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Bosnia and Herzegovina
Federation of Bosnia and Herzegovina

CANTON SARAJEVO
Government

Broj: 02-04-21154-3/22
Sargjevo. 26.05.2022. godine

Na osnovu ¢lana 17, stav (2) i (3) tacka 6) i ¢lana 28. Zakona o budzetima u Federaciji BiH
(..Sluzbene novine Federacije Bosne i Hercegovine®, broj: 102/13, 09/14 - Ispravka, 13/14. 08/15.
91/15. 102/15. 104/16, 05/18, 11/19 1 99/19). kao i ¢lana 26. i 28. stav (4) Zakona o Vladi Kantona

Sarajevo (..Sluzbene novine Kantona Sarajevo*, broj: 36/14 - Novi pre¢idceni tekst i 37/14 - Ispravka)
Vlada Kantona Sarajevo. na 80. sjednici odrzanoj 26.05.2022. godine, donijela je

ZAKLIJIUCAK

1. Usvaja se Strategija upravljanja dugom Kantona Sarajevo 2022.-2024. godina.
2. Projekti ¢ija je ukupna vrijednost preko 500.000,00 KM potrebno je da budu uvriteni u
Program javnih investicija Kantona Sarajevo sa definisanom vrstom, izvorom i natinom

finansiranja i dinamikom povlaéenja sredstava.

3. Zaduzuje se Ministarstvo finansija Kantona Sarajevo, da Strategiju upravljanja dugom
Kantona Sarajevo 2022.-2024. godina objavi na svojoj web stranici.

4. Strategija iz tatke 1. ovog zaklju¢ka dostavlja se Skupstini Kantona Sarajevo, informativno.

5. Ovaj zakljucak stupa na snagu danom donogenja.

Dostaviti:
1. Predsjedavajuéi Skupstine Kantona Sarajevo,
2. Skupstina Kantona Sarajevo,
3. Zamjenici predsjedavajuceg Skupstine Kantona Sarajevo (3x).
4. Premijer Kantona Sarajevo,
@ Ministarstvo finansija Kantona Sarajevo,
. Evidencija,
7. Arhiva.

Adresa: Reisa D7emaludina Caugevica 1, 71 000 Sarajevo
Tel: + 387 (0) 33 562-000, Fax: + 387 (0) 33 562-076 1/1
Web: http://vlada.ks.gov.ba, E-mail: viada@vlada.ks.gov.ba
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LISTA SKRACENICA

BiH
FBIiH
KS
BDP
WB
IBRD

EIB
EBRD

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

- Bosna i Hercegovina

- Federacija Bosne i Hercegovine

- Kanton Sarajevo

- Bruto domac¢i proizvod (Bruto Domestic Product)

- Svjetska banka (World Bank)

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

- Evropska investicijska banka (European Investment Bank)

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

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

- Euro

- Americki dolar

- Kuvajtski dinar

- Specijalna prava vucenja

- Prosjecno vrijeme dospijeca (Average Time to Maturity)

- Kantonalno javno komunalno preduzece

- Klini¢ki centar Univerziteta u Sarajevu

- Dokument okvirnog budzeta

- Nominalna kamatna stopa

- Efektivna kamatna stopa



uvoD

Strategija upravljanja dugom 2022.-2024. godina (u daljem tekstu: Strategija) predstavlja uvod
glavnih nacela i smjernica za politike upravljanja dugom KS u posmatranom periodu i
temelji se na postojecem portfoliju duga KS, Dokumentu okvirnog budzeta KS 2022.-2024.
godina (DOB 2022-2024) i Programu javnih investicija KS 2022.-2024. godina (PJI 2022-2024).
Strategija sadrzi planove finansiranja potreba KS u narednim godinama, te indikativne mjere i
alate koji su potrebni za dostizanje usvojenih strateskih ciljeva i smjernica.

1. PRAVNI OKVIR

Kompleksnost ustavnog uredenja rezultirala je 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 KS, kao $to su: Zakon o dugu zaduzivanju i
garancijama u FBiH, Zakon o budzetima u FBiH, Zakon o trzistu vrijednosnih papira, Zakon o
trezoru u FBIiH, te Zakon o izvrSavanju budzeta KS koji se donosi na godi$njem nivou.

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

- Zakona o budzetima u FBiH (,,Sluzbene novine FBiH* br. 102/13, 09/14-Ispravka, 13/14, 08/15,
92/15, 102/15, 104/16, 05/18, 11/19,99/19 i 25a/22)

- Zakon o trziStu vrijednosnih papira (,,Sluzbene novine FBiH* br. 85/08, 109/12, 86/15 1 25/17)

- Zakona o trezoru u FBiH (,,Sluzbene novine FBiH* br. 26/16 1 03/20)

- Zakon o izvrSavanju budZeta koji se donosi na godiSnjem nivou

- Procedure zaduzivanja Kantona Sarajevo na osnovu unutrasnjeg i vanjskog duga i1 izdavanja
garancija (,,Sluzbene novine KS* br. 10/11 1 07/19)



2. CILJEVI | OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOM

2.1. Ciljevi upravljanja dugom

Ciljevi upravljanja dugom KS u periodu 2022.-2024. godine su:
1. osiguranje finansijskih sredstava za servisiranje obaveza postojeceg i planiranog duga,
kao prioritetne zakonske obaveze izvrSavanja budzeta
2. obezbjedenje kvalitetnih izvora za finansiranje projekata od interesa za KS putem
zaduzivanja, uz prihvatljiv nivo troskova i rizika u srednjem i dugom roku

2.2. Obuhvat strategije

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

Tabela 1. Obuhvat Strategije, na dan 31.12.2021. godine

Vrsta duga I1znos (mil.KM)

Vanjski dug KS, od ¢ega: 223,09
- Indirektni vanjski dug KS 214,69

- Direktni vanjski dug KS? 8,40
Unutrasnji dug KS, od ¢ega: 109,86
- Domaci unutrasnji dug KS 93,57

- Obveznice KS 16,29
Garancije 18,12
- Garancije KS 18,12
UKUPAN dug obuhvacéen strategijom 351,07

Izvor: Ministarstvo finansija KS

3. PORTFOLIO DUGA KS

Ukupan portfolio duga za koji je odgovoran i kojim upravlja KS, na dan 31.12.2021. godine
iznosi 351,07 mil. KM (203,44 mil. USD), a sastoji se od vanjskog duga u iznosu od 241,21 mil.
KM (139,78 mil. USD) i unutrasnjeg duga u iznosu od 109,86 mil. KM (63,66 mil. USD).

Tabela 2. Ukupan dug KS obuhvacen Strategijom, na dan 31.12.2021. godine

Opis Vanjski dug Unutrasnji dug  Ukupni dug
Iznos (u mil KM) 241,21 109,86 351,07
Iznos (u mil USD) 139,78 63,66 203,44

Izvor: Ministarstvo finansija KS

! Krediti koje je KS ranije preuzeo od BiH



Slika 1. Struktura ukupnog duga KS, na dan 31.12.2021. godine

Unutrasnji dug
31%

= Vanjski dug = Unutrasnji dug

Izvor: Ministarstvo finansija KS

3.1. Strukturavanjskog duga KS, na dan 31.12.2021.

69%

godine

Vanjskidug

Vanjski dug kojim upravlja KS na dan 31.12.2021. godine iznosi 241,21 mil. KM (139,78

mil. USD).

3.1.1. Struktura vanjskog duga KS po kreditorima

Vanjski dug je najve¢im dijelom, ugovoren sa medunarodnim finansijskim institucijama i

drzavama.
Tabela 3. Pregled vanjskog duga KS po kreditorima
Kreditor u Usb u KM
Svjetska banka (WB IDA) 17.531.155,70 30.252.305,75
EBRD 86.816.419,25 149.813.104,36
Svjetska banka (WB IBRD) 22.362.073,07 38.588.686,51
Vlada Austrije 3.210.223,32 5.539.660,88
Vlada Malezije 202.695,29 349.777,28
Saudijski razvojni fond 9.210.774,00 15.894.397,15
Kuvajtski fond 442.853,66 764.202,00
TOTAL 139.776.194,29 241.202.133,93

Izvor: Ministarstvo finansija KS
Slika 2. Struktura vanjskog duga KS prema kreditorima

0,31% 0,14%

62,11%

M Svijetska banka (IDA 17,53% i 22,36%) B Vlada Austrije
M Saudijski razvojni fond EBRD

M Viada Malezije M Kuwvajtski fond

Izvor: Ministarstvo finansija KS

2,30%
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3.1.2. Valutna struktura vanjskog duga KS

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

Slika 3. Valutna struktura vanjskog duga KS

0,14%

EUR SDR KwWD usD

Izvor: Ministarstvo finansija KS

3.1.3. Kamatna struktura vanjskog duga KS

Od ukupnog iznosa vanjskog duga sa fiksnom kamatnom stopom je 55,32 mil. KM ili 25,40
%, i 185,87 mil. KM ili 74,60% sa promjenjivom kamatnom stopom.

Slika 4. Struktura vanjskog duga KS prema vrsti kamatne stope

Fiksna kamtna
stopa
25,40%

Promjenjva kamatna
stopa 74,60%

m Fiksna kamatna stopa = Promjenjljiva kamatna stopa

Izvor: Ministarstvo finansija KS



3.2. Struktura unutrasnjeg duga KS, na dan 31.12.2021. godine

Unutrasnji dug koji je uklju¢en u Strategiju sastoji se od duga nastalog zaduzivanjem kod
domacih banaka (komercijalnih i Razvojne banke FBIH) kao i duga nastalog emisijom
duznickih vrijednosnih papira.

Tabela 4. Unutrasnji dug KS obuhvacéen Strategijom

Kreditori I1znos (Mil.KM)
- Komercijalne banke 53,76
- Razvojna banka FBIH 39,81
- Obveznice 16,29
UKUPNO 109,86

Izvor: Ministarstvo finansija KS

3.2.1. Struktura unutrasnjeg duga KS, domace banke
Unutra$nji dug je ugovoren u KM i sa domacim finansijskim institucijama.

Tabela 5. Pregled unutrasnjeg duga KS domacih banaka

Kreditor u KM

UniCredit Bank d.d. Mostar 28.700.000,00
UniCredit Bank AD Banja Luka 15.083.000,00
BBI 3.000.000,00
Intesa sanpaolo banka 3.500.000,00
ASA banka d.d. Sarajevo 3.480.000,00
Komercijalne banke 53.763.000,00
Razvoja banka 39.815.054,00
UKUPNO 93.578.054,00

Izvor: Ministarstvo finansija KS

Slika 5. Struktura unutrasnjeg duga KS domacih banaka
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Izvor: Ministarstvo finansija KS



3.2.2. Struktura unutra$njeg duga KS, obveznice

Obveznice cetvrte aukcije iz 2017. godine 8,05 mil KM sa rokom dospjeca od 5 godina i
obveznice pete aukcije iz 2019. godine 8,24 mil. KM sa rokom dospje¢a od 3 godine ¢e u

potpunosti biti otplacene u 2022. godini.

Slika 6. Kupci obveznica KS, po sektorima
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\ Osiguravajuéa

drustva

I

Drudtvaza_ —
upravljannje
investicijskim

fondovima

I

Banke

I

m Osiguravajuca drustva = Banke = Drustva za upravljanje investicijskim fondovima Ostali

Izvor: Ministarstvo finansija KS

3.2.3. Kamatna struktura unutrasnjeg duga KS

U datom tabelarnom pregledu prikazana je kamatna struktura unutraSnjeg duga KS. Najveci
procenat iznosi dug po kreditima po kamatnoj stopi izmedu 2%-3%, dok je najmanji iznos

duga po kreditima sa kamatnom stopom izmedu 1%-2%.

Slika 7. Struktura unutrasnjeg duga KS po visini kamatne stope
4%-4,10%
3%-4%

20

1%6-2%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00%

Izvor: Ministarstvo finansija KS
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Tabela 6. Pregled unutrasnjeg duga po kreditorima i ugovorenoj kamatnoj stopi od 1%-4,10%

DOMACE BANKE

Intesa Sanpaolo 2021. 3,5 mil.KM

Asa banka d.d Sarajevo 2021 3,48

BBI banka 2021 3. mil

UniCredit banka 2021. 5 mil.KM

UniCredit banka 2021. 6 mil.KM

UniCredit banka 2021. 7 mil.KM

UniCredit banka 2021. 8 mil.KM

UniCredit banka 2021. 2,7 mil.KM

Razvojna banka FBiH, 2020. 9.590 mil.KM
Razvojna banka FBiH, 2020. 2.095 mil.KM
UniCredit AD Banja luka 2021. 2,657 mil.KM
UniCredit AD Banja luka 2021. 2,521 mil.KM
UniCredit AD Banja luka 2021. 2,155 mil.KM
UniCredit AD Banja luka 2021. 3,250 mil.KM
UniCredit AD Banja luka 2021. 4,5 mil.KM
Razvojna banka FBiH, 5.500.000,00 KM
Razvojna banka FBiH, 25.777.240,00 KM

Kamatna

stopa

3,76%
1,60%
1,59%
4,10%
2,10%
4,10%
4,10%
2,10%
2,85%
2,58%
1,90%
1,80%
2,15%
1,97%
3,50%
2,50%
2,50%

Stanje duga na

dan

31.12.2021.
godine

3.500.000
3.480.000
3.000.000
5.000.000
6.000.000
7.000.000
8.000.000
2.700.000
9.372.044
2.095.000
2.657.000
2.521.000
2.155.000
3.250.000
4.500.000
5.500.000
22.848.010

Rok
otplate
kredita

31.08.2029
01.09.2026
03.09.2026
03.09.2029
03.09.2029
03.09.2029
03.09.2029
03.09.2029
14.10.2032
30.12.2032
12.09.2026
12.09.2026
13.09.2029
14.09.2029
15.09.2029
11.08.2033

30.9.2031

Broj
rata do
kraja
otplate

28
16
16
28
28
28
28
28
129
128
16
16
28
28
28
144
117

Izvor: Ministarstvo finansija KS

4. RIZICI PORTFOLIJA DUGA KS

4.1. Karakteristike tro§kova i rizika portfolija duga KS

Portfolio duga KS ima ponderisanu prosje¢nu implicitnu kamatnu stopu u visini od 3,7%.

Prosje¢na ponderisana kamata za unutrasnji dug iznosi 2,8 % i rezultat je visih kamatnih
stopa na komercijalne kredite KS kod domacih banaka (1,00%-4,10%) kao i kuponske stope
obveznica KS, emitovanih na Sarajevskoj Berzi (2,30%-3,30%) u ukupnom iznosu od 16,29

miliona KM.

Prosje¢na ponderisana implicitna kamatna stopa na vanjski dug je relativno iznosi 4,2%.




Tabela 7. Indikatori rizika portfolija duga KS na dan 31.12.2021. godine

Indikatori rizika portfolija duga Vzrgsk' Umatljggnjl Ulél:%an

Iznos duga (milioni KM) 222,6 101,4 324,0
Iznos duga (milioni USD) 139,8 63,7 203,4
Nominalni dug u (% BDP) 1,0 0,4 1,4
Sadasnja vrijednost duga u (% BDP) 0,9 0,4 1,4
Trotkovi Kamata kao (% BDP) 0,0 0,0 0,1
duga Prosje¢na ponderisana kamata (%) 4,2 2,8 3,7
Prosjecno vrijeme dospjeca (godine) 6,6 3,9 5,8

ik o | Dospiece duga u sliedecoj godini (% ukup.) 5,9 20,1 10,3
Dospjece duga u sljedecoj godini (% BDP) 0,1 0,1 0,1

Prosje¢no vrijeme refiksiranja (godine) 1,5 3,9 2,2

Kamatni rizik | Dug koji se refiksira u sljedecoj godini (% ukup.) 79,9 20,1 61,4
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% ukup.) 22,7 100,0 46,7

o Devizni dug (% ukup.) 69,0
valutnirizik [y o tkoroéni devizni dug (% rezervi) 0.1

lzvor: MTDS AT

4.2. Rizik refinansiranja

Rizik refinansiranja je znac¢ajan, kako za unutras$nji tako i za vanjski dug kantona, obzirom
da profil otplate duga naginje ka srednjem roku.
Prosje¢no vrijeme dospjeca unutra$njeg duga iznosi 3,9 godina, a $to je vidljivo i sa slike
8. (otplatni profil duga KS). Prosjec¢no vrijeme dospjeca vanjskog duga KS iznosi 6,6 godine,
dok je prosje¢no vrijeme dospjeca portfolija duga 5,8 godina.

Slika 8. Profil otplate duga KS na dan 31.12.2021. godine (mil.KM)
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4.3. Kamatni rizik

Portfolio duga KS u pogledu kamatnih stopa je rizi¢an Sto se ogleda kroz:

- Cinjenicu da je prosje¢no vrijeme refiksiranja portfolija duga KS iznosi 2,2 godine;

- udio portfolija duga koji se refiksira unutar jedne godine iznosi 61,4% i rezultat je
¢injenice da je viSe od pola portfolija vanjskog duga ugovoreno sa varijabilnom
kamatnom stopom (79,9%0) kao i kratkog roka dospjeca trzi$nih vrijednosnih papira
emitovanih na domacem trzistu (Obveznice sa dospjecem 3 i 5 godina).

Za refiksiranje vanjskog duga prosje¢no je potrebno 1,5 godina, a 3,9 godina za

refiksiranje unutrasnjeg duga.

4.4 Valutni rizik

Najzastupljenije valute u portfoliju vanjskog duga KS su EUR, SDR? i USD sa uée$éem
od 99,88% portfolija duga. lako uces¢e SDR-a u portfoliju vanjskog duga nije znacajno
(3,47%) dekompozicijom SDR-a, udio valuta portfolija vanjskog duga koje nisu podloZzne
oscilacijama deviznih kurseva raste na iznos od 78,90%. Dakle, nesto ispod jedne Cetvrtine
portfolija vanjskog duga izlozeno je promjenama deviznih kurseva $to portfolio duga KS ¢ini
relativno rizi¢nim.

Slika 9. Valutna struktura vanjskog duga KS prema stanju duga na dan 31.12.2021. godine,
prije i poslije dekompozicije SDR-a
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= 78,90%EUR = 3,47% SDR = 0,12% KWD 17,50% USD = 80,02% EUR = 1,34% GBP = 0,12% KWD 18,50% USD

Izvor: Ministartvo finansija KS

4.5. Potencijalne obaveze

Potencijalne obaveze KS su finansijske obaveze po osnovu izdatih garancija i obaveze po
kreditima koje su supsidijarno prenesene na krajnjeg duznika (Kredit za KJKP ,,Rad*, kredit
ZZ0 KS i kredit za KJKP ,,Vodovod i kanalizacija®) u sluc¢aju da krajnji korisnici kreditnih
sredstava ne bi bili u moguénosti da servisiraju nastale obaveze u skladu sa ugovorom.

2 Obracunska valuta IMF-a i nekih drugih kreditora. Sastoji se od 1,0666 USD (ameri¢ka dolara), 1,20 EUR-a,
0,01 CNY Kineskih Juan-a (Renminbi),0,020835 JPY (japanskih Yen) i 1,44 GBP (Funti Velike Britanije).
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4.5.1. Garancije

Kanton Sarajevo je dao garanciju Federaciji BiH da ¢e izvrsiti serviriranje obaveza do
kraja otplatnog perioda, ukoliko krajnji korisnik KJKP ,, Toplane* Sarajevo ne bude izvrSavao
obaveze po kreditima. Obaveze se odnose na IDA kredite koje je KIKP ,, Toplane* Sarajevo
koristilo za realizaciju Projekta hitne rekonstrukcije centralnog grijanja na podrucju Sarajeva.
U budzetu KS svake godine na razdjelu Ministarstva komunalne privrede, infrastrukture,
prostornog uredenja, gradenja i zastite okolisa Se planiraju sredstva za ove namjene koja se
po dospijecu rate kredita prenose na racun KJKP ,, Toplane* Sarajevo radi izmirenja obaveza
prema Federalnom ministarstvu finansija.

Zakljuéno sa 31.12.2021. godine stanje duga po izdatim garancijama (obaveze po IDA
kreditima za KJKP ,,Toplane* Sarajevo) iznosi 18,12 mil.KM.

5. MAKROEKONOMSKI OKVIR?

Federalno ministarstvo finansija je dostavilo revidirane projekcije javnih prihoda za 2022.
godinu i projekcija za period 2023-2025. godina (broj: 05-12-5-3955/22-1 od 17.05.2022.
godine).

Revidirane projekcije prihoda za 2022. godinu zasnovane su na historijskom i teku¢em
trendu naplate (prvi kvartal 2022. godine), prate¢i prognoze kretanja kljuénih
makroekonomskih parametara Direkcije za ekonomsko planiranje (DEP).

Unato¢ stabilizaciji epidemioloskih prilika vezanih za pandemiju virusa COVID-19
pocetkom 2022. godine, ekonomija je stavljena pred nove izazove, usljed sloZenih
medunarodnih politi¢kih prilika vezanih za ratna deSavanja u Ukrajini, koja su se snazno
reflektovala na globalne ekonomske tokove, prvenstveno kroz nagle i visoke inflatorne
skokove.

Srednjorocne projekcije prihoda prate pozitivna makroekonomska ocekivanja onih agregata
sa kojima su u znacajnoj korelaciji. Projekcije su usko vezane za pretpostavljenu brzinu
oporavka ekonomije u postpandemijskom periodu, ali i sa najnovijim negativnim
desavanjima u Ukrajini, koja su se odrazila na cjelokupnu svjetsku ekonomiju. Obzirom na
krajnju nepredvidljivost moguc¢ih budué¢ih Sokova, posebno kada je rije¢ o ubrzanom rastu
inflacije, moguce su znacajne promjene u krajnjem ishodu makroekonomskih pretpostavki,
pa tako i projekcija javnih prihoda.

Kada je rije¢ o prihodima od indirektnih poreza, iste su bazirane na srednjoro¢nom Planu
naplate ukupnih prihoda na Jedinstvenom racunu, preuzetom od strane Odjeljenja za
makroekonomsku analizu Upravnog odbora Uprave za indirektno oporezivanje (OMA) u
aprilu 2022. godine. Nadalje, temeljem srednjoro¢nih prognoza kretanja krajnje potros$nje
izvrSena je procjena ucesc¢a Federacije BiH u meduentitetskoj raspodjeli, dok je projekcija

3 Budzetska instrukcija br. 1 za izradu DOB-a 2022-2024, Sarajevo februar 2021. god.
12



raspolozivog dijela ovih prihoda za raspodjelu korisnicima u Federaciji BiH, po godinama,
zasnovana i na planu otplate vanjskog duga u periodu 2022-2025. godina. U projekciju
prihoda od indirektnih poreza za 2022. godinu ukljuceno je i drugo privremeno poravnanje
izmedu entiteta za 2021. godinu, realizirano u Kkorist Federacije BiH. Kada je rije¢ o
pojedinacnoj raspodjeli prihoda od indirektnih poreza za kantonalne budzete, pripremljena su
dva scenarija. Prema osnovnom scenariju projekcije prihoda za 2022. godinu uradene su u
skladu sa metodologijom propisanom Zakonom o pripadnosti javnih prihoda u Federaciji BiH
(,,Sluzbene novine Federacije BiH*, br. 22/06,43/08,22/09,35/14 i 94/15), dok je raspodjela
za period 2023-2025. godina uradena u skladu sa Zakonom o izmjeni Zakona o pripadnosti
javnih prihoda u Federaciji Bosne i Hercegovine, koji je je objavljen u ,,Sluzbenim novinama
Federacije BiH“, broj:17/22. Pored osnovnog scenarija uraden je i alternativni scenarij,
prema kojem je raspodjela prihoda za kantone i op¢ine/gradove pojedinacno za 2022. godinu
i period 2023-2025. godina uradena u skladu sa Zakonom o pripadnosti javnih prihoda u
Federaciji BiH (,,Sluzbene novine Federacije BiH®, br. 22/06,43/08,22/09,35/14, 94/15 i
17/22), uz uvazavanje usvajanja Zakona o dopuni Zakona o pripadnosti javnih prihoda u
Fedraciji BiH, predlagaca Salke Zildzi¢a i Marijana Klarica.

Projekcije prihoda od poreza na dobit za 2022. godinu prate historijski trend naplate iz

2021. godine, teku¢i trend naplate (prvi kvartal 2022. godine), kao i makroekonomske
pretpostavke za navedenu godinu. Uzimajuci u obzir visok nivo inflacije, koja ¢e dovesti do
Znacajnog porasta troSkova poslovanja, o¢ekivanja su da ¢e u 2023. godini do¢i do smanjena
naplate prihoda od poreza na dobit, dok je u narednim godinama, 2024 i 2025. prateci
pozitivne makroekonomske prognoze, ocekivana ponovna uspostava pozitivnog trenda
kretanja.
Stabilan rast prihoda od poreza na dohodak, prateéi pozitivna ocekivanja vezana za trziSte
rada, kao i tekuée trendove naplate (prvi kvartal 2022. godine), nastavlja se i u 2022. godini.
Prate¢i makroekonomske prognoze sa kojima su u korelaciji i u periodu 2023-2025. godina
o¢ekivan je nastavak rasta ovih prihoda.*

Indirektni porezi koji pripadaju Kantonu Sarajevo za 2023. godinu su za 60,8 mil KM manji
u odnosu na zadnje dostavljenu projekciju iz oktobra 2021. godine. Porez na dohodak za
2023. godinu je za 8,4 mil KM ve¢i u odnosu na zadnje dostavljenu projekciju iz oktobra
2021. godine. Porez na dobit kao trec¢i najvazniji prihod Kantona Sarajevo za 2023. godinu u
projekcijama Federalnog ministarstva finansija planiran je za 11,8 mil KM veéi u odnosu na
zadnje dostavljenu projekciju iz oktobra 2021. godine.

Tabela 8. Makroekonomski pokazatelji za KS za period 2022. — 2024. godine

Indikator 2022 2023 2024

Javni prihodi (u mil KM) 1.073,5 1.022,3 1.082,7
Primarni rashodi javnog sektora (u mil KM) 1.034,3 954,2 990,7
Rashodi javnog sektora (u mil KM) 919,7 886,2 908,8
Izdaci za kamate (u mil KM) 10,7 11,14 10,98
Devizne rezerve BiH (mil.USD) 8.866,3 9.040,1 9.330,9
BDP Federacije BiH (Nominalni) (u mil KM) 39,59 41,34 43,30
Nominalni rast BDP-a (%) 54 44 4,7

Realni BDP (u mil KM) (prethodna g. = 100) 38,36 40,80 42,56
Realni rast u % 2,1 3,1 3,0

Izvor: Ministarstvo finansija KS

4 Smijernice ekonomske i fiskalne politike 2023—2025. god.
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Tabela 9. Makroekonomski rizici i implikacije po strategiju upravljanja dugom?®
Realni sektor

. Slaba vanjska potraznja ili veéa finansijska nestabilnost bi mogli
Srednja . .. 1 “ .
- Rast 4o visoka smanjiti potencijal za rast, $to bi dovelo do poteskoca u fiskalnoj
politici i rezultiralo ve¢im zaduzivanjem.
Fiskalni sektor
Pritisak na rastu¢e rashode i kapitalne investicije bi povecao
finansijske potrebe. Potencijalne obaveze, bilo iz bankarskog
- Odrzivost duga Srednja sektora ili d.r.ia\./nih preduzseéa, vmogle bi do_vestj dp pOVe(;:anJ:a
bruto finansijskih potreba i troskova finansiranja i pogorsanja
fiskalnog bilansa, §to bi moglo rezultirati veéim domadim i
vanjskim zaduzenjem.
Platni bilans
Spor globalni rast, posebno u EU, moze smanjiti izvoz i strane
- Vanjska potraznja/kurs Srednja | direktne investicije, dovodeci do pritiska na devizne rezerve, §to bi
valuta do visoka | s obzirom na aranzman valutnog odbora, moglo utjecati i na vece
vanjsko zaduZivanje.
Inflacija
. Na rast cijena najveci utjecaj ¢e imati rast cijena energenata, te
. Srednja .. L . o 2
- Cijene roba/kurs valuta do mala rast cijena hrane, pi¢a i komunalija. Veéa inflacija bi mogla
povecati troskove servisiranja duga.
Finansijski sistem
Stopa adekvatnosti kapitala bankarskog sistema je znatno visa od
- Sveukupno stanje Srednja zak(.)ns'kc.)g minimuma ' i predstavljz} B z.adov'oljavvajuéq
kapitaliziranost ukupnog sistema za postojeci nivo izloZenosti
rizicima i jaku osnovu za ofuvanje njegove sigurnosti i stabilnosti.

Izvor: Federalno ministarstvo finansija
Ministarstvo finansija KS

6. 1ZVORI FINANSIRANJA

6.1. Vanjski izvori finansiranja

Vanjska finansijska sredstva koja stoje na raspolaganju i koja KS planira angazovati u
periodu 2022 — 2024 procjenjuju se na 383,32 mil.KM® (222,13 mil.USD’). Uzimajuéi u
obzir ciljeve definisane ovom Strategijom, tro§kove i rizike ugovaranja zajmova, KS ¢e kada
je vanjski dug u pitanju, posredstvom Federalnog ministarstva finansija, nastaviti sa
politikom zaduzivanja kod multilateralnih i bilateralnih finansijskih institucija ugovaranjem
zajmova sa Sto konkurentnijim uslovima otplate kredita u skladu sa kreditnim kapacitetom
KS i zakonskim ograni¢enjem iznosa duga (¢l.7. Zakona o dugu, zaduzivanju i garancijama u
FBiH, Sl.novine FBiH br. 86/07, 24/09, 44/10 i 30/16).

5Dio teksta koji se odnosi makroekonomske rizike i implikacije po strategiju upravljanja dugom preuzet iz dokumenta
Startegija upravljanja dugom Federacije BiH u periodu 2022 — 2024. godina, Sarajevo April 2022. godine

6 Prema podacima Ministarstva finansija Kantona Sarajevo

7 PreraGun izvrSen po kursu KM:USD na dan 31.12.2021. godine (1 USD=1,725631 M)
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Tabela 10: Pregled procijenjenog finansiranja KS iz vanjskih izvora u periodu 2022.-2024.
godina

Grace Rok Finansiranje

. o L
Kreditor Kamatna stopa period  otplate Valuta mil. USD % Rizici
Fiksna ili varijabilna Rizik refiksiranja za
EBRD 6M EURIBOR+1% 2-3 12-15 EUR 135,66 61,07 varu_abllny, r|_2|k
refinansiranja
Fiksna ili varijabilna Rizik refiksiranja za
EIB 6M EURIBOR+1% 5 20 EUR 85,00 38,27 varlj_abllny, r|_2|k
refinansiranja
WB-IDA Fiksna 2 10 EUR 1,46 0,66 Rizik refinansiranja
UKUPNO 222,13 100,00

Izvor: Ministarstvo finansija KS

6.2. Domadi izvori finansiranja

KS ¢e koristiti sljedece izvore za zaduzivanje na domacem trzistu:

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

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

a) minimiziranje ukupnih troskova zaduzivanja;

b) preferiranje zaduZivanja sa fiksnom kamatnom stopom zbog sprjeCavanja vecih
potencijalnih ukupnih troskova zaduZzivanja;
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7. PRETPOSTAVKE CIJENA I OPISI SCENARIJA SOKA?

U ovom dijelu predstavljeni su osnovni ili bazni scenarij i tri zamjenska scenarija
finansiranja identifikovanih potreba KS. Pretpostavke kretanja visine kamatnih stopa za
instrumente vanjskog duga i procjenjena visina deviznih kurseva za vanjski dug u periodu
2022. — 2024. godina preuzeti su od Federalnog ministarstva finansija (FMF) obzirom da se
radi o jedinstvenom trziStu kao i Cinjenice da KS vanjska zaduzenja ugovara posredstvom
FMF. Za kreditna zaduzenja po osnovu vanjskog duga za koja ne postoje odgovarajuéi
instrumenati u portfoliju vanjskog duga Federacije BiH, izvrSeni su preracuni te su definisane
cijene tih novih instrumenata.

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

Za projekcije varijabilnih kamatnih stopa, 6M LIBOR® i 6M EURIBORY
pretpostavljeno je da ¢e razlika izmedu vrijednosti 6M EURIBOR (6M LIBOR) i prinosa na
njemacke jednogodisnje obveznice (americke jednogodi$nje obveznice) biti jednaka tokom
posmatranog perioda

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

Kretanje kamatnih stopa na domaci dug izraCunato na osnovu jednostavnih oc¢ekivanja na
bazi kamatnih stopa postojeceg portfolija unutrasnjeg duga KS.

Tabela 11. Procjenjene visine kamata na instrumente duga u periodu 2022. — 2024. godina
koristene u MTDS AT

Kamata

Naziv instrumenta
2021 2022 2023 2024
Concessional (3,15) EUR Floating 3,93% 4,23% 4,44% 4,59%
Concessional (3%) USD Fixed 4,08% 4,36% 4,57% 4,94%
Concessional (0,75%) USD Fixed 6,44% 6,94% 7,41% 7,87%
Concessional (3,28%) EUR Fixed 4,49% 4,94% 5,36% 5,76%

Concessional (2%) EUR Fixed
3,86% 4,18% 4,39% 4,54%

Concessional (4,13%) EUR Fixed

3,86% 4,18% 4,39% 4,54%

lzvor: MTDS AT

8 Dio teksta koji se odnosi na procjene troskova instrumenata vanjskog duga preuzet iz dokumenta Startegija upravljanja
dugom Federacije BiH u periodu 2022 — 2024. godina

9 London Interbank Offered Rate

10 Euro Interbank Offered Rate

16



Tabela 12. Procjenjeni spread (margina) na instumente duga sa varijabilnom kamatnom
stopom u periodu 2022. — 2024. godina koristene u MTDS AT

Naziv i Spread
azlv instrumenta 2021 2022 2023 2024
Concessional (3,15) EUR Floating 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%

lzvor: MTDS AT

7.1. Kreditni rejting Bosne i Hercegovine!!

Bosna i Hercegovina ima kreditni rejting B od S&P i B3 od Moody's. Oba kreditna
rejtinga su nepovoljna i svrstavaju Bosnu i Hercegovinu u skupinu zemalja sa visokim
kreditnim rizikom — neinvestitorski rejting, odnosno u grupu zemalja koja moze da izmiruje
trenutne dugoro¢ne obaveze, ali nepovoljna ekonomska kretanja mogu dovesti do problema u
servisiranja obaveza. Analiti¢ari navode da do smanjenja kreditnog rejtinga moze doéi u
slu¢aju dodatnog pogorsanja politicke konfrontacije, Sto bi vjerovatno uticalo na postojece
mehanizme servisiranja duga i dovelo do izraZenijih negativnih implikacija na formulisanje
ekonomske politike i rast.

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

Moody's Investors Service Standard & Poor's

Drzava

Dugoroc¢ni / izgled Dugoro¢ni / izgled

Albanija B1/ stabilan B+/ stabilan
Bosna i Hercegovina B3/ stabilan B / stabilan
Bugarska Baal / stabilan BBB/ stabilan
Crna Gora B1 / stabilan B / stabilan
Grcka Ba3 / stabilan BB / pozitivan
Hrvatska Bal / stabilan BBB- / stabilan
Madarska Baa2 / stabilan BBB / stabilan
Sjeverna Makedonija - BB- / stabilan
Rumunjska Baa3 / stabilan BBB- / stabilan
Slovenija A3/ stabilan AA- / stabilan
Srbija Ba2 / stabilan BB+ / pozitivan

Izvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine, azurirano 20.01.2022. godine
Kurs USD/EUR je istorijski relativno nestabilan. Imajuéi u vidu aranzman valutnog odbora
(currency board) putem kojeg je valuta Bosne i Hercegovine vezana za EUR u fiksnom
omjeru (1EUR=1,95583 KM), glavni valutni rizik portfolija duga Kantona Sarajevo
predstavlja promjena vrijednosti EUR-a u odnosu na ostale strane valute, uglavnhom USD i

SDR.

Slika 10. Kurs EUR/USD 2000 -2022. godine

1 Centralna banka BiH 20.01.2022. godine
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Izvor: https://www.macrotrends.net/2548/euro-dollar-exchange-rate-historical-chart

Pretpostavka je da ¢e odnos EUR/USD, odnosno KM/USD u periodu na koji se odnosi
strategija ostati na istom nivou kao na kraju 2021. godine odnosno da nece biti niti
aprecijacije niti deprecijacije deviznog kursa.

7.2. Scenario nepredvidenih dogadaja (Sok scenario)

KoriStenjem podataka iz portfolija duga KS, makroekonomskih pretpostavki za
posmatrani period kao i potencijalnih izvora finansiranja, napravljeno je nekoliko scenarija i
strategija zaduzivanja.

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

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

Sok valutnog (deviznog) kursa:
e manji S0k: deprecijacija vrijednosti KM od 15% u odnosu na USD u prvoj godini;

veliki Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 30% u odnosu na USD u drugoj godini;
Sok kamatnih stopa:

e manji Sok: povecanje procijenjenih kamatnih stopa na dugoro¢ne vanjske i domace
instrumente u visini od 2% i obveznice od 1%.

e veci Sok: povecanje procijenjenih kamatnih stopa u visini od 4% na dugoro¢ne
vanjske i domace instrumente, i obveznice od 2%.

e Scenariji $okova: 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 obveznice od 2%.

e Kombinovani $ok: 20% deprecijacije kursa KM/USD, i 2% dugoro¢ne instrumente u
prvoj godini.
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Tabela 14. Stilizovani instrumenti portfolija duga KS

Ime ili vrsta instrumenta vzirli(jS:liiillriwi Koncetsri(i):ialni i Izggg:%e:)e (gcf)[j&ilﬁ?a) \\,;ﬁttae Valuta
Concessional (3,15%) EUR Floating Varijabilni Koncesionalni 15 3 Strana EUR
Concessional (3%) USD Fixed Fiksni Koncesionalni 30 5,5 Strana usb
Concessional (0,75) USD Fixed Fiksni Koncesionalni 345 45 Strana UsD
Concessional (3,28%) EUR Fixed Fiksni Koncesionalni 28 3 Strana EUR
Concessional (2%) EUR Fixed Fiksni Koncesionalni 10 2,5 Strana EUR
Concessional (4,13%) EUR Fixed Fiksni Koncesionalni 13 5 Strana EUR
Obveznica 3Y BAM Fixed Fiksni Trzisni 3 2 Domaca BAM
Obveznica 5Y BAM Fixed Fiksni Trzisni 5 4 Domaca  BAM
Komercijalni kredit BAM Fixed Fiksni Trzi$ni 6,5 1 Domaca BAM
Komercijalni kredit RB BAM Fixed Fiksni Trzisni 12 1 Domaca BAM

lzvor: MTDS AT

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

Izabrana
Indikatori rizika 20 strategija
g kraj 2024 godine
Nominalni dug (% BDP-a) 14 2,7
Sadasnja vrijednost (% BDP-a) 1,38 2,681
Ponderisana prosje¢na kamata (%) 0,05 4,272
ATM Vanjski dug (godine) 6,64 8,725
RizIK oy Unutrasnii dug (godine) 3,87 2212
refinansiranja
ATM Ukupni dug (godine) 5,78 7,110
ATR (godine) 2,25 5,423
Kamatni rizik  Dug koji se refiksirau 1 g (% ukupnog duga) 61,35 36,618
Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga) 46,65 69,509
Devizni dug (% ukupnog duga) 68,97 75,106
Valutni rizik o )
Kratkoro¢ni devizni dug (% rezervi) 0,09 0,139

lzvor: MTDS AT

7.3. Opis Alternativnih strategija zaduzivanja

Vanjsko i unutrasnje zaduzivanje KS koristi ¢e se za finansiranje kapitalnih projekata i
pokri¢e dijela akumuliranog deficita iz prethodnih godina. Kapitalni projekti koji ¢e se
finansirati vanjskim zaduZzivanjem su projekti sa unaprijed identificiranim kreditorima i pod
poznatim uslovima, te je time ograni¢ena mogucnost pregovaranja finansijskih uslova
kredita. Tim ograniCenjima treba upravljati u kombinaciji s ograni¢enjima opisanim za
domace finansiranje, da bi se ublazili ranije identificirani rizici.

Uska baza potencijalnih izvora finansiranja kako na vanjskom tako i na domacem trzistu
bili su ograni¢avaju¢i faktor prilikom izbora alternativnih opcija zaduzivanja. U 0vOj
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strategiji razmatrane su Cetiri razli¢ite opcije zaduzivanja sa ciljem jasnog prikaza troskova
pojedinac¢nih strategija.

Analizirane strategije pripremljene su u skladu potrebama definisanih Budzetom KS kao
I Programom javnih investicija KS za period 2022-2024. godina, ali je izbor kreditnih uslova
definisanih kreditora razlicit.

Strategija (S1) Finansiranje razvojnih projekta do 2024. godine procijenjeno je na
383,32 mil.KM (222,13 mil. USD). Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani.
Najveci dio vanjskog zaduzenja angazovan je sa promjenjivom kamatnom stopom (6M
EURIBOR + margina). Unutra$nji izvori finansiranja su definisani kombinacijom
finansiranja zaduZivanjem kod komercijalnih banaka i emisijom obveznica (10 godina) u
skladu sa uslovima definisanim u Tabeli 14.

Strategija (S2) Finansiranje razvojnih projekta do 2024. godine procijenjeno je na
383,32 mil.LKM (222,13 mil. USD). Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani.
Najve¢i dio vanjskog zaduZenja angaZzovan je sa fiksnom kamatnom stopom. Unutrasnji
izvori finansiranja su definisani kombinacijom finansiranja zaduzivanjem kod komercijalnih
banaka i emisijom obveznica (5 godina) u skladu sa uslovima definisanim u Tabeli 14.

Strategija (S3) Finansiranje razvojnih projekta do 2024. godine procijenjeno je na
383,32 mil.KM (222,13 mil. USD). Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani.
Cjelokupno planirano vanjsko zaduZenje angaZzovano je sa promjenjivom kamatnom stopom,
uslovi EBRD-a (6M EURIBOR + margina). Unutrasnji izvori finansiranja su definisani
zaduzivanjem kod komercijalnih banaka u skladu sa uslovima definisanim u Tabeli 14.

Strategija (S4) Finansiranje razvojnih projekta do 2024. godine procijenjeno je na
383,32 mil.KM (222,13 mil. USD). Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani.
Potrebe na vanjskom trzistu finansirane su sa podjednakim uce$¢ima fiksne i promjenjive
kamatne stope. Unutras$nji izvori finansiranja su definisani kombinacijom finansiranja
zaduzivanjem kod komercijalnih banaka, Razvojne banke FBiH i emisijom obveznica (10
godina) u skladu sa uslovima definisanim u Tabeli 14.

7.4. Analiza tros$kova i rizika alternativnih strategija zaduZivanja

Ucinak predloZene Cetiri strategije je procijenjen po osnovnom i scenariju Soka. Dva
klju¢na indikatora troskova (dug/prihodi i kamata/ prihodi) izracunati su kako bi se odredio
odnos izmedu troskova i rizika razli¢itih strategija. Promjene visine neotplacenog duga
uzrokovane promjenom valutnog kursa odrazavaju Se na odnos dug/prihodi. Udio pla¢ene
kamate u prihodima daje procjenu potencijalnog uticaja svake strategije na budzet. Rizik date
strategije je razlika izmedu njenih troSkova po scenariju rizika, odnosno scenariju Soka u
odnosu na osnovni (bazni) scenarij.

kamatnih stopa. Dug sa visokim kamatnim stopama generiSe tokom vremena vece troskove
duga, odnosno povecava potrebe za refinansiranjem.

kamatnim stopama generise tokom vremena vece troskove duga, odnosno poveéava potrebe
za refinansiranjem.
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Strategije S1 i S3 imaju najvece troskove (Slika 11.) zbog strukture duga u kojoj
dominira vanjsko zaduzivanje sa promjenjivom kamatnom stopom (6M Euribor + margina)
kao i cinjenice da u potrfoliju unutraSnjeg duga dominiraju komercijalni krediti i
desetogodisnje obveznice. Strategija S2 i S4 su najjeftinije. Strategija S2 na vanjskom trzistu
predvida znacajniji obim zaduzivanja po fiksnim kamatnim stopama a na domacem trzistu
kapitala predvida zaduzenje petogodisnjim obveznicama i kreditima kod komercijalnih
banaka po fiksnim kamatnim stopama. Strategija S4 na vanjskom trziStu predvida
zaduzivanje podjednakim uce$¢ima fiksne i promjenjive kamatne stope a na domacem trzistu
kapitala predvida zaduzenje desetogodiSnjim obveznicama, kreditima kod komercijalnih
banaka i Razvojne banke FBiH.

Slika 11. Ucesce troSkova kamate u odnosu na prihode, kraj 2024. godine
(percent)
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lzvor: MTDS AT

Najveci 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
krec¢e u iznosu od 0,0417% — 0,0564% (Slika 12).

Najrizi¢nija je Strategija S3, koja je podrazumjevala finansiranje komercijalnim
kreditima na domacem trzistu, kao i zaduzivanje u ve¢em obimu po varijabilnim stopama za
realizaciju PJI 2022 — 2024. godine.

Slika 12. Rizik alternativnih strategija, odstupanje scenarija Soka od osnovnog scenarija
(percent)

[ Baseline Max Risk
2,74

2.7 %

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

Portfolio sa ve¢im udjelom ne-eurskih valuta u stanju neotplacenog 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 teSko
izmjeniti u kratkom vremenu.

U odnosu na prethodni indikator kada posmatramo bazni scenarij, strategija S2 i S4 su
jeftinije od strategije S1 i S3 koje imaju najvece troskove zbog strukture duga u kojoj
dominira vanjsko zaduzivanje sa promjenjivom kamatnom stopom (6M Euribor + margina).
Strategije S3 i S4 su skuplje od strategija S2 i S1 (Slika 13), dok su strategije S2 i S4 nesto
rizi¢nije od strategija S1 1 S3.

Slika 13. Ucesce duga u BDP-u (kraj 2024. godine)

(percent)
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lzvor: MTDS AT

Uticajem valutnog Soka u drugoj godini strategije, odstupanje scenarija rizika u odnosu
na bazni scenarij priblizno je ista za sve strategije obzirom da je kompozicija valuta jednaka u
sva Cetiri portfolija, imaju¢i u vidu da se potrebe finansiraju na domacem trzistu dok je
posudivanje na vanjskom trzistu uglavnom u EUR valuti (Slika 14.).

Slika 14. Rizik alternativnih strategija, odstupanje scenarija Soka od osnovnog scenarija

(percent)

M| Baseline Max Risk

4,5

lzvor: MTDS AT
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7.5. Indikatori rizika alternativnih strategija

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

Tabela 16. Indikatori rizika po strategijama na kraju 2024. godine

| Indikatoririzika 2021 Na kraju 2024
Trenutni S1 S2 S3 S4
Nominalni dug u % BDP 1,4 2,7 2,7 2,7 2,7
Sadasnja vrijednost duga u % BDP 1,389 2,694 2,660 2,732 2,681
Troskovi kamata u % BDP 0,053 0,099 0,094 0,100 0,096
Implicirana kamatna stopa (%) 3,742 4,340 4,158 4,537 4,272
Dug koji dospjeva u 1. godini (% ukup.
duga) 10,302 8,310 8331 9,654 8,164
Rizik Dug koji dospjeva u 1. godini (% BDP) 0,147 0,222 0,222 0,258 0,218
refinansiranja ~ Prosjecno dospjece portfolija (godine) 6,644 7,057 8674 7,045 8,725
Prosje¢no dospjece domaci dug (godine) 3,879 2,162 2,162 1,969 2,212
Prosje¢no dospjece vanjski dug (godine) 5786 5,852 7,067 5865 7,110
Prosje¢no vrijeme refiksiranja (godine) 2,250 2,654 6,096 1,351 5,423
Kamatni rizik Refiksiranje duga u 1. godini (% ukup.
ama duga) 61,353 57,113 25,733 74,807 36,618
Dug sa fiksnom kamatom (% ukup. duga) 46,657 49,162 80,559 32,813 69,509
o Devizni dug u % ukupnog duga 68,970 75,292 75,228 76,655 75,106
Deviznirizik
Kratkoro¢ni devizni dug u % rezervi 0,098 0,139 0,139 0,139 0,139

lzvor: MTDS AT

Poredec¢i 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 uocljivo je povecanje neto sadasnje vrijednosti duga.

Prosjecna implicitna ponderisana kamatna stopa u svim strategijama je ve¢a u odnosu na
pocetni portfolio obzirom na uzak spektar potencijalnih izvora finansiranja na domacem
trziStu ¢ije su kamatne stope dosta viSe u odnosu na vanjsko finansiranje.

Porede¢i strategije medusobno, moze se re¢i da strategija S2 doprinosi produZenju
prosjecnog vrijemena do refiksiranja (ATR) na 6,09 godina uzimajuéi u obzir preferisane
uslove zaduzivanja kod kreditora (EUR valuta sa fiksnim kamatnim stopama).

S1i S4 strategije imaju najveci obim zaduzivanja po promjenjivim kamatnim stopama, te
zbog toga smanjuju rizik refiksiranja u odnosu na ostale strategije. S2 i S4 strategije imaju
ve¢i ATR u odnosu na ostale strategije i iznosi 6,09 i 5,42 godina respektivno. Strategije S1 i
S3 povecavaju iznos duga koji bi bilo potrebno refiksirati sa 61,35% na 57,11% u Strategiji
S1 odnosno 74,80% u Strategiji S3 kao rezultat kreditnih uslova izabranih kreditora
(realizacija velikih infrastrukturnih projekata iz PJI 2022 — 2024. godine i pokrice
akumuliranog budzetskog deficita).

Udio duga sa promjenjljivom kamatnom stopom bi se u strategijama S1 i S4 (preferiranje
zaduZenja za realizaciju PJI po promjenjljivom stopama), povecao u odnosu na njegovo
uces¢e u pocetnom portfoliju 1 iznosi bi nesto preko 69,50% ukupnog portfolija duga
provedbom strategije S4 i 49,16% provedbom strategije S1.

Udio duga sa fiksnom kamatnom stopom bi se u strategijama S2 i S4 (preferiranje
zaduzenja za realizaciju PJI po fiksnom stopama), povec¢ao u odnosu na njegovo ucesce u
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pocetnom portfoliju i iznosio bi 80,55% ukupnog portfolija duga provedbom strategije S2 i
69,50% provedbom strategije S4.

Vlada KS je izabrala Strategiju S4 koju ¢e provoditi u periodu 2022-2024 godina. lzabrana
strategija, odnosno indikatori izabrane strategije S4 u 2024. godini su u skladu sa
smjernicama za upravljanje dugom. Strategija S4 podrazumjeva implementaciju PJI 2022-
2024 u skladu sa preporukama iz Strategije, gdje je najveci dio vanjskog zaduZenja
angazovan sa podjednakim uceséima fiksne i promjenjive kamatne stope. Unutrasnji izvori
finansiranja su definisani kombinacijom finansiranja zaduzivanjem kod komercijalnih
banaka, Razvojne banke FBiH i emisijom obveznica 10 godina.

8. CILJEVI | SMIJERNICE UPRAVLJANJA DUGOM KS, 2022.-2024. GODINA

Kako bi se realizovali ciljevi i smjernice upravljanja dugom veoma vazno je istaci da je
donesen Zakon o izmjeni zakona o pripadnosti javnih prihoda u Federaciji Boshe i
Hercegovine (Sl.novine FBiH broj 17/22) po kome se mijenja koeficjent u formuli koji
odrazava posebne rashodovne potrebe Kantona Sarajevo u smislu da se broj ,,1,9658
zamjenjuje brojem ,,1,5%, te ¢e se svake sljedece kalendarske godine umanjiti za ,,0,1* do
koeficjenta ,,1,3*.

Ova izmjena u Zakonu direktno negativno uti¢e na budzet Kantona Sarajevo ¢ime se
ugrozava ravnoteza budzeta i dovodi u pitanje implementacija mnogih drugih zakona koji su
doneseni na nivou Federacije BiH.

Donosenjem ovog zakona, izmedu ostalog, ugrozeno je finansiranje i dalje planiranje
kapitalnih projekata iz budzetskih izvora i izvora zaduZivanja.

Smanjenjem ostvarenih prihoda na ovaj naéin direktno se utice na moguénost zaduzivanja

Kantona Sarajevo s$to je regulisano ¢lanom 7. Zakona o dugu, zaduzivanju i garancijama u
FBiH (,,Sluzbene novine FBiH" br. 86/07, 24/09, 44/10 1 30/16) i ugrozava servisiranje duga.

8.1. Ciljevi upravljanja dugom

- Osnovni cilj strategije upravljanja dugom KS u naznacenom periodu je obezbjedenje
finansijskih sredstava za potrebe Vlade KS uz privatljivije troskove i rizike u srednjem i
dugom roku

Unato¢ stabilizaciji epidemioloskih prilika vezanih za pandemiju virusa COVID-19
poCetkom 2022. godine ckonomija je stavljena pred nove izazove, usljed slozenih
medunarodnih politickih prilika vezanih za ratna deSavanja u Ukrajini, koja su se snazno
reflektovala na globalne ekonomske tokove, prvenstveno kroz nagle i visoke inflatorne
skokove.

- Odrzavanje duga u KM i EUR valuti iznad 89,86% ukupnog portfolija duga.

- Povecanje ucesca kreditnih zaduzenja u KM bez valutne Klauzule.

- Obzirom na trenutni omjer ukupnog duga KS sa fiksnom (47,05%) i varijabilnom kamatnom
stopom (52,95%), odrzavati ili povecati procenat uces¢a duga sa fiksnom kamatnom stopom.
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8.2. Smjernice upravljanja dugom
Smjernice za zaduzivanje KS su:

- Prilikom planiranja zaduzivanja voditi racuna da se odrzi ravhomjerna struktura
otplate po godinama u cilju smanjenja ukupnih troSkova zaduzivanja i poStivanja
zakonskih ogranicenja;

- Radi smanjenja valutnog rizika maksimalno Kkoristiti 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 troskovima zaduzivanja;

- Prosje¢no dospjece portfolija ukupnog duga odrzavati preko 5,8 godina;

- Razmotriti mogucénost prijevremene otplate kredita u ostalim valutama;

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