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LISTA SKRACENICA

BiH
FBiH
KS
BDP
WB
IMF
IBRD

EBRD
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ATM
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- Bosna i Hercegovina

- Federacija Bosne i Hercegovine

- Kanton Sarajevo

- Bruto domacdi proizvod (Bruto Domcstic 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

- Buro

- Americki dolar

- Kuvajtski dinar

- Specijalna prava vuéenja

- Prosjecno vrijeme dospijeca (Average Time to Maturity)

- Kantonalno javno komunalno preduzeée

- Klini¢ki centar Univerziteta u Sarajevu

- Dokument okvimog budZeta

- Nominalna kamatna stopa

- Efektivna kamatna stopa



SAZETAK

Strategija upravljanja dugom 2019.-2021. godina (u daljem tekstu: Strategija) predstavlja saZetak
glavnih nacela i smjernica za politike upravljanja dugom Kantona Sarajevo u posmatranom
periodu i temelji se na postoje¢em portfoliju duga Kantona Sarajevo, Dokumentu okvirmog
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 strate¥kih ciljeva i smjernica.

1. PRAVNI OKVIR

Kompleksnost ustavnog uredenja rezultirala je uspostavljanjem 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 K8, 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 godiinjem nivou.

- Zakon o dugu, zaduZivanju i garancijama u FBiH (,,Sluzbene novine FBiH* br.: 86/07, 24/09,
44/10130/16)

- Zakona o budZetima u FBiH (,,SluZbene novine FBiH* br.: 102/13, 09/14-Ispravka, 13/14, 08/15,
91/15, 102/15, 104/16 1 05/18)

- Zakona o trezoru u FBiH (,,SluZbene novine FBiH“ broj 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 i 07/19)



2. CILJEVII 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 postojedeg i planiranog duga,
kao prioritetne zakonske obaveze izvriavanja budZeta

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 K8, a prikazan je u narednoj tabeli.

Tabela 1. Obuhvat Strategije, na dan 31.12.2018. godine

Vrsta duga Iznos (mil. KM)
Vanjski dug KS, od dega: 125,75
- Indirektni vanjski dug KS 113,91
- Direktni vanjski dug KS! 11,84
Unutrasnji dug KS, od Sega: 43,22
- Doma¢i unutradnji dug KS 2441
- Obveznice KS 18,81
Garancije 22,26
- Garancije KS 22,26
UI{ UPAN dug f_;buh vac'er_t'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) i unutra$njeg duga u iznosu od 43,22 mil. KM (22,10 mil. EUR).

Tabela 2. Ukupan dug KS obuhvacen Strategijom, na dan 31.12.2018. godir}g .‘

Opi Vanjski dug Unutrainji 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 ukupggg Flpge} KS, na dan3112201 8.
Unutrasnji dug 0% i a ﬁ 0%
23% 5

godine

. Vanjski dug
7%

3.1. Struktura vanjskog duga KS, na dan 31.12.2018. godine

Vanjski dug kojim upravlja KS na dan 31.12.2018. godine iznosi 148,07 mil KM (75,67

mil EUR),

3.1.1. Struktura vanjskog duga KS po kreditorima

Vanjski dug je najveéim dijclom, ugovoren sa medunarodnim finansijskim institucijama i

drZzavama.

Tabela 3. Pregled vanjskog duga KS po kreditorima
 Kreditor .
Svjetska banka (WB IDA)
Medunarodni monetarni fond (MMF)
EBRD
Svjetska banka (WB IBRD)
- Vlada Austrije
Viada Malezije
Saudijski razvojni fond
Kuvajtski fond

TOTAL

Slika 2, Struktura vanjskog duga KS prema kreditorima

Vlada Ma]ezijeSaudijski razvojni fond
0.35% 13,58%

Vlada Austrije . £

6,24% E <Eg
W
EBRD
25,25%... :
Medunaradui .
monetarni fond (MMF) B NS 1
1,98%

u EUR
18.924.388,5
1.500.897,32

19.108.015,45
20.144.224,39
4.720.639,3
266.389,30
10.276.344,9
737.011,30

75.677.910,51

Kuvajtski fond

e 0,97%

Svjetska banka (IDA

51,63%

25.01%i IBRD 26,62%)

u KM
37.012.886,78
2.935.500,00
37.372.029,86
39.398.678,39;

9.232.767, 98’
521.012,1 8i
20.098.783, 70[
1.441.468,82I

148.013.127,71J




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 sljedcéim valutama: EUR, USD, SDR, KWD i KM.

bR -
KM 8% — 0,97%
442% . . il
R
74 oo EUR
ki = 59,12%
usD N 1 ; '_I :iIF,'_:.‘ -
27.60% ApleieaRy o

3.1.3. Kamatna struktura vanjskog duga KS

Od ukupnog iznosa vanjskog duga sa fiksnom kamatnom stopom je 68,31 mil. XM ili
46,15%, 179,70 mil. KM ili 53,85% sa promjenjivom kamatnom stopom.

Slika 4. Struktura vanjskoz duga KS prema vrsti kamatne stope.
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3.2. Struktura unutra$njeg duga KS, na dan 31.12.2018. godine

Unutrasnji dug koji je ukljugen u Strategiju sastoji se od duga nastalog zaduzivanjem kod
domacih banaka (komercijalnih i Razvojne banke FBiH) kao i duga nastalog emisijom
duZznic¢kih vrijednosnih papira.



Tabcla 4. Unutragnji dug KS ukljucen u Strategiju

Kreditori Iznos (mil. KM)

- Komercijalne banke 22,18
- Razvojna banka FBIH 2,23
- Obveznice 18,81

UKUPNO 43,22

3.2.1. Struktura unutra$njeg duga KS, domaée banke
Unutra3nji dug je najve¢im dijelom, ugovoren sa domaéim finansijskim institucijama.

Tabela 5. Pregled unutradnjeg duga KS domaéih banaka

Kreditor . u KM :
UniCredit banka 10.125.000,00
BBI banka 1.246.411,22
Raiffeisen banka 437.500,00
- Union banka 875.000,00
Vakufska banka 687.500,00
Sherbank 1.500.000,00
Intesa Sanpaolo banka 5.562.500,00
Nova banka 1.750.000,00
Komercijalne banke 22.183.911,22
Razvojna banka FBiH 2.230.134,00
UKUPNO 2441404522

Slika 5. Struktura unutradnjeg duga KS domacih banaka

Vakufska banka Union bnanka .- Razvojna banka FBiH
2,82% 3,58% [PERCENTAGE]
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3.2.2, Struktura unutraSnjeg duga KS, obveznice

U 2017. godini KS je proveo tri aukcije dugorotnih duzni¢kih vrijednosnih papira —
obveznice sa rokom dospije¢a 3 i 5 godina iz Zega je nastao dug 18,81 mil. KM. Obveznice sa
rokom dospije¢a od 3 godine u iznosu 10,76 mil. KM ¢e se u potpunosti otplatiti u 2020.
godini, a obveznice sa rokom dospjeca 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

i
1

28% __ Fars, ® Osiguravajuca druslva
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[ Banke %
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3.2.3. Kamatna struktura unutrainjeg duga KS

U datom tabelarnom pregledu prikazana je kamatna struktura unutradnjeg duga KS. Najveéi
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 otplaéuju u toku 2019.god.

Slika 7. Struktura unutradnjeg duga KS po visini kamatne stope

| 499641122 | i

6%7% © ' o=
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Tabela 6. Pregled unutrasn] eg duga po kredltonma 1 ugovorenOJ kamatno_] stopi od 4%—7%

i

§ Bro; rata |

r DOMACE BANKE i Kamatna stopa ' Stanje na dan 31.12,2018. ! Rokotplate | dokraja

. B o I |_otplate |
ISBERBANKBH 2015 3mil KM __ | 400% W;A_M 150000000 | 1412200 | 7 |
;U\IICREDITZOM 2 mil KM .l 430% | 137500000 | 23.00.2021 10
'RAIFFEISEN BANK 2015. - mil KM_ 472% | 43750000 | 30092020 6 |
'NOVABANKAAD 2015,, 4 mil KM 4,85% 1.750.000,00 | 30.09.2020. 6 |
[RAZVOJNAB. 2012. 7 mil KM 5,00% 583.34800 |  04.07.2019. 2
RAZVOJNA B. 2014, 13.174.400 mil KM 5,00% _1.646.786,00 20062019 1
{UNICREDIT2012 LOT 1, 6 mil KM _ . 568% | 750.000,00 13.07.2019. | 1
UNICREDIT2012LOT2, SmilKM____ | 571% | 625.000,00 13072009, | 1
UNION BANKA 2015 - 2 mil KM 575% | 875.000,00 08102020, - 6
[UNICREDIT 2015. , 10 mil KM | 589% 4.375.000,00 17.09.2020. 6
{INTESA SANPAOLO 2014, AmilKM | 600% w%w _750.000,00 28082018, 1
[UNICREDIT2014., 8milKM___ 610%  ; 1.500.000,00 26082019 | 1 _
'UNICREDIT2012. 8 mil KM _ | 627% 150000000 _26.07.2019. 1
BBIBANKA 6 mil KM 6,49% 12641122 | 210209, | 5 |

~d




4. RIZICI PORTFOLIJA DUGA KS

4.1. Karakteristike trofkova i rizika portfolija duga Kantona Sarajevo

Portfolio duga Kantona Sarajevo ima nisku ponderisanu prosje¢nu implicitnu kamatnu
stopu u visini od 1,7%.

Prosje¢na ponderisana kamata za unutradnji dug iznosi 4,1% i rezultat je visih kamatnih
stopa na komercijalne kredite Kantona Sarajevo kod domadih banaka (3,2%-6,49%) kao i
kuponske stope obveznica Kantona Sarajovo, 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 Saraievo na dan 31 .12.2018. godine

. dkeodrzpotfoljadga VZIE:kl;Uflét;gsnnmrUﬁzan
Jmosdga@ioni kM) T | wasg] w2l w912
Iznos duga (milioni USD) 86,7 253 112,0
Nomisinsogu apod® s il g
| Sadasnja vrijednost duga u (% Prihoda) ? 0,6 | 02 08!
' Trotkovi  Kamata kao (% Prihoda) . 02| 0,2 04

dusa  Progjetna ponderisana kamata (%) | L0 a1 17

- Prbéjeéno x*fijcme dospjeca (godi;ie) ‘ o [ 7,3 i o 1,5' ; MWM&,O
ctanaars | Dospiece dugau liededo) godini Gaukup) 95 313 138,

| | Dospjeée duga u sljedeco godini (% Prihoda) T 200 38

WWWWWWW 1 Prosj‘gwc:r;cﬂ) Vrijér:e"rycﬁksmi“r;);i (godi;lé; % T .Mmu_;,,z i o 1,5 o 2,8
Kamatni rizik | wDmlwlggmkuoj% .s_(;;ﬁksir;{l’sljedeéoj gwodvihiu Q/o Jlgup.) ................ S;S,CA)W!‘ ?;3» 53,3i

Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% ukup.) ] 48,4 106,0 P 60,0 °
77,4
0.1 |

Devizni dug (% ukup.)
Valumi tizik o e B s
i Kratkoro€ni devizni dug (% rezervi)

4.2. Rizik refinansiranja

Rizik refinansiranja je zna¢ajan, prvenstveno za unutradnji dug kantona, obzirom da profil
otplate duga naginje ka kratkom i srednjem roku.

Prosje¢no vrijeme dospjeca unutrainjeg duga 1,5 godina, a 3to je vidljivo i sa slike 8
(otplatni profil duga Kantona Sarajevo). Prosjegno vrijeme dospjcéa vanjskog duga Kantona
Sarajevo iznosi 7,3 godine, obzirom na povoljne kreditne uslove Svietske banke (WB IDA)
dok je prosjecno vrijeme dospjeéa portfolija duga 6,0 godina.
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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% 1 rezultat je
Einjenice da je viSe od pola portfolija vanjskog duga ugovoreno sa varijabilnom kamatnom
stopom (51,6%) kao i kratkog roka dospjeéa komercijalnih kredita i tr¥ignih vrijednosnih
papira emitovanih na domaéem tr#istu (Obveznice sa dospjeéem 3 i 5 godina).

Povecanje referentnih kamatnih stopa za jedan procentni poen povecalo bi tro¥kove
trenutnog portfolija duga za cca 750.000 KM na godiznjoj osnovi.

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

4.4, Valutni rizik

Najzastupljenije valute u portfoliju vanjskog duga Kantona Sarajevo su EUR, SDR?i USD
i KM sa uéescem od 99,02% portfolija duga. Tako ugedée SDR-a u portfoliju vanjskog duga
nije znadajno (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 tre¢ine portfolija vanjskog duga izloZeno je promjenama deviznih kurseva $to portfolio
duga Kantona Sarajevo &ini relativno riziénim.

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

2 Obratunska valuta IMF-a i nekih drugih kreditora. Sastoji s¢ od 41,73% USD (americkog dolara), 30,93% EUR-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
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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 supsidijamo prenesene na krajnjeg duznika (Kredit
za KJIKP ,Rad“ i kredit ZZO Kantona Sarajevo) u sluéaju 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 ¢e izvriti serviriranje obaveza do
kraja otplatnog perioda, ukoliko krajnji korisnik KJKP ,, Toplane* Sarajevo ne bude izvriavao
obaveze po kreditima, Obaveze se odnose na IDA kredite koje je KIKP , Toplane Sarajevo
koristilo za realizaciju Projekta hitne rekostrukcije centralnog grijanja na podrudju Sarajeva.
U budZetu Kantona Sarajevo svake godine na razdjelu Ministarstva komunalne privrede i
infrastrukture se planiraju sredstva za ove namjene koja se po dospijeéu rate kredita prenose

na ra¢un KJKP , Toplanc* Sarajevo radi izmirenja obaveza prema Ministarstvu finansija
FBiH.

Vlada Kantona Sarajevo je zakljuéno 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 makrockonomskih kretanja u BiH u prethodnom periodu, kao i
sagledavanja uticaja kljuénih unutradnjih 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. 1 3,6% u
2021. godini.

U periodu 2019. - 2021. godine predvida se rast broja zaposlenih lica od oko 2,5% - 2,6%
/8, 1 rast neto plata 2,4% - 2.8% g/ g4. Oc&ekuje se da bi ukupan broj zaposlenih u Federaciji
BiH trebao dostiéi 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%’. Ogekuje se da ée 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 alj | hrane, kao vanjskih faktora.

Reformske mjere koje su usmjerene ka poboljSanju poslovnog ambijenta u zemlji trebale
bi rezultirati veéim domaéim i inozemnim investicijskim ulaganjima, §to bi ojadalo privatni
sektor, zaposlenost i u kona¢nici bh. vanjskotrgovinsku robnu razmjenu sa svijetom.

Sto se tige kreditne aktivnosti komercijalnih banaka, ona je vecim dijelom bila usmjerena
prema sektoru stanovnistva nego prema preduzecima u drugom kvartalu 2018. godine. Trend
rasta depozita je nastavljen. Trend intenzivnijeg dugoro&nog kreditiranja u odnosu na
kratkoroéno kreditiranje je nastavljen.

U 2018. godini Uprava za indirektno oporezivanje je prikupila rekordne prihode od
indirektnih poreza, koji su iznosili 7 milijardi i 596,6 miliona KM &to je za 552,6 miliona
KM vi¥e nego u 2017. godini®. U skladu s navedenim kretanjima prihoda, uvazavajuéi
nuZnost smanjenja ukupne javne potrodnje u BiH, te sagledavajuéi potrebe i nadleznosti svih
institucija u BiH, u 2019. godini pred UIO je stavljen jo§ ambiciozniji plan, koji ima za cilj
nastavak trenda poveéanja 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 indirekinih poreza od 2,8% u odnosu na 2018. godinu, dok se u 2020. godini
ofekuje dalji rast od 3,1% i u 2021. godini od 3,2%

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

¥ Dokumet okvimog budZeta Federacije Bitl 2019.-2021.godine, Federalno ministarstvo finansija/financija, Sarajevo, junifstpanj 2018.
godine .

* Dokumnent okvimog budzeta, Makroekonomske projekceije, DEP, 2018,

* Smjemice ekonomske i fiskalne politike, 2018. — 2020. god., Federalno Ministarstvo Finansija

~ ity /A niew.iino, Zov barbs/Prihodi%202018

” Globalni okvir fiskalnog bilansa i politika, 2019, -2021 god., Fiskalno Vijede 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 i finansijske tokove praktiki odreduje kretanje industrijske
proizvodnje u BiH. Eventualno pogorsanje stanja na trzi$tu EU, posebno pad potraZnje u
slutaju zemalja koje su glavni trgovinski partneri BiH, naglo poveéanje izvoznih i uvoznih
cijena glavnih robnih kategorija, smanjenje industrijske proizvodnie, stranih investicija kao i
drugih faktora koji uti¢u 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

. s . v —
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Tabela 9. Makroekonomski rizici i implikacije po strategiju upravljanja dugom

Realni sektor

- Rast Srednja

 Fiskalni sektor

- OdrZivost duga Srednja

Plai bilans

- Vanjska Srednia
potraZnja/kurs do vi Jk
valuta 0 visoka

Inflacija

- Cijene roba/kurs  Srednja
valuta do mala

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

Pritisak na rastuce rashode za kapitalne investicije paveéati ée
finansijske potrebe. Potencijalne obaveze javnih preduzeda u
vlasni$tvu Kantona Sarajevo, mogle bi dovesti do povecanja bruto -
finansijskih potreba i trofkova finansiranja, $to bi moglo
rezultirati vecim domadim zaduZenjem.

Spor globalni rast, posebno u EU, mo¥e 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 i Hercegovini u
osnovnom scenariju za 2019 - 2021. godinu trebalo bi se zadrZati
na nivou iz 2017. godine. Veda inflacija bi mogla poveéati
trodkove 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 milKM® (94,42 mil. USD®).
Uzimajuéi u obzir ciljeve definisane ovom Strategijom, troskove 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 ograniSenjem iznosa duga (81.7.
Zakona o dugu, zaduZivanju i garancijama u Federaciji BiH, ,,Sluzbene novine FBiH* br.:

86/07, 24/09, 44/10 i 30/16).

8 Prema podacima Ministarstva finansija Kantona Sarajevo
® Preratun 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

Kreditor Kamatna stopa g:gfl otl[{;l):te Valuta Fi;?lrflsjigagjc % Rizici
EBRD Fiksna ili varfjabiloa, 5 o5 10 prp | 93,33 98,85 Rinik"ref'}( Sirar}éé'lkza
6M EURIBOR+1% - ’ ! arjapinu, Izl
. _refinansiranja |
IDA Fiksna 5 23 SDR 1,08 His Rizik refinansiranja J
( UKUPNO 94,42 100,00
i - -

6.2.Domaci izvori finansiranja
Kanton Sarajevo ¢e koristiti sljedeée izvore za zaduZivanje na domacem trzistu:

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

Odabir navedenog zaduZivanje ¢e se vriiti u skladu sa sljedeéim principima:

a) minimiziranje ukupnih tro§kova zaduZivanja;

b) preferiranje zaduZivanja sa fixnom kamatnom stopom zbog sprie¢avanja veéih
potencijalnih ukupnih troskova zaduZivanja;

16



7. PRETPOSTAVKE CIJENA I OPISI SCENARIJA SOKA'®

U ovom dijelu predstavljeni su osnovni ili bazni scenarij i 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 tr¥istu kao i &injenice da Kanton Sarajevo vanjska
zaduZenja ugovara posredstvom FMF. Za kreditna zaduZenja po osnovu vanjskog duga za
koja ne postoje odgovarajuéi instrumenati u portfoliju vanjskog duga Federacije Bill,
izvrSeni su preraduni 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 3ok.

Pretpostavke o buduéim kretanjima fiksnih kamatnih stopa na vanjski dug zasnovane su
na krivuljama prinosa na njematke i americke obveznice polovinom 2017. godine.

Za projekcije referentnih promjenjivih kamatnih stopa, 6M LIBOR!' i 6M EURIBOR 2
pretpostavljeno je da ¢e razlika izmedu vrijednosti 6M EURIBOR (6M LIBOR) i prinosa na
njematke jednogodisnje obveznice (ameri¢ke jednogodisnje 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 postojeéa zaduZenja.

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

Kamata

Naziv instrumenta s

2018 2019 2020 2021

Concessional EUR Floating 3;15 -0,25% -0,24% -0,02% 0,20%
Concessional USD Fixed 5;25 “ 3,11% 3,18% 3,18% 3,22%
IMFSBA EUR Floating 3;10 ” -0,25% -0,24% " -0,02% 0,20%
Concessional EUR Floating 5;25 -0,25% -0,24% | -0,02% | 0,20%
Concessional EUR Fixed 5;25 049%  060%  071%  0,80%
Concessional USD Fixed 10;35 - 3,19% 3,23% 3,25% 3,29%
Concessional EUR Fixed 3;10 -0,03% 0,19% 0,43% 0,67%
Concessional USD Fixed ;10 294%  2,94% 3,01% 3,05%

" Dio teksta koji se odnosi na procjene troskova instrumenata vanjskog duga preuzet iz dokumenta Startegija upravljanja
dugom Federacije BiH u periodu 2019 - 2021. godina, Sarajevo Januar 2019. godine

"L ondon Interbank Offered Ratc

"2 Euro Interbank Offered Rate

17



Tabela 12. Procjenjeni spread (margina) na instumente duga sa varijabilnom kamatnom

..stopom u periodu 2018. —~ 2021. godina koristene u MTDS AT
Naziv instrumenta

Concessional EUR Floating 3;15

Concessional EUR Floating 5;25

IMF SBA EUR Floating 3;10

20N

0,97%
0,97%

1,00%

7.1. Kreditni rejting Bosne i Hercegovine"

2021

2020
0,97% 0,97%
0,97% 0,97%
1,00% 1,00%

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 dugoroénog rejtinga pojedinih zemalja iz Sireg okruZenja

Drzava

Albanija

Bosna i Hercegovina

Bugarska
Crna Gora
Grcka
Hrvatska
Madarska
Makedonija
Rumunija
Slovenija
Srbija

{zvor: Centralna banka Bosne | Horcegovine

k] .
1 Preuzeto iz dokum
godine :

Moody's Investors Service

Dugoro&ni / izgled

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

'f Standard and Poor's - agencija za procjenu kreditnog rejtinga
"> Moody's Investors Service - agencija za procjenu kreditnog rejtinga
'® Centralna banka Bosne i Hercegovine, podaci azurirani 08.03.2019. godine
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Standard & Poor's

Dugoroéni / izgled

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

enta Strategija upravljanja dugom Federacije BiH u periodu 2019-2021. godina, Sarajevo januar 2019.



Prinosi na obaveze po osnovy vanjskog duga u razli¢itim valutama su procjenjeni na
bazi prinosa koji su ostvareni na Americke obveznice u dolarima (USD) te za prinose na
emitovane Njemadke obveznice u EUR —ima za ro¢nosti do 30 godina.

Slika 10. Prinos na njematke obveznice razlicitih ro¢nosti - (Nov 2018.)"
1,50%

1,00% e
0,50% o
0,00% L
050% - 4 5 6 7 8 9 101112131415 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
1,00%

2019 2020 2021

Slika 11, Krivulja prinosa na ameri¢ke obveznice razli¢itih ro¢nosti - (Nov 2018.)"*
3,60%
3,40%
3,20%
3,00%
2,80%

2,60%
123 456 7 8 910111213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

2019 2020 2021

Uzimajuéi u obzir da je valuta Bosne i Hercegovine vezana za EUR putem aran¥mana
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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e o~
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Izvor; Bloomberg

17 Iztadun FMF
*® Izradun FMF
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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 upravljanja dugom Kantona Sarajevo.

Kada je u pitanju krivulja prinosa na domagi dug odnosno obveznice Kantona Sarajevo,
obzirom da je portfolio ove vrste dunidkih vrijednosnih papira vrlo skroman, kao benchmark
nam je posluZila krivulja prinosa na obveznice F ederacije BiH s tim da smo Jje uvecali za 165
baznih poena.

7.2, Scenario nepredvidenih dogadaja (§ok scenario)

Koridtenjem podataka iz portfolija duga Kantona Sarajevo, makroekonomskih

pretpostavki za posmatrani period kao i potencijalnih izvora finansiranja, napravljeno je
nekoliko scenarija i strategija zaduZivanja.

Ovaj odjeljak analizira &etiri strategije finansiranja potreba Vlade Kantona Sarajevo kako
bi se odredio odnos trogkova i rizika za svaku pojedinadnu 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 i trogkovi i
rizici na navedene promjcne.

Sok valutnog (deviznog) kursa:
¢ manyji Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 15 % u odnosu na USD u drugoj godini;
* veliki Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 30% u odnosu na USD u drugoj godini;

Sok kamantnih stopa:
® manji Sok: povedanje kamatnih stopa od 2% na dugorogne vanjske i domace
instrumente;
* veéi Sok: poveéanje kamatnih stopa od 4% na dugorodne vanjske i domace
instrumente;

Scenariji $okova:
e Sok valutnog (deviznog) kursa: 30% deprecijacije kursa KM/USD u drugoj godini;
e Sok kamatne stope: 4% rast kamatne stope na vanjske i domade dugoroéne
instrumente i
¢ Kombinovani sok: 15% deprecijacije kursa KM/USD u kombinaciji sa Sokom od 2%
dugoro¢ne instrumente y drugoj godini.
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Tabela 14. Stilizovani instrumenti portfolija duga Kantona Sarajevo

Fiksni ili Koncesionalni Dospijece Grace Vrsta

Ime ili vrsta instrumenta varijabilni 1li trZni (godina)  (godina)  valute Valuta ;
Co;;;;si;ﬁai EUR Floating 3;15 ‘ Varijat:iini MTArsz - 15 M3 St;-ana EUR

: Concessional USD Fixed 5:25 Fiksni Koncesionalni 25h 5 Stranaw. USD
i IMF SBA EUR leed 3; 10 m%/arijellb‘i lm h Koncesmnalm 10 3 Strana EUR
-C oncessmnal EUR Floatmg 5; 25 Varijabilni TrZi%ni 25 5 Strana M EUR
Concessional EUR Fixed 5;25 ‘Varuabxlm Koncesionalni “’ 25 5 Strana EUR
Concessional USD Fixed 10;35 Fiksni ”Konceswna]m 35 - 10 MStra*na UsD
: Concessmnal EUR F]xed3 10 Flksmuw ’l Kogcesmna;;: ..... 10 B 3 Stran‘am" EUR
Concessxonal USD Fixed 3;10 Fiksni Konces]onalm IO - 3 Strana USD
Obvezmca 3Y BAM leed 3 Fiksni TrZni o 3 2 Domacéa BAM

Obveznica SY BAM Fixed Flgm """" Tomi s 4 Domaéa  BAM
Kredit 3 5 god BAM Fixed kasm Trzni o 5 1 Domacéa BAM
Kredlt 5,5 god BAM F;;ed Fiksni Trzni 7 3 Domaca BAM
Kredit 6,5;;; BAM Fixed o Flksm ......... TrZni 12 M] Eomaéa BAM

Tabela 15. Usporedba trenutnih indikatora rizika a portfolija duga i tizika izabrane strateglje

Indikatori rizika | 2018 Izabrana strategija

i i |
i wgod}ya § kraj 2021. godine ;
Nominalni dug (% BDP-a) {148 1,471 !
! §
: Sadanja vrijednost (% BDP-a) | 0,7 | 1,455
H
i Ponderlsana prOSJeéna kamata (%) { 1,7 1 288 I
f ATM Vanjski dug (godme) ; 7,3 5 747 %
[ Rizik .. . ;
| y
| refinansiranja ATM Unutragnji dug (godine) 1,5 4,019 g
’ ATM Ukupm dug (godlne) i 6,0 5 431 z
;  ATR (godine) L5 4204 %
. - o i
'\ Kamatni rizik Dug koji se refiksira u 1 g (% ukupnog ; 533 23,894 f
duga) i {
Dug po ﬁksnm kamat1 (% ukupnog duga) : 60,0 81,20 !
o Devizni dug (% ukupnog duga) ; 77,4 ; 81,669 3
¢ Valutni rizik ‘ ! !
} i Kratkmocm dev1zn1 dug (% rezervn) } 0,1 i 0,078
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7.3. Opis Alternativnih strategija zaduXivanja

Vanjsko zaduZivanje Kantona Sarajevo koristi ée se za finansiranje razvojnih programa i
kao podrika budzetu. Razvojni programi su projekti sa unaprijed identificiranim kreditorima i
pod poznatim uslovima, te je time ogranitena moguénost pregovaranja finansijskih uslova
kredita. Tim ograniCenjima treba upravljati u kombinaciji s ogranidenjima opisanim za
domade finansiranje, da bi se ublazili ranije identificirani rizici,

Uska baza potencijalnih izvora finansiranja kako na vanjskom tako i na domadem trzistu
bili su ogranidavajuéi faktor prilikom izbora alternativnih opcija zaduZivanja. U ovoj
strategiji razmatrane su &etiri razlidite opcije zaduZivanja sa ciljem jasnog prikaza trogkova
pojedinaénih strategija.

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

Strategija (S1) Finansiranje razvojnih projekta do 2021. godine procijenjeno je na
161,46 mil KM. Vanjski izvori finansiranja su okvimo identificirani. Najveci dio vanjskog
zaduZenja angaZovan je sa promjenjivom kamatnom stopom (6M EURIBOR + margina),
BudZetska podrka 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. Najveci dio vanjskog
zaduZenja angaZovan je sa promjenjivom kamatnom stopom (6M EURIBOR + margina).
BudZetska podrska se finansira sredstvima prikupljenim kreditnim zaduZenjem kod
komercijalnih banaka sa tri godine grace perioda i rokom otplate 7 godina,

Strategija (S3) 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 podr§ka se
finansira sredstvima prikupljenim emisijom trogodisnjih trezorskih obveznica.

Strategija (S4) Finansiranje razvojnih projekta do 2021. godine procijenjeno je na 161,46

mil. KM. Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani. Najvedi dio vanjskog zaduZenja

7.2.  Analiza tro§kova i rizika alternativnih strategija zaduZivanja

Uémak predlozene &etiri strategije je procijenjen po osnovnom i scenariju $oka. Dva
klju¢na indikatora troskova (dug/prihodi i kamata/ prihodi) izraunati su kako bi se odredio
odnos izmedu troskova i rizika razli&itih strategija. Promjene visine neotplacenog duga
uzrokovane promjenom valutnog kursa odraZavaju se na odnos dug/ prihodi. Udio placene
kamate u prihodima daje procjenu potencijalnog uticaja svake strategije na budZet. Rizik date
strategije je razlika izmedu njenih trokova po scenariju rizika, odnosno scenariju Soka u
odnosu na osnovni (bazni) scenarij.
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Tro3ak servisiranja duga je najosjetljiviji na promjene kamatnih stopa. Dug sa visokim
kamatnim stopama generie tokom vremena veée 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 | Cinjenice da u potrfoliju unutradnjeg duga
nema komercijalnih kredita sa visokim kamatnim stopama. Strategija S2 je najskuplja jer
predvida znagajniji obim zaduZivanja na domadem tr¥igtu kapitala u kojim dominira
zaduZenje kod komercijalnih banaka sa viSim 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%.

Najrizitnija je Strategija S2, koja je podrazumjevala finansiranje potreba budZeta
komercijalnim kreditima na domadem trzistu, kao i zaduZivanje u veéem obimu po
varijabilnim stopama za realizaciju PJT1 2019 — 2021. godine.

Slika 13. UceSce troskova kamata u prihodima ikraj 2021. vodine)
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Najveci rizik portfolija duga za sve &etiri testirane strategije, u pogledu omjera dug/BDP

predstavlja valutni rizik u slu¢aju aprecijacije kursa USD u odnosu na KM (3ok od 30% u 2.
godini strategije).

Portfolio sa vedim udjelom ne-eurskih valuta u stanju neotplaéenog vanjskog duga je
rizi€niji. Strategije su priblizno jednako osjetljivije na oscilacije deviznih kurseva, obzirom
da portfolio duga Kantona Sarajevo, kao rezultat dosadasnjih zaduZivanja, vrlo tegko
izmjeniti u kratkom vremem.

Kao i u slu¢aju prethodnog indikatora kada posmatramo bazni scenarij, strategija S3 i S4
su najjefiinije 1 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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Stika 14. UceSée duga u BDP-u (kraj 2021. sodine; i
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Uticajem valutnog %oka u drugoj godini strategije, odstupanje risk scenarija u odnosu na
bazni scenarij isto je za sve strategije obzirom da je kompozicija valuta jednaka v sva &etiri
portfolija, obzirom da se budzetske potrebe finansiraju na domadem tr¥istu dok je

posudivanje na vanjskom tr¥idtu uglavnom u EUR valuti (zaduZivanje u EUR-ima za
realizaciju PJI 2019-202 1).

7.3.  Indikatori rizika alternativnih strategija

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

- Tabela 16. Indikatori rizika po Strategijama na kraju 2021, godine
: Indikatori rizika

[208 7 s1 ] sz | s5 T s
Nominalni dug u % BDP i 0,9 1;4;77 1,479 1,472 1,471
Sada¥nja vrijednost duga u % BDP 0,9 1,461 1,463 1,456 1,455
Trogkovi 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 dospjevau 1. godini (% ukupnog) 15,8 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
. Elzzjilianja Prosjetno dospjece portfolija (godine) 7319 1179 smr 547
Prosjetno dospjede domaci dug (godine) L3 1,799 2,876 0,661 4,019
Prosje¢no dospjeée vanjski dug (godine) 6,0 6,172 6,372 4,813 5,431
Prosjegno vrijeme refiksiranja (godine) 28 1,784 1‘,%_9 3,676 4,294
Kamatni rizik Refiksiranje duga u 1. godini (godine) 533 73,249 69,416 37,004 23,894
Dug sa fiksnom kamatom (% ukupnog duga) 60,0 34,679 34,765 81,209 81,200
! - Dewzm dug u % ukupnog duga 77,4 81,350 81,244 81,631 81,664
| Devizni rizik
] Kratkorogni devizni dug v % rezervi 0,1 0,078 0,078 0,078 0,078
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Porededi indikatore rizika predloZenih strategija sa rizicima trenutnog portfolija duga,
udio duga prema BDP-u ostaje na pribliZno istom nivou na kraju posmatranog perioda. U
skladu sa naprijed navedenim uotljivo je i neznatno povecanje neto sadaSnje vrijednosti
duga vrijednosti duga obzirom da Bosna i Hercegovina nije vige 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 novea dosta povoljniji u
odnosu na protekli period. Poredei strategije medusobno, moZe se re¢i da strategija S4
doprinosi produzenju prosjeénog vrijemena do refiksiranja (ATR) na 4,3 godine uzimajuéi u
obzir preferisane uslove zaduZivanja kod kreditora (EUR valuta sa fiksnim kamatnim
stopama).

S3 i 84 strategije imaju najveéi 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 S1 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 infrastrukturnih projekata iz PJI 2019 — 2021, godine te nadina na koji
finansiramo budzetsku potosnju.

Udio duga sa fiksnom stopom bj se u strategijama S3 i S4 (preferiranje zaduZenja za
realizaciju PJI po fiksnim Stopama), poveéao u odnosu na njegovo udedée u podetnom
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 indikator; izabrane strategije S4 u 202]. godini su u skladu sa
smjernicama za upravljanje dugom. Strategija S4 podrazumjeva implementaciju PJI 2019-
2021 u skladu sa preporukama iz Strategije emitovanje vrijednosnih papira na domacem
rZistu u kombinaciji sa kreditima kod domaéih banaka i Razvejne banke FBiH u cilju
budzetske podrske.

8. CILJEVI 1 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 odnosy na BDP.

Projekcije kretanja BDP-a u BiH u narednom srednjoro&nom periodu su pozitivne, $to vrijedi
i za KS. Na rast BDP-a u znadajnoj mjeri utjede porast industrijske proizvodnje, investicije
(javne i privatne, domaée | strane), te povecanje finalne potrosnje. ,,U periodu 2019-2021.
godina pod pretpostavkom nastavka stabilnog eksternog okruZenja u ovom srednjoroénom
vremenskom okviru u Bosni i Heregovini se o&ekuje nastavak ckonomskog rasta po
prosjeénim stopama rasta od 3,6% na godisnjem nivou. Tokom ovog perioda o&ekuje se da
domaca traznja kroz privatnu potrodnju i investicije bude glavni oslonac ekonomskog rasta. §
druge strane, tokom posmatranog perioda ofekuje se stagnacija javne potrodnje §to e
rezultirati smanjenjem njenog udeséa u strukturi BDP-z odnosno njenog doprinosa u

25



ekonomskom rastu Bosne i Hercegovine. Takoder, reformske mjere koje su usmjerene ka
poboljfanju poslovnog ambijenta u zemlji trebale bi rezultirati veéim investicionim
ulaganjima (domaéim i inostranim) $to bi ojatalo privatni sektor, zaposlenost i u kona¢nici
BiH vanjskotrgovinsku robnu razmjenu sa svijetom, “'’

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

- Povetanje uceséa kredimih zaduZenja u KM bez valutne auzyle,

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

8.2. Smjernice upravljanja dugom

Smjernice za zaduzivanje KS su:

- Prilikom planiranja zaduZivanja voditi raduna da se odryi ravnomjerna struktura
otplate po godinama u cilju smanjenja ukupnih troskova zaduZivanja i postivanja
zakonskih ograni¢enja;

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 trokovima zaduZivanja;

- Prosjetno dospjece portfolija ukupnog duga odravati na 5 godina;

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

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

e

" DEP , Perspektive 2019.-2021. godina
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Bosna i Hercegovina
Federaciia Bosne i Herce ovine
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Bosnia and Herzegovina
Federation of Bosnia and Herzegovina

CANTON SARAJEVO
Government

Broj: 02-05-22216-25/19
Sarajevo, 30.05.2019. godine

Na osnovu ¢lana 17. st. (2) i (3) tatka 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¢iséeni tekst i 37/14 - Ispravka), Vlada Kantona Sarajevo
na 22. sjednici odrzanoj 30.05.2019. godine, donijela je sljedeéi

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 Zakljudak stupa na snagu danom dono3enja. e
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Dostaviti:

1. Predsjedavajuéi Skupitine Kantona Sarajevo
2. Skupétina Kantona Sarajevo
3. Premijer Kantona Sarajevo
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