervi. Taj visak u desetogodisnjem
razdoblju 2007-2017. g. iznosi, prosje¢no, 1.6 mird KM na godisnjem nivou.22

%20d polovine 2016. g. odlukom CBBIH na iznos sredstava obavezne rezerve CBBIH ne obra€unava naknadu dok
na iznos sredstava iznad obavezne rezerve CBBiH obratunava naknadu po stopi u omjeru 50% stope koju
primjenjuje Evropska centralna banka.
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Grafikon 9. Pregled stanja salda obaveznih rezeryi komercijalnih banaka kod CB BiH,
2007-2017, mil KM
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Izvor:Centralna Banka BiH,
Nopomena: podaci za 2017, g. se odnose na period od 11 mjeseci.

Sve banke imaju limite izloZenosti prema sektory opce vlade $to u narednom razdoblju
moZe uticati na njihove odluke o ulaganju u vrijednosne papire KS. Aktiva banaka u FBiH u
novembru 2017. g. iznosila jie vise od 28 mird KM, od kojih se vige od 60%, u gotovo
jednakim omjerima, odnosi na potraZivanja od ostalih domacih sektora i potraZivanja od
nefinansijskih privatnih preduzeca, dok se gotovo 20% odnosi na rezerve.

Grafikon 10. Aktiva banaka y FBiH, nov. - 2017, mil km

Rezerve, 5534 /

Potr. od ost.
dom. sektora,
8674

$a1,74% u junu na 1,79% u septembru 2017, g.
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Grafikon 11. Ponderisane prosjecne EKS na depozite u FBiH
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lzvor: Agencija za bankarstvo FBiH

10. Ciljevi i smjernice upravljanja dugom KS,2018.-2020. g.

Osnovni cilj strategije upravljanja javnim dugom KS u naznacenom periodu je odrZavanje
izuzetno niskog stepena zaduZenosti KS y odnosu na BDP (3,09%). To predstavlja
ambivalentan zadatak: a) eksplicitno, zadrZavanje postojeceg nivoa i dinamike zaduZenja
nosi visok stepen vjerovatnoée zbog izrazito niske bazne pozicije, ali i zbog postojecih
koja je imala konsolidiraju¢i karakter; b) implicitno, postoji bojazan od Snowball Effectu
smislu javnog duga (efekat grudve snijega) koji proizlazi iz razlike troskova finansiranja Ks i
stopa rasta BDP-a. Naime, pozitivna razlika y nivou kamatnih stopa stavki kredita u odnosy
Nna stopu rasta BDP-a moze biti znadajan izvor poveéanja nivoa javnog duga. U proteklom

U tom pravcu aktivnog upravljanja ovim segmentom portfolija javnog duga, MF KS je
poduzelo dva vazna koraka:

i) uvodenje MTDS sistema za vodenje i upravljanje javnim dugom u &jim ée narednim

fazama, ta¢nije uvodenjem Debt Sustainability Framework sistema biti moguce mnogo
preciznije kvantificirati snowball effect spread, te
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ii) diverzificiranje instrumenata duga i izvora, gdje se pored komercijalnih banaka kao
kreditori pojavljuju i osiguravateljska drustva i drustva za upravljanje fondovima, dok
se je kroz emisiju obveznica ostvarila znagajno niza kamatna stopa od prosjeéne na
domace komercijalne kredite

Drugi osnovni cilj jeste puno profiliranje upravljanja javnim dugom kao kontinuiranog i
sistematski aktivno vodenog procesa. Naravno, u tom smisly javni dug je jedan od
instrumenata fiskalne politike i tako ga se treba analizirati i upotrebljavati, dakle u skladu sa
budZetskom dinamikom i fiskalnim potrebama, ali ne zanemarujudi njegove karakteristike i
potencijal da autonomno Unaprijedi stanje javnih finansija.

U tom pogledu preduzete sy dvije grupe vaznih aktivnosti:

i) lzrada i usvajanje strategije upravljanja javnim dugom u periodu 2018.-2020. g. 3to
predstavlja bitno strategko opredjeljenje na nivou kantona u FBiH

i) Analiza i adresiranje operativnog rizika javnog duga Ks. Rije¢ je o osoblju,
procedurama, evidenciji, analizama, kontrolama, pravnoj zastiti i ostalim
institucionalnim kapacitetima pri upravljanju javnim dugom. Konkretno, u KS javnim
dugom upravlja Ministarstvo finansija kroz poseban sektor, pa se u tom pogledu i
alocira operativni rizik.

Pored redovnih internih revizija i audita Ureda z3 kvalitet Vlade KS, te 1SO standarda, u
narednom periodu fokus ¢e bitj Na otvaranju $to veceg prostora za nezavisno djelovanje
ovog sektora. Time se el unaprijediti balans u donosenju svih fiskalnih odluka u vezi sa
javnim dugom, te sa investitorima iskomunicirati opredjeljenje za potpunu profesionalizaciju
upravljanja javnim dugom i transparentnost povezanih procesa

Medu najvaZnijim koracima u upravljanju operativnim rizikom jesu:

i) Uvodenje MTDS sistema evidencije u upravljanja javnim dugom, koje je MF KS
zapocelo u 2017. g. dok se y 2018. g. o&ekuje okoncanje i potpuna funkcionalnost
analititkog MTDS alata.

ii) Zaokruzenje evidencijskog i analititkog okvira javnih finansija KS sa instaliranjem DSF
(Debt Sustainability Framework) sistema.

U pogledu strukture rizika i troskovajavnog duga KS osnovne preporuke u periodu 2018.-
2020. g.su:

i) Diverzificiranje instrumenata duga. To u kratkom roku znadi nastavak emitovanja serija
obveznica i potencijalno Sirenje u njihovoj strukturi i upisnicima?3, te pripremu za

—_— O O

BKroz dosadasnje emisije ve¢ je progiren spektar investitora kako je ved ranjje i navedeno, te se pored
bankarskog sektora pojavijuju i osiguravajuca drugtva i drustva za upravljanje fondovima.
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izlazak na medunarodno trZiSte. Obzirom da postojeci zakonski okvir nudi ovy
MOogucnost, najvazniji korak u ovom pravcu bi¢e opisano pitanje dobijanja Zasebnog
kreditnog rejtinga ¢ime bi se steklj osnovni preduslovi za obracanje inostranim
investitorima. U srednjem, a naroéito dugom roku ovo predstavlja kljuéni strateki cilj
za upravljanje dugom KS &ime bi se otvorila moguénost za geografsku, strukturnu i
rocnu diverzifikaciju neuporedivo veéeg intenziteta i obima u odnosu na trenutne
uslove,

i) Pri narednom zaduZivanju je potrebno nastojati poboljsati rocnu strukturu
direktnihzaduz'enja koja je trenutno izrazeno kratkoro&na. Pritom bi prvi target bio
udvostruéenje postojeceg prosjeénog vremena dospije¢a na 5 godina, a zatim ciljanje
njegove dvocifrene vrijednosti.

Mav, .

izloZenosti negativnim promjenama na medunarodnim deviznim trZistima. Sa realizacijom

shiZavanju trogkova javnog duga uz preuzimanje prihvatljivog nivoa rizika i njegovim
upravljanjem kroz valutne swap aranimane. Prilikom novih zaduZenja birati zaduZenjau KM
ili EUR.

U pogledu kamatne stope kod novih zaduZenja preferirati fiksnuy k.s. i duZe vremenske
rokove otplate duga.

Zakljuéak

Uzimanjem u obzir smjernica iskazanih u ovoj strategiji odrZivost ukupnog javnog duga u KS
e se znadajno unaprijediti. Uz umanjenja postojecih rizika i troSkova finansiranja javnog
duga u skladu sa navedenim preporukama omoguéit ée se vodenje optimalne fiskalne
politike koja pogoduje ekonomskom rastu u Ks.

Dalja racionalizacija tekucih izdataka i tekucih transfera dovest ¢e do novih oslobadanja
finansijskih sredstava iz ubranih prihoda i stvaranja pretpostavki za snazan porast kapitalnih
transfera. Na ovaj natin se povecava kapacitet budieta KS Za eventualno buduée
zaduZivanje sa ciljem pokretanja investicija, odnosno brZeg privrednog i opsteg drustvenog
razvoja.

Na kraju, potrebno je razmotriti poduzimanje aktivnosti za dodjelu sub-nacionalnog
kreditnog rejtinga KS, posebno u svjetly Pripreme za investicioni zamah u oblasti
infrastrukturnih projekata KS kao £to su vodosnabdijevanje, saobracaj, cestogradnja, zastita
okoliga, itd.

34



Bibliografija

* Bajo,A. P.(2012). Strategije i ciljevi upravljanja javnim dugom, Riznica(3), 45-56.

® Ekonomski institut Sarajevo, (2016).Procjena pozicije Kantona Sarajevo u raspodijeli prihoda
od indirektnih poreza u BiH.Sarajevo.
https://vlada.ks.gov.ba/sites/vlada.ks.gov.ba/ﬁles/procjena_pozicije_ks_u_raspodjeli_priho
da_od_indirektnih_poreza_u_bih_o.pdf

* Federalno ministarstvo finansija, Federacija Bosne j Hercegovine. {februar 2017). Strategija
upravljanja dugom, 2017-2019. Dohvaéeno iz
http://www.fmf.gov.ba/v2/userﬁ|es/userfiIes/file/2017/JP/Strategija%ZOupravaanja%ZOdug
om%20FBiH%202017-2019.pdf

* Ly, L. &. (2009). Subnational Credit Ratings: A Comparative Review:. Policy Research Working
Paper(5013), 1-44.

*  Ministarstvo financija, R. Hrvatska. (ianuar 2017). Strategija upravljanja javnim dugom za
razdoblje 2017.-2019. Dohvaéeno iz http://www.mfin.hr/hr/javni-dug-l

*  Ministarstvo finansija i trezora, Bosna Hercegovina. (april 2017). Srednjoro&na strategija
upravljanja javnim dugom. Dohvaéeno iz
http://mft.gov.ba/bos/images/stories/javni_dug/informacije/Srednjorocna%ZOstrategija%Z
Oupravljanja%20dugom%20BiH%ZOKONACNA%2028%2004%202017.pdf

* Ministarstvo finansija, R. Srbija. (n.d.). Strategija upravljanja javnim dugom od 2017.g.do
2019. g. Preuzeto Novembar 2017 iz http://www.javnidug.gov.rs/lat/default.asp?P=26

® Skupstina Kantona Sarajevo. (1996). Ustay Kantona Sarajevo. Preuzeto 2017. g. iz
https://skupstina.ks.gov.ba/propisi

* Zakon o dugu, zaduzivanju i garancijama u Federaciji BiH. (2007/2009/2010/2016).
("Sluzbene novine Federaciji BiH", br.: 86/07, 24/09, 44/10i 30/16)

¢ Zakonotrezoru u FBiH, (2016). ("Sluzbene novine Federacije "BiH, broj26/16). Dohvaéeno iz

htt-;:.f.r"www.fbihvlada.r-'ov.ba 'bosanski/’zakoni-'2016f'zakoni%ZOre-:"istar%202016.htm

® Zakon o izvriavanju budseta Kantona Sarajevo za 2018, 8. SluZbene novine Kantona
Sarajevo, br. 51/17.

* DOB Kantona Sarajevo za 2018.-2020. 8. Preuzeto 2017. g. iz
https://www.mf. ks.gov.ba/preuzimanja/budiet—str.2/
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Prilozi

Prilog | - Sektor za zadudivanje, servisiranje duga i razvoj u MF KS

J Naziv radnog Mmjesta Broj )

- Struéna sprema, uslovi
izvriilaca

VSS, 240 ECTS, 5 godina radnog staza u
struci, struéni ispit, informaticka
osposobljenost

1 | Pomocénik ministra

Strucni savjetnik za pravne poslove
Struéni savjetnik za servisiranje duga
Struéni savjetnik za zaduZivanje i
___realizaciju investicionih projekata

Struéni savjetnik za kreditiranje i
pracenje kreditnih linija
Strucni saradnik za razvojno
planiranje i koordinaciju sredstava za
razvoj*

| Ukupno 6
Izvor: Pravilnik o unutrasnjoj organizaciji MF KS. * Procedura zaposlenja u toku,

VSS, 240 ECTS, 3 godine radnog sta¥a u
struci, struéni ispit, informaticka
osposobljenost

VSS, 240 ECTS, 1 godina radnog sta%a u
struci, strucni ispit, informaticka
osposobljenost

Prilog Il - Dugoroéni kreditni rejting zemalja u okruzenju

Driava Dugoroéni rejting / izgled
Moody's Investors Service |' Standard & Poor's

B1 / Stabilan B+ / Stabilan
B3 / Stabilan B / Stabilan

Baa2 / Stabilan BB+ / Pozitivan
B1/ Negativan B+ / Negativan

Albanija
Bosna i Hercegovina
Bugarska
Crna gora

Gréka Caa2 / Pozitivan B- / pozitivan
Hrvatska Ba2 / Stabilan BB / Stabilan
Madarska Baa3 / Stabilan | BB / Stabilan
Makedonija - | BB- / Stabilan
Rumunija Baa3 / Stabilan ' BBB- / Stabilan

Slovenija Baal / Stabilan A+ / Stabilan
Srbija Ba3 / Stabilan BB- / Pozitivan
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Prilog Il - Medunarodna metodologija za kreditni rejting sub-nacionalnihnivoa vlastj

} Fitch } Moody's J Standard & Poor's

Institucionalni i
administrativni

Operativno okruZenje ( Ekonomija

Ekonomski i socijalni | Institucionalni okvir koji odreduje Sistemska podrika i

2
profil RLG modi i odgovornosti predvidljivost
Fiskalne i budsetske ) . . Sofisticiranost menadZmenta |
3 Finansijska pozicija i performanse o o
performanse Institucionalni legitimitet

Dug, likvidnost i

Fi ijska fleksibilnost
indirektni rizik Inansijska fleksibilnos

Profil duga

Upravljanje likvidnogéy
dugom

| -
Teret duga
! - Vanbilansne obaveze

lzvor: Liu, 2009, str, 42-44.

Prilog IV - Globalni prikaz kreditnih rejtinga lokalnih i regionalnih viada, s&p

& Evropa (i Rusija) @ Jusna Amerika (i Meksiko) & Kanada il Azija i Pacifik

lzvor: S&P.
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Bosnia and Herzegovina

; : \
Bosna i Hercegovina ¢ :
Federation of Bosnia and Herzegovina

Federacija Bosne i Hercegovine

KANTON SARAJEVO

Viada Government

B A .

Broj: 02-05-22713-10/18
Sarajevo, 24.05.2018. godine

Na osnovu ¢lana 17. stav (3) tadka 6) i Clana 28. Zakona o budZetima u Federaciji Bill
(:»Sluzbene novine Federacije BiH, br.: 102/13, 09/1 4-Ispravka, 13/14, 08/15, 91/15, 102/15
104/16) i &lana 26, i 28. stav {4) Zakona o Vladi Kantona Sarajevo (,SluZbene novine
Kantona Sarajevo®, broj: 36/14 — Novi preciSceni tekst i 37/14), Vlada Kantona Sarajevo je na
127, sjednici odrZanoj 24.05,2018. godine, donijela sljedeti

ZAKLJUCAK

1. Usvaja se Strategija upravljanja dugom Kantona Sarajevo 2018.-2020. godina.

2. Zaduuje se Ministarstvo finansija Kantona Sarajevo, da Strategiju upravljanja dugom
Kantona Sarajevo 2018. - 2020. godina objavi na svojoj web stranici.

3. ZaduZuje se Strudna sluzba Vlade da Strategiju upravljanja dugom Kantona Saigi -vo
2018. ~2020., proslijedi Skupitini Kantona Sarajevo -INFORMATIVNO.

4. Ovaj Zakljudak stupa na snagu danom donoSenia. . »

1 ER

i ipling.saob.

=3
L 4

Nedh ke
Nl e vily o
NN, Wy w Y
H ~ Epadaoieh Lo

Dostaviti:

1. Predsjedavajuéa Skupitine Kantona Sarajvo
2. Skup3tina Kantona Sarajevo
Premijer Kantona Sarajevo
é} Ministarstvo finansija
5. Evidencija
6. Arhiva

CANTON SARAJEVO =~

web: bttpvladaks.govba fa@%‘\ |
e-mail: vlada@vladaks.gov.ba /TWé'@

2 3 \'
Tel: + 387 (0) 33 562-068, 562-070 B oy _s%
Fax: + 387 (0) 33 562-211 \\’%""

Sarajevo, Reisa D¥emaludina Caudeviéa 1
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Srijeda, 25. 12. 2013. gadine
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ISSN 1512-7079

PARLAMENT FEDERACIJE
BOSNE I HERCEGOVINE

2346
Na osnovu &lana IV.B.7. a)(IV) Ustava Federacije Bosne i
Hercegovine, donosim

UKAZ
0 PROGLASENJU ZAKONA O BUDZETIMA U
FEDERACHI BOSNE I HERCEGOVINE

Proglaiava se Zakon o budZetima u Federaciji Bosne i
Hercegovine, koji je donio Parlament Federacije BiH na sjednici
Predstavni¢kog doma od 30.10.2013. godine i na sjednici Doma
naroda od 16.12.2013. gadine.

Broj 01-02-1240-02/13
23. decembra 2013. godine . Predsjednik
Sarajevo Zivko Budimir, s. r.

ZAKON
O BUDZETIMA U FEDERACLJI BOSNE I
HERCEGOVINE

I. OPCE ODREDBE

Clan 1.

Ovim zakonom ureduje se: planiranje, izrada, donosenje i
izvrSavanje budseta Federacije Bosne | Hercegovine, budzeta
kantona, gradova i opéina (u daljnjem tekstu: budzet) i finansijski
planovi vanbudzetskih fondova, budzetski principi, zaduzivanje,
garancije i upravljanje dugom, program javnih investicija, pravila
fiskalne odgovornosti, ratunovodstvo, izvjedtavanje, nadzor i
revizija budZeta i drugit budzetskih korisnika,

Clan 2.

Termini koji se koriste u ovom zakonu imaju sljedeéa
znatenja;

L. aproprijacija predstavija  zakonsko ovlaitenje
sadrZano u budZets koje daje zakonodavio tijelo
budZetskim korisnicima za preuzimanje obaveza za
nabavku roba, usluga, radova ili objekata koji ée se
koristiti u svthe utvedene u budZetu i to u iznosima

kaji ne mogu biti veéi od iznosa odobrenog za te
namjene u toku fiskalne godine;

2. akfivaost je dio programa za koji nije unaprijed

utvrdeno vrijeme trajanja a kojim su planirani rashodi

i izdaci za ostvarivanje ciljeva utvrdenih programom;

aktl planiranja su projekti, planovi, programi,

strategije i sl.;

4. brutoprincip podrazumijeva iskazivanje svih prihoda
i primitaka 1 rashoda i izdataka u punim iznesima;

3. budZet je akt kojim se planiraju prikodi i primici, te
rashodi | izdaci Federacije Bosne i Hercegovine (u
daljnjem tekstu: Federacija), kantona, gradova |
optina za period od jedne fiskalne godine;

6.  budZetski izdaci su izdaci za finansijsku i nefinan-
sijsku imovinu i otplatu kredita i zajmova,

7. budietski i vanbud¥etski nadzor je sistern kontrole
materijalno-finansijskog  poslovanja  budzetskih
korisnika, pravnih i fiziekih lica kojima se sredstva
osiguravaju u budZetu i finansijskom planu;

8. budietska inspekeija je kontrola primjene zakona u
oblasti finansijskog postovanja, namjenskog i zakoni-
tog koriftenja sredstava od korisnika budzetskih
sredstava;

9. budZetski kalendar je postupak pripreme i donosenja
budZeta i finansijskih planova vanbudzetskih fondova;

10.  budfetski korisnici su ministarstva | ostali organi
uprave, te ostali koji su u budzet uvriteni kao
budzetski korisnici;

I1.  budfetsko odobravanje sredstava je okvimi iznos
sredstava za pokride rashoda i izdataka koji se
budzetskom korisniku utveduje mjeseéno;

12. budZetski prihodi su porezni i neporezni prihodi,
primljeni transteri i donacije, te ostali prihodi:

13.  budZetski primiei su priljevi novca od finansijske i
nefinansijske imovine i zaduZivanja;

4. budZetski rashodi su propisani zakonom | propisima
donesenim na osnovu zakona za poslove, funkeije i
programe koji se planiraju u budem | finansijskim
planovima bud2etskih korisnika, Budietski rashodi
obuhvataju trogkove plada i naknada zaposlenih,
doprinose poslodavaca i druge doprinose, izdatke za
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Clan 12.

Finansijski plan vanbudzeiskih fondova sastoji se od opdeg
dijela kojeg ine ratun priioda i rashoda i ragun finansiranja i
posebnog dijela u kojem su iskazan; prihodi i primici, te rashodi i
izdaci rasporedeni u programe, a sastoje se od aktivnosti i
projekata.

Federalni ministar finansija (u dalinjem tekstu: ministar
finansija) propisuje sadréaj finansijskog plana iz stava 1. ovog
tlana.

Clan 13,

Finansijski plan budetskih i vanbudzetskih korisnika sadrzi
programe utvrdene aktima planiranja,

U programima se | ju planirani prihodi i primici te
rashodi i izdaci razraden; po:

- vrstama prihoda i primitaka,

= pojedinim aktivnostima i projektima,

= godinama u kojima ée teretiti budzet,

Programi sadrze:

- naziv programa,

=~ Opis programa (opéih i posebnih ciljeva),

- zakonski osnov za uvodenje programa,
potrebna sredstva za provodenje programa,
potreban broj zaposlenika za provodenje programa,
procjenu rezultata,
procjenu nepredvidenih rashoda i rizika,

Clan 14,

Pribodi, primici, rashodi i izdaci budeta i finansijskog
plana i ju se prema budetskim Klasifikacijama. Budetske
klasifikacije su;
organizacijska,
ckonomska,
funkcionalna,
programska i
fondovska/izvori finansiranja,

IV. IZRADA BUDZETA | FINANSIJSKOG PLANA
1. Bud¥etski kalendar

1y a2y

Clan 15,

Budzet se priprema i usvaja prema budzetskom kalendary:

- do I5. februara - Ministarstvo finansija dostavlja
budZetskim korisnicima budzetske instrukcije broj 1 o
natinu i elementima izrade dokumenta okvimog
budZeta (u daljnjem teksty: DOB);

= do 15 aprila - budfetsks korisnici na osnovu
instrukcija dostavljaju  Ministarstva finansija
prijedloge prioriteta za jzrady DOB-a;

= do IS, juna - Ministarstvo finansija priprema DOB |
dostavlja Vladi Federacije Bosne i Hercegovine (n
daljnjem tekstu: Vlada);

= do 30 juna- Viadg usvaja DOB;

= do 15. jula - Ministarstvo finansija objavljuje DOB na
web stranici Ministarstva finansjja;

- do 15 jula - Ministarstvo finansija dostavlja
budZetskim korisnicima budzetsku instrukciju broj 2 -
poletna budzetska ogranilenja i smjemice za izrady
zahtjeva budzetskih korisnika;

- do 15. augusta - budretski korisnici  dostavljaju
Ministarstvu finansija budzetske zahtjeve;

- do 15. septembra - konsultacije Ministarstva finansija
I budzetskih korisnika u vezi sa zahtjevima budZetskih
korisnika i prioriteta budZetske potroinje;

- do 15. oktobra - Ministarstvo finansija dostavlja Vladi
fiacrt budZeta za naredmy fiskalny godinu;

= do 1 novembra- Viadg utvrduje nacrt budzeta;

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

SLUZBENE NOVINE FED}SRAFIJE BiH

Srijeda, 25. 12, 2013.

= do31. decembra - Parlament donosi budet.
2. Dokument okvirnog bud¥eta

Clan 16,

DOB je akt koji sadri makrockonomske projekcije i
prognoeze budZetskih sredstava izdataka za naredne tri godine i
na njemu s zasniva priprema i izrada budgeta.

Postupak pripreme  DOB.a potinje  dostavljanjem
instrukeije broj 1 o naginy ; elementima jzrade DOB-a koja
sadrZi: osnovne ekonomske pretpostavke i smjemice za pripremmu
DOB-a, tabele pregleda prioriteta budetskih korisnika, te
dinamiku i rokove pripreme DOB-a,

Ezrada DOB-a zasniva se na procjeni privrednog razvoja,
razvoja socijalnog sektora, makroekonomskih indikatora §
prognozi prihoda i rashoda, Sto je utvrdeno u dokumentu
Ekonomske politike Federacije (v daljnjem tekstu: ekonomska
politika),

Trogodisnje planiranje budzeta obaveza je za sve korisnike
budZetskih sredstava i vanbudsetskih fondova.

Uz DOB se kao ancks dokumentu prilazu i trogodisnji
finansijski planovi Jjavnih preduzeta kod kojih je udedte javnih
prihoda u ukupnim prihodima vige od 50% kao i preduzeéa za
koja je Ministarstvo finansija izdalo garancije za zadu¥ivanje,

Clan 17.
Nosilac izrade ekonomske politike za naredne tri godine je
nadlczni organ Federacije, u skladu sa zakonskim propisom.
Vlada utvrduje ekonomsku politiku najkasnije do 15. marta
tekuce godine.
Vlada na prijedlog Ministarstva finansija donosi smjernice
ekonomske i fiskaine politike za trogodignji period.
Smjernice sadrye;
I strateike ciljeve ekonomske i fiskalne politike
Federacije;

2. osnovne makroekonomske pokazatelje Federacije;

3. osnovne pokazatelje ekonomske j fiskalne politike
Federacije,

4. pretpostavke druitvenog i privrednog  razvoja za

budZetsku i za sljedece dvije godine;

5. procjenu prihoda budzeta i

6.  predvidene promjene javnog duga |

upravljanja javaim dugom.

Prijedlog smiemica iz stava 2. ovog &lana Ministarstvo
finansija duzno je dostaviti Viadi do 15. maja tekuée godine.
Viada donosi smjernice do 31. maja tekude godine i objavijuje ih
na web stranici Ministarstva finansija.

Clan 18,

Na osnovu prijedloga prioriteta budzetskih korisnika za
izradu DOB-a Ministarstvo finansija priprema DOB | dostavlja
Vladi do 15. juna,

Viada razmatra i usvaja DOB do 30. juna tekuce godine,
zajedno sa srednjorotnim okvirom rashoda za tri godine nakon
a Parlamenty kao informacija i objavljuje
na web stranici Ministarstva finansija,

3. PodnoSenje budzetskin 2ahtjeva

Clan 19,

Na osnovu smjernica iz &lana 17, ovog zakona Ministarstvo
finansija budZetskim korisnicima dostavlja instrukcije broj 2 o
nadinu i elementima izrade prijedloga budZeta za naredny godinu
iTokovima najkasnije do 15. jula tekuée godine.

Instrukcije broj 2 iz stava 1, ovog ¢lana sadrze:

L. osnovne ekonomske pokazatelje iz &lana 17. stay 3

ovog zakona,

2. nadin izrade budzeta,

3. rokove za izradu budzeta i

strategiju
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