BOSNA | HERCEGOVINA | BOCHA U XEPLIETOBMHA
MINISTARSTVO FINANCIJA/ MWHNCTAPCTBO ®NHAHCUJA
FINANSIJA | TREZORA N TPE3OPA
BOSNIA AND HERCEGOVINA

MINISTRY OF FINANCE
AND TREASURY

INFORMACIJA

o stanju javne zaduZenosti Bosne i Hercegovine

na dan 31.12.2008. godine

Sarajevo, svibanj 2009. godine



SADRZAJ

0V © 1 5 J TR TTTTTTTT 2
VANJSKA ZADUZENOST BOSNE I HERCEGOVINE ......cocooioveeeeeeeeeeeeeeeeee e er e 4
° STANJE VANJSKE ZADUZENOSTI NA DAN 31.12.2008. GODINE......cctteeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeieaaaeeees 5
e  PREGLED NEANGAZIRANIH KREDITNIH SREDSTAVA, PROJEKATA U FAZI IMPLEMENTACHNE ........c...... 8
° ZADUZENOST U ODNOSU NA RAZDOBLIE NASTANKA OBVEZA ...covvvviiiieeieieesiiiiisiesssssesssssinnssssssseenns 11
e  STRUKTURA VANJSKE ZADUZENOSTI BOSNE I HERCEGOVINE PREMA KREDITORIMA .....vvvuiiieeeereenns 12
° ZADUZENOST PO SEKTORIMA/NAMJIENT KORISTENJTA KREDITA ..vvvvveveveueeeeeeseeeeennennnnnnnnnnnsnnnnnennnnnnnees 13
° VALUTNA STRUKTURA KREDITA ... tttuttttttettetsutstsntessusessststteesnsessetes et sestnteten et 15
° KIREDITNT UVJIET tettttuueteeeeteessssassssessssesssssssssssssessssssnnsssessesssssnnsseeeesessssssnntsseessesssssnntereeeseessssnns 17
° PROJEKCIJA OBVEZA PO DOSPITECU .evvtutuiiieeetetesstnsisseessssssssssnssesssessssssssesssssessssmteessssessrmeee 21
° SERVISIRANIE VANJISKOG DUGA ... .eeeeee et et te e e et e e e et e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e aeeeretaeeerennens 22
° KREDITI U PRIPREMI 1.utttetttttestttsssssesassssssssssssssssssssssssnsssssessssssssnnnssssssessssssnnsseessesssssnnntereesseessssnnns 29
° POKAZATELI VANISKE ZADUZENOST | 1uuuiiteeettteustusisseessssesssssnsseessessssssstsessssessssmreessesess 31
UNUTARNJA ZADUZENOST BOSNE I HERCEGOVINE ......coooveoeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo 33
®  TRENUTNO STANJIE UNUTARNJIEG DUGA . ...ccuttuunttieeetetessttnssseesteeesssssssesssssssstsssesesssesssssmnntereesseenn 33
° PITANJE STARE DEVIZNE STEDNIE...eettttuutteeetttesstssnsteeesesssssssnteestesessssmeeetetesstttt 34
®  OSTALE KATEGORIJE UNUTARNJIEG DUGAL . ....uuueeeeeeeeeeeeeaeeeeeeeeeeeeeeaasseeeeeeeeetnaasseeeeesensnnnaasseeeeeeeenns 35
° PLAN SERVISIRANJIA UNUTARNIEG DUGA ... ceeeeeeeeeeee e e et teeeae e e e e e ee e eeaaaseeeeeeeeaaasseeeeeeeenaaeeeeees 36
JAMSTVA NA TEMELJU VANJSKE I UNUTARNJE ZADUZENOSTIBIH..........cccocoovevevenn. 37
UPRAVLIANJIE JAVNIM DUGOM . ...ttt ettt e e e e e e e e e e eeneeeeeaneenn 38
KREDITNI REJITING BIH ..ottt ettt ettt e ettt e et e e eeeteeess e seeeeeteessssnseeeeeneenns 43
ZAKLIUCAK ..o et et e e et e et e e e e s et et et e e ee et et e e e e et et et et e e es et et e e e e eseseeeeeees et aseseee s seesenenenes 45



UvoD

Sukladno zakonskim odredbama, koje se odnose na izvjeStavanje, Informacija prezentira zaduzenost

Bosne i Hercegovine na dan 31.12.2008. godine, a na temelju podataka kojima raspolaze Ministarstvo

financija 1 trezora BiH. Zakon o zaduZzivanju, dugu i jamstvima definira odredene termine iz predmetne

oblasti, a kako slijedi:

- Javni (drzavni) dug Bosne i Hercegovine ¢ini vanjski drzavni dug i unutarnji (domacéi) dug.

- Drzavni dug je dug izraZzen u domacoj valuti ¢iji je zajmoprimac Ministarstvo financija i trezora
Bosne i Hercegovine.

- Vanjski drzavni dug je dug nastao sukladno medunarodnim sporazumom.

- Dug nastao u razdoblju od 02.04.1992. do 14.12.1995. godine ne smatra se vanjskim dugom drzave.

- Izravni vanjski drzavni dug je dug nastao izravno u ime drzave, a koji iskljucuje relevantni vanjski
dug duznika.

- Relevantni vanjski dug duZnika je dug entiteta ili Distrikta u ¢ije ime se zaduzilo Ministarstvo.

- Upravljanje dugom je ,,podijeljeno” na dug kojim upravlja drzava i na dug koji je u ingerenciji

entiteta 1 Distrikta Bréko BiH.

U dosadasnjem razdoblju medunarodne obveze Bosne i1 Hercegovine su uglavnom utvrdene i
reprogramirane, a sastoje se od:

»starog® duga (dug nastao do 02.04.1992. godine); i

»hovog® duga (dug ugovoren poslije 14.12.1995. godine).

I pored donoSenja Zakona o zaduzivanju, dugu i jamstvima Bosne i Hercegovine (,,Sluzbeni glasnik
BiH*, broj 52/05), Zakona o izmirenju obveza po osnovi ra¢una stare devizne $tednje (,,Sluzbeni glasnik
BiH*, br. 28/06, 76/06 1 72/07), zakona koji tretiraju potrazivanja po pitanju ratne Stete na razini entiteta,
te usvojenih strategija o nacinu izmirenja domacih potraZivanja na razini entiteta, nisu stvorene sve
pretpostavke za razrjeSavanje ukupnog unutarnjeg duga Bosne 1 Hercegovine 1 razvitka trzista kapitala

Sto je jedan od elemenata kvalitetnog upravljanja dugom.

Informacijom su obuhvacena i izravna inozaduZenja entiteta kao i kategorije unutarnjeg duga na razini
entiteta 1 Distrikta Br¢ko. Uglavnom, svi podaci su agregirani uz analiti¢ki prikaz duga za koji je jamac

Bosna 1 Hercegovina i duga koji je u ingerenciji entiteta 1 Distrikta Brcko.



U cilju cjelovitije informiranosti predmetna materija se prezentira kroz odvojene tematske cjeline, i to:
vanjsku zaduZenost BiH, unutarnju zaduzenost BiH, jamstva na temelju vanjske i unutarnje zaduzenosti,
aktivnosti na upravljanju javnim dugom itd, uz zakljucak koji se reflektira kroz ove odvojene tematske
cjeline, a kako slijedi:
l. VANJSKA ZADUZENOST BOSNE I HERCEGOVINE

II.  UNUTARNJA ZADUZENOST BOSNE | HERCEGOVINE
I1l.  JAMSTVA NA TEMELJU VANJSKE I UNUTARNJE ZADUZENOSTI BIH
V. UPRAVLJANJE JAVNIM DUGOM

V. KREDITNI REJTING BIH

VI. ZAKLJUCAK



VANJSKA ZADUZENOST BOSNE I HERCEGOVINE

U cilju potpunijeg sagledavanja vanjske zaduzenosti Bosne i Hercegovine, zaklju¢no s 31.12.2008.

godine, ista se prezentira kroz:

Stanje vanjske zaduzZenosti na dan 31.12.2008. godine

e Pregled neangaZiranih kreditnih sredstava, projekata u fazi implementacije

e ZaduZenost u odnosu na razdoblja nastanka obveza

e Struktura vanjske zaduZenosti Bosne i Hercegovine prema kreditorima

e ZaduZenost po sektorima/namjeni koristenja kredita

e Valutna struktura kredita

e Kreditni uvjeti

e Projekcija obveza po dospijecu

e Servisiranje vanjskog duga

e Krediti u pripremi

o Pokazatelji vanjske zaduZenosti



e Stanje vanjske zaduZenosti na dan 31.12.2008. godine

Stanje vanjske zaduZenosti Bosne i Hercegovine na dan 31.12.2008. godine iznosi 4.193.599.714
KM/BAM (2.144.153.486 EUR ili 3.022.828.146 USD)" i ista ukljucuje kredite &iji je nositelj obveze
Bosna i Hercegovina te kredite koje su izravno ugovorili entiteti i koji su izravni nositelji obveza po
istim (tablica 1.).

Svaka kategorija vanjskog duga alocirana je na korisnike, tj. na entitete, Distrikt Br¢ko i na drzavne
institucije?. U okviru ove tablice informativno su naznaena i drzavna jamstva koja ne ulaze u stanje

vanjske zaduZenosti, ali su po svojoj definiciji potencijalna obveza (tablica 2.).

Bosna 1 Hercegovina je do 31.12.2008. godine (ukljucujucéi entitete i Distrikt Br¢ko) ugovorila vanjskih
kredita u ukupnom iznosu od 7.308.910.354 BAM. Od tog iznosa iskoristeno je 5.311.385.801 BAM,
dok se ocekuje angaZiranje 1.561.000.553 BAM * (tablica 3.).

Sve dospjele obveze na temelju vanjskog duga se pravovremeno izmiruju, a zakljuéno s 31.12.2008.

godine nije bilo dospjelih a neisplacenih iznosa.

! Podaci nisu kona&ni. U stanje vanjske zaduZzenosti nije uklju¢en opcijski iznos za Londonski klub (436.524.000 BAM) s
obzirom da se njegovo aktiviranje oéekuje u prosincu 2009. godine, odnosno u lipnju 2010. godine, te je u kategoriji
neangaziranih kredita. Preracun je izvrSen po srednjem tecaju — tecajnoj listi CBBiH broj 257 od 31.12.2008. godine.

? Za drzavne institucije: kredit EBRD 35288; kredit ,,1¢ Belgijske vlade (otpla¢en od strane krajnjih korisnika); dio kredita
EIB 23871.

¥ Ne ukljucuje opcijski iznos duga prema Londonskom klubu kreditora u iznosu 436 mil. BAM.



Tablica 1. Struktura vanjske zaduZenosti Bosne i Hercegovine
KREDITOR Ugovoreni iznosi u Ugovoreni Stanje duga u Stanje duga
originalnoj valuti iznosi u KM originalnoj valuti u KM
Svjetska banka 711.994.816 XDR 1.541.194.659 612.832.856 XDR 1.326.547.193
(IDA) 124.017.413 USD 172.050.597 117.516.548 USD 163.031.882
Svjetska banka 307.120.563 USD 426.071.428 221.160.563 USD 306.818.261
(IBRD) 20.155 CUP 445.057.038 13.928 CUP 307.554.122
110.842.379 USD 153.772.741 99.654.559 USD 138.251.767
325.958.636 EUR 637.519.679 301.114.727 EUR 588.929.217
104.537.772 DEM 104.537.772 73.226.746 DEM 73.226.746
30.893.026 CHF 40.380.614 29.141.572 CHF 38.091.269
Pariski klub 316.505 FIM 104.113 295.916 FIM 97.341
kreditora 7.895.814 SEK 1.410.311 7.321.975 SEK 1.307.815
373.497 GBP 749.843 339.653 GBP 681.897
5.175.325 CAD 5.840.432 4.684.509 CAD 5.286.539
4.293.646 DKK 1.127.108 3.991.310 DKK 1.047.743
34.948.443.136 ITL 35.301.422 31.992.296.839 ITL 32.315.419
550.000 XDR 1.190.538 0 0
467.516.433 EUR 914.382.665 123.857.006 EUR 242.243.248
EIB 4.963.554 USD 6.885.988 2.772.608 USD 3.846.467
2.579.015 GBP 5.177.700 - -
192.256.980 GRD 1.103.514 - -
5.429.507.960 ITL 5.484.346 - -
Londonski Klub 698.443.000 DEM 698.443.000 230.488.720 DEM 230.488.720
61.664.803 DEM 61.664.803 21.582.681 DEM 21.582.681
EBRD 378.127.835 EUR 739.553.765 88.731.393 EUR 173.543.519
32.709.940 USD 45.378.826 7.548.434 USD 10.472.018
Europska komisija 40.000.000 EUR 78.233.200 40.000.000 EUR 78.233.200
Vlada Japana 4.102.382.597 JPY 62.979.285 4.035.120.000 JPY 61.946.678
Kraljevina Spanjolska 73.076.651 EUR 142.925.506 26.957.923 EUR 52.725.115
IFAD 32.757.479 XDR 70.907.331 23.373.180 XDR 50.593.937
I-U banka Koreje 19.543.000.000 KRW 31.268.800 19.490.161.520 KRW 31.184.258
Razvojna banka 13.785.770 USD 19.125.137 7.413.438 USD 10.284.737
Vijec¢a Europe 26.324.413 DEM 26.324.413 0 DEM 0
12.335.000 EUR 24.125.163 9.752.500 EUR 19.074.232
Fortis banka (Nizoz.) 15.634.106 EUR 30.577.653 14.852.401 EUR 29.048.771
Saudijski razvoj. fond 112.500.000 SAR 41.936.400 72.935.823 SAR 27.188.141
Eurofima 17.875.457 CHF 23.365.207 10.000.000 CHF 13.071.110
10.000.000 DEM 10.000.000 10.000.000 DEM 10.000.000
_ Austrijska banka
Clan. Unicredit Group 16.455.796 EUR 32.184.739 9.836.704 EUR 19.238.921
BAWAG 8.968.155 EUR 17.540.187 6.267.575 EUR 12.258.311
Vlada Belgije 159.725.380 BEF 7.744.125 146.744.842 BEF 7.114.777
291.567 EUR 570.255 291.567 EUR 570.255
OFID/OPEC fond 28.950.000 USD 40.162.625 4.333.360 USD 6.011.714
Raiffeisen Bank AG 8.509.814 EUR 16.643.750 1.243.755 EUR 2.432.573
KFW 15.000.000 EUR 29.337.450 66.910 EUR 130.865
Vlada Svedske 44.881.572 SEK 8.016.522 - -
MMF 192.320.000 XDR 416.298.757 0 XDR 0
>'BiH nositelj obv. - 7.174.649.406 4.096.471.458
Kuvajtski fond 8.200.000 KWD 46.218.480 6.543.083 KWD 36.879.432
OPEC fond 9.999.554 USD 13.872.481 9.166.234 USD 12.716.408
IFC (Stari dug) 0 EUR 0 0 EUR 0
Republika Portugal 35.900.000 EUR 70.214.297 24.289.600 EUR 47.506.328
Madarska (zeljez.) 667.800 EUR . 1.306.103 0 EUR 0
Zeljeznice 13 eu. zem. 1.087.970 EUR 0 2.127.884 0 EUR 0
Austrijska vlada 266.742 EUR 521.702 13.339 EUR 26.089
> Entitet nositelj obv. 134.260.948 97.128.256
SVEUKUPNO 7.308.910.354 4,193.599.714




Tablica 2.

Stanje vanjske zaduZenosti Bosne i Hercegovine na dan 31.12.2008. g.

u BAM

Opis Iznos od toga alocirano na
zaduZenja FBiH RS DB Institucije BiH
BiH nositelj obveze | 4.096.471.458 | 2.643.875.833 | 1.438.730.634 8.226.915 5.638.076
Izravni dug entiteta 97.128.256 89.474.430 7.653.826 0 0
Ukupno 4.193.599.714 | 2.733.350.263 | 1.446.384.460 8.226.915 5.638.076
Drzavna jamstva 11.343.814 11.343.814 0 0 0
Sveukupno 4.204.943.528 | 2.744.694.077 | 1.446.384.460 8.226.915 5.638.076
u EUR

Opis Iznos od toga alocirano na
zaduzenja FBIiH RS DB Institucije BiH
BiH nositelj obveze | 2.094.492.597 | 1.351.792.248 735.611.292 4.206.355 2.882.702
Izravni dug entiteta 49.660.889 45.747.550 3.913.339 0 0
Ukupno 2.144.153.486 | 1.397.539.798 739.524.631 4.206.355 2.882.702
DrZavna jamstva 5.800.000 5.800.000 0 0 0
Sveukupno 2.149.953.486 | 1.403.339.798 739.524.631 4.206.355 2.882.702
u uUsb

Opis Iznos od toga alocirano na
zaduzenja FBIiH RS DB Institucije BiH
BiH nositelj obveze | 2.952.816.213 | 1.905.757.068 | 1.037.064.990 5.930.120 4.064.035
Izravni dug entiteta 70.011.933 64.494.907 5.517.026 0 0
Ukupno 3.022.828.146 | 1.970.251.975 | 1.042.582.016 5.930.120 4.064.035
Drzavna jamstva 8.176.842 8.176.842 0 0 0
Sveukupno 3.031.004.988 | 1.978.428.817 | 1.042.582.016 5.930.120 4.064.035




Pregled vanjske zaduZenosti Bosne i Hercegovine na dan

31.12.2008. godine po ugovorenim, angaZiranim,

Tablica 3. neangaZziranim i otplac¢enim kreditima
u BAM
Opis Ugovoreno AngaZirano | NeangaZirano | Stanje duga
BiH nositelj obv. 7.174.649.406 | 5.200.717.271 | 1.973.932.135 | 4.096.471.458
Od toga za FBiH 4.471.004.094 | 3.321.193.324 | 1.149.810.769 | 2.643.875.833
Od toga za RS 2.669.482.127 | 1.865.658.956 803.823.172 | 1.438.730.634
Od toga za DB 10.693.225 8.226.915 2.466.310 8.226.915
Od toga za instit. BiH 23.469.960 5.638.076 17.831.884 5.638.076
Dug entiteta 134.260.948 110.668.530 23.592.418 97.128.256
Od toga za FBiH 122.677.521 99.085.103 23.592.418 89.474.430
Od toga za RS 11.583.427 11.583.427 0 7.653.826
Ukupno 7.308.910.354 | 5.311.385.801 | 1.997.524.553 | 4.193.599.714
DrZavna jamstva 11.343.814 11.343.814 0 11.343.814
Od toga za FBiH 11.343.814 11.343.814 0 11.343.814
Sveukupno 7.320.254.168 | 5.322.729.615 | 1.997.524.553 | 4.204.943.528
Bez opcijskog
iznosa za
Londonski klub 7.320.254.168 | 5.322.729.615 | 1.561.000.553 [ 4.204.943.528

e  Pregled neangaZiranih kreditnih sredstava, projekata u fazi implementacije

Cijeneci znacaj dinamike realizacije projekata, odnosno dinamike angaZziranja (,,povlacenja‘) odobrenih
sredstava, te troSkova na ,neangazirana“ sredstava, tablica 4. daje analiticki pregled ukupno
neangaZziranih kredita s ugovorenim iznosima te ukupno neangazirane iznose po projektima koji se dalje
rasporeduju na krajnje korisnike.

Naime, u slucaju realizacije ugovorene dinamike projekta, tj. “angaZiranja“ sredstava, ovi troSkovi
zadrzavaju razinu kompatibilnu dinamici realizacije projekta, tj. ugovoru o kreditu, u protivhom,
rezultiraju povecanjem koje, iako u nekim slucajevima 1 opravdano, treba svoditi na minimum, tj.
eliminirati. Ovdje se napominje da se troskovi po kreditima zaracunavaju uglavnom od dana efektivnosti
kredita.

Po raspoloZivim podacima izmedu ostalih neangaZiranih kredita moZze se ista¢i usporeno ,,povlacenje*
odobrenih kreditnih sredstava izrazeno tijekom implementacije Projekta ,Zeljeznice II“, a §to se
obrazlaze kaSnjenjem procedure izbora konzultanta za izradu projektne dokumentacije. Takoder, spora
dinamika ,,povlacenja* sredstava uocava se na Projektu ,,Sarajevska zaobilaznica®, a zbog kaSnjenja
glavnih projekata i elaborata za eksproprijaciju, te dugotrajnog procesa eksproprijacije. Projekt
,Elektricne energije*“ imao je znacajno kaSnjenje zbog dugog procesa ratifikacije u Parlamentu
Federacije BiH te izmjene zakonske regulative u svezi s organizacijom elektroprivrednog sustava.



Tablica 4.

NeangaZirana kreditna sredstva Bosne i Hercegovine
zakljucno s 31.12.2008. godine (bez izravnih zaduZenja entiteta)

u BAM
Red. Kreditor Projekt Ugovoreno Ukupno Od toga: Datum
broj uKM neangaZirano | _ .o | Republika | Distrikt | Institucije | efektivnosti
ederacija BiH . -
Srpska Brcko BiH
Saud. razv. Rekonstrukcija
1. fond BiH 41,936,400 70,519 70,519 0 0 0] 24.12.1996.
2|  Elektricna
2. EBRD energija 2 133,387,606 46,136,059 30,381,337 15,754,722 0 0] 02.11.2000.
3. WB (IDA) Razvitak op¢ina 32,845,629 5,907,459 3,366,394| 2,541,065 0 0] 26.03.2002.
IFAD
4. Stoc€arstvo 20,672,073 860,259 0 860,259 0 0] 26.03.2002.
Upravljanje
5. WB (IDA)  |&vrstim otpadom| 42,426,454 20,045,108 14,992,148 5,052,960 0 0] 31.10.2002.
Razvitak male
6. WB (IDA) poljoprivrede 18,832,151 1,206,514 431,582 774,932 0 0] 28.07.2003.
Razvitak i zastita
7. WB (IDA) Suma 11,039,537 4,083,240 2,538,250, 1,544,990 0 0] 03.10.2003.
Potpora
8. WB (IDA) uposljavanju Il 17,749,843 277,451 277,017 434 0 0] 17.12.2004.
Urbana
9. WB (IDA) infrastruktura 37,014,917 22,578,512| 18,180,288 4,398,224 0 0] 01.03.2005.
Sanacija vod. u
10. Kfw Un. — san. reg. 9,779,150 9,648,285 3,780,795 5,867,490 0 0] 01.06.2005.
Regionalne
11. EBRD ceste 136,908,100 94,885,360 46,446,909 48,438,451 0 0] 01.02.2005.
3| Sarajevska
12. | OPEC fond zaobilaznica 24,971,580 24,971,580, 24,971,580 0 0 0| 21.08.2006.
Soc.i stamb.
4 fond za
13. CEB raseljene* 15,646,640 4,009,452 1,787,717] 2,404,038 0] 01.06.2006.
Zdravstveni
14. WB (IDA) sektor 24,243,688 12,089,157 6,773,012 5,316,145 0 0] 04.12.2005.
4| Nac. put. Banja
15. EIB Luka — Gradiska| 127,128,950 117,349,800 0] 117,349,800 0 0] 17.11.2005.
16. EBRD Zeljeznice 2 136,908,100 135,539,019| 81,323,411 54,215,608 0 0] 01.06.2006.
4
17. EIB Zeljeznice 2 168,201,380 168,201,380] 100,920,828| 67,280,552 0 0/01.07.2006.
Elektricna
18. EBRD energija 3 107,570,650 59,827,882| 46,392,869 13,435,013 0 0] 29.11.2006.
Austrijska
banka — Clanica| Voda za Distrikt
19. |Unicredit Group Bréko BiH 9,704,787 2,767,019 0 0| 2,767,019 0] 31.07.2007.
Austrijska
banka — Clanica|  Voda za
20. |Unicredit Group Gradisku 9,779,150 4,989,849 0] 4,989,849 0 0] 31.07.2007.
I-U banka Modernizacija
21. Koreje bolnica 31,268,800 84,542 62,620 21,922 0 0| 22.08.2006.
4|  Mostarska
22. CEB gimnazija 2,024,284 1,041,479 1,041,479 0 0]/ 11.09.2007.
23. WB (IDA) Obrazovanje 3 14,502,921 14,502,921 9,654,183 4,848,738 0 0] 11.08.2006.
24. EBRD Zracni promet 23,469,960 17,831,884 0 0 0] 17,831,884/ 01.01.2007.
4| Sanacija cesta u
25. EIB RS 78,233,200 56,719,070 0] 56,719,070 0 0] 05.09.2006.
26. WB (IDA) Struja 4 54,331,837 54,067,786 25,431,287 28,636,499 0 0] 13.04.2007.
Registracija
27. WB (IDA) zemljiSta 22,511,996 19,601,462 11,480,048 8,121,414 0 0] 01.03.2007.
Primarna
4| zdravstvena
28. CEB zastita 18,735,167 6,065,780 2,791,589 3,274,191 0 0] 05.04.2007.




Red. Kreditor Projekt Ugovoreno Ukupno Od toga: Datum
broj u KM neangaZirano | _ . o[ Republika | Distrikt | Institucije | efektivnosti
ederacija BiH " -
Srpska Bréko BiH
Kraljevina Nabava 9
29. Spanjolska |garnitura vagona| 132,267,029 90,200,391 90,200,391 0 0 0] 27.12.2006.
4  Elektricna
30. EIB energija 2** 201,450,490 201,450,490 103,267,824 83,318,358 0| 14,864,308 08.12.2007.
Prilagod. rural.
31. | OPEC fond poduzetniStva 8,254,495 8,254,495 8,254,495 0 0 0] 01.12.2007.
4| Sanacija cesta u
32. EIB FBiH 97,791,500 86,056,520/ 86,056,520 0 0 0] 01.08.2008.
Kontrola avijarne
33. WB (IDA) influence 7,143,230 6,620,280 4,112,769 2,507,512 0 0] 28.03.2008.
Kanalizacijski
34. EBRD sustav Bijeljine 13,690,810 13,067,193 0| 13,067,193 0 0/ 17.10.2007.
Projekt
rekonstrukcije
35. EBRD cesta 146,687,250 136,535,756 78,598,262 57,937,494 0 0] 15.09.2007.
Poljoprivreda i
36. WB (IDA) ruralni razvitak 29,871,687 28,407,160 14,747,156| 13,660,004 0 0] 26.02.2008.
Austrijska
banka — Clanica
37. |Unicredit Group|Voda za Posusje 4,887,399 2,963,141 2,963,141 0 0 0] 11.08.2008.
Med. oprema za
38. BAWAG RMC Mostar 5,015,864 4,012,691 4,012,691 0 0 0] 15.09.2008.
Med. opr. za
39. BAWAG Dom zdr. Mostar 1,586,482 1,269,186 1,269,186 0 0 0] 15.09.2008.
Sanacija
40. Kfw Hidroelek.Rama| 19,558,300 19,558,300, 19,558,300 0 0 0] 23.06.2008.
Austrijska
banka — Clanica
41. |Unicredit Group| Voda za Srbac 3,324,911 2,225,812 0 2,225,812 0 0/31.12.2008.
IFAD Unapred. rural.
42. poduzetnis. 19,048,612 17,216,715 6,533,025 10,683,690 0 0] 23.05.2008.
Modernizacija
43. |Raiffeisen Bank|Univerz. u Zenici 9,730,293 7,297,720 7,297,720 0 0 0] 15.08.2008.
44. |Raiffeisen Bank|Voda za Laktase 6,913,457 6,913,457 0 6,913,457 0 0] 02.03.2009.
2,079,046,759 1,537,408,135 859,967,342 642,159,886 2,767,019 32,696,192
5
Londonski klub Stari dug 698,443,000 436,524,000 284,788,258| 151,735,742 0 0] 09.06.2009.
2,777,489,759 1,973,932,135 1,144,755,600 793,895,628 2,767,019 32,696,192

Neangaziran iznos za kredit Razvojne banke Europe za Stambeni fond izbjeglih i raseljenih osoba na entitetima je nesto veéi nego na
drzavnoj razini (4.009.452 KM). Razlog lezi u ¢injenici da je Distrikt Bréko povukao vise sredstava nego mu je odobreno. U tijeku je izmjena

rasporeda odobrenih sredstava putem aneksa na postoje¢e podugovore.
U 2009. godini (veljaca) otkazano je 15.930.515,04 EUR-a.

4

1

2

3 Datum efektivnosti nije potvrden.

4 Svaka tran$a se tretira kao posebni kredit.
5 Opcijski iznos. Efektivnost procijenjena.
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o ZaduZenost u odnosu na razdoblje nastanka obveza

Kao $to je ve¢ navedeno, inodug se sastoji od tzv. ,,starog™ i ,,novog® duga. Na dan 31.12.2008. godine
stanje ,,starog® duga bilo je 1.747.167.967 BAM, a ,,novog™ 2.446.431.747 BAM. Kao $to je vidljivo iz
tablice i grafikona koji slijede (tablica 5. i grafikon 1.) ucesce ,,starog* duga u odnosu na ,,novi‘“ dug se

permanentno smanjuje, a Sto je najveéim dijelom rezultat reguliranog ,,starog* duga i njegove otplate.

Tablica 5. Stanje vanjskog duga BiH kroz razdoblje
u mil. BAM
2001. 2002. 2003. 2004.
1znos % Iznos % Iznos % 1znos %

»Stari dug® | 2,552 57,74 | 2301 53,63 | 2.066 51,48 | 2.006 49,76

»Novi dug® | 1.868 42,26 |1.989 46,37 | 1.947 48,52 | 2.026 50,24

Ukupno 4421 | 100,00 | 4.290 |100,00| 4.014 |100,00( 4.032 | 100,00
2005. 2006. 2007. 2008.
1znos % 1znos % 1znos % 1znos %

»Stari dug® | 2.049 47,23 | 1.798 44,16 | 1.746 44,09 |1.747 41,66

»Novidug® | 2289 52,77 | 2.273 55,84 |2.215 55,91 | 2.446 58,34

Ukupno 4.338 100,00 | 4.071 100,00 | 3.961 100,00 | 4.194 100,00

Grafikon 1. Stanje vanjskog duga kroz razdoblje
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4.000 -
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e  Struktura vanjske zaduZenosti Bosne i Hercegovine prema kreditorima

Na dan 31.12.2008. godine u stanju vanjske zaduzenosti Bosne i Hercegovine najvece uces¢e zauzima
dug prema Svjetskoj banci (50,171%). Zaduzenost prema Svjetskoj banci ¢ini polovinu ukupnog stanja
vanjske zaduZenosti (50,171%), a ¢ini je dug prema IDA-i (85,350%) i dug prema IBRD-u (14,650%).
Stanje zaduzenosti prema Londonskom klubu kreditora (5,496%) tretira samo osnovni iznos, dok se
aktiviranje opcijskog iznosa o&ekuje tijekom 2009. godine®. Slijedi: tablica 6. i grafikon 2. — udescée

kreditora u stanju zaduzenosti BiH.

Tablica 6. Ucesée kreditora u stanju zaduZenosti BiH
u BAM
Kreditor Ugovoreni krediti Stanje duga
Iznos (%) Iznos (%)

WB 2.584.373.722 35,359 2.103.951.458 | 50,171
Pariski klub 981.934.573 13,435 879.235.751 | 20,966
EIB 933.034.213 12,766 246.089.715 5,868
Londonski klub 698.443.000 9,556 230.488.720 5,496
EBRD 846.597.393 11,583 205.598.218 4,903
Europska komisija 78.233.200 1,070 78.233.200 1,866
Vlada Japana 62.979.285 0,862 61.946.678 1,477
Kraljevina Spanjolska 142.925.506 1,955 52.725.115 1,257
IFAD 70.907.331 0,970 50.593.937 1,206
Republika Portugal 70.214.297 0,961 47.506.328 1,133
Kuvajtski fond 46.218.480 0,632 36.879.430 0,879
Izv. — uvoz. banka Koreje 31.268.800 0,428 31.184.258 0,744
Razvojna banka VE 69.574.713 0,952 29.358.969 0,700
Fortis banka (Nizozemska) 30.577.653 0,418 29.048.771 0,693
Saudijski razvojni fond 41.936.400 0,574 27.188.141 0,648
Eurofima 33.365.207 0,457 23.071.110 0,550
Austrijska banka — Clanica
UniCredit Group 32.184.739 0,440 19.238.921 0,459
BAWAG 17.540.187 0,240 12.258.311 0,292
Vlada Belgije 8.314.380 0,114 7.685.032 0,183
OFID/OPEC fond 54.035.106 0,739 18.728.123 0,447
Raiffeisen Bank AG 16.643.750 0,228 2.432.573 0,058
KfW 29.337.450 0,401 130.865 0,003
Vlada Austrije 521.702 0,007 26.089 0,001
MMF 416.298.757 5,696 0 0,000
Vlada Svedske 8.016.522 0,110 0| 0,000
Zeljeznice 13 eur. zemalja 2.127.884 0,029 0 0,000
Vlada Madarske 1.306.103 0,018 0 0,000

UKUPNO 7.308.910.354 | 100,000 4.193.599.714 | 100,000

® Ukupan ugovoreni iznos prema Londonskom klubu kreditora je 698.443.000 BAM i sastoji se od tzv. ,,osnovnog* iznosa (261.919,000 BAM) i
,opcijskog® iznosa (436.524,000 BAM). Aktiviranje opcijskog iznosa (436.524,000 BAM) uvjetovano je dostizanjem odredenog stupnja
ekonomske razvijenosti. Naime, isti ¢e se dodati osnovnom iznosu duga na dan plac¢anja kamate, ali ne prije isteka vremena od 10 godina od
izdavanja obveznica, uz pretpostavku da Bosna i Hercegovina ispuni uvjet u svezi s visinom GDP-a po glavi stanovnika od 2.800 USD, na
temelju priopéenja Svjetske banke, uve¢ano za postupak inflacije u Njemackoj od 1997. godine, temeljeno na indeksu rasta potrosackih cijena i to
za dvije uzastopne kalendarske godine, pocevsi od sedme godine izdavanja obveznica, ali ne kasnije od isteka 20 godina od izdavanja obveznica.
Opcijski iznos duga bit ¢e amortiziran u jednakim placanjima u razdoblju od 12 godina od njegovog dodavanja obveznicama.
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Grafikon 2. Uces¢e kreditora u stanju zaduZenosti BiH
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e  ZaduZenost po sektorima/namjeni koriStenja kredita

Zakljuéno s 2002. godinom namjena kreditnih zaduzenja biljezi najvec¢u koncentriranost k
javnom odnosno proracunskom sektoru. Ovdje se istie znafaj potpore zdravstvu,
obrazovanju, financiranju projekata javnih radova, demobilizaciji i dr. Ipak od 2003. godine

ulaganje u ovaj sektor biljezi relativnu tendenciju pada.

Znacajnije ulaganje u infrastrukturne projekte biljezi 2005. godina ¢iji se trend rasta zadrZava
do 2008. godine.

Znacajnija ulaganja u infrastrukturu pomogla su obnavljanju dobrog dijela infrastrukture u
zemlji, ali i dalje postoji potreba za kontinuiranim ulaganjem s obzirom na potrebu stvaranja
ambijenta koji ¢e potpomo¢i razvitak, a zemlju u€initi atraktivnijom za strane ulagace.
IzraZeniji rast ulaganja u gospodarske djelatnosti vidljiv je 2007. godine. Financiranje
projekata za potporu gospodarskih djelatnosti, iako ima tendenciju rasta, jo§ uvijek zaostaje
za ulaganjima u infrastrukturu i1 javnu potro$nju 1 ostaje bitan prioritet. Slijedi tablica 7. i

grafikon 3. koji ilustriraju namjenu ugovorenih ,,novih* kredita duga kroz razdoblje.
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Tablica7. Struktura/mamjena kredita u odnosu na stanje ,,novog* duga kroz razdoblje

u mil. BAM

Namjena 2000. g.|2001. g.| 2002.g. | 2003.g. |2004. g.| 2005.g. |2006.g.| 2007.g. |2008.g.
kredita

Infrastruktura® 482,53 | 620,51 | 624,51 | 633,31 | 739,29 | 956,22 | 935,55 | 968,36 |1.103,37
Gospodarske

djelatnosti’ 170,02 | 179,96 | 295,00 | 343,44 | 357,27 | 401,65 | 401,65 | 556,35 | 588,08

Javna — proracunska

potrosnja® 904,91 |1.067,74| 1.069,82 | 970,65 | 929,12 | 931,17 | 935,89 | 690,39 | 754,98
»Novi dug*

Ukupno 1.557,46|1.868,21| 1.989,33 | 1.947,40 |2.025,68| 2.289,04 |2.273,09| 2.215,10 |2.446,43

Grafikon 3. Namjena kredita u odnosu na stanje ,,novog* duga kroz razdoblje

3,000.00 A

2,500.00 -

2,000.00 -

1,500.00 -

1,000.00 -

500.00 -

0.00

N
|

C—3 "Novi dug"

—&@— Gospodarske djelatnosti

Infrastruktura

==@==Javna - proracunska
potrosnja

2000. 2001.

2002. 2003.

2004. 2005.

2006.

2007.

2008.

® Infrastruktura: telekomunikacije; vodoopskrba; ceste; elektriéna energija; Zeljeznice; plin; promet; ...
" Gospodarske djelatnosti: lokalne inicijative; poljoprivreda; industrija; izvozna potpora; trgovinske olaksice; pomo¢ u

privatizaciji; ...

8 Javna/proratunska potronja: javni radovi; demobilizacija; obrazovanje; zdravstvo; Zrtve rata; krediti za proraunsku potporu; ...
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e Valutna struktura kredita

S ciljem cjelovitog sagledavanja ovog pokazatelja i njegovog znac¢aja sa stanovista upravljanja
dugom Bosne i Hercegovine isti se promatra u kontekstu valutne strukture ugovorenih kredita i

valutne strukture otplate istih.

Valutna struktura interesantna je sa stajalista valutnog rizika. Sto je viSe javnih obveza
denominirano u stranim valutama, visi je rizik odrzivosti duga u sluc¢aju znatne deprecijacije
domace valute. S druge, pak, strane prevelika koncentracija duga na jednu valutu veze sudbinu
zemlje uz kretanje teCaja te valute, $to ni u kom slucaju, dugoro¢no promatrano, ne moze biti
pozitivno. Polazeci sa stajaliSta da je viSe od jedne tre¢ine ukupne sume duga iskazano u EUR-
ima, te da rezZim deviznog te€aja pociva na valutnom odboru i fiksnom tecaju 1KM = 0,5112902

EUR-a, preostali iznos je izlozen relativnim pomicanjima odnosa EUR-a i drugih valuta.

Iz tabli¢nog prikaza 8. vidljivo je da se glavnina vanjskog duga Bosne i Hercegovine veze za tri
valute — EUR, SDR i USD, koje pored izravnog udjela u bilanci duga (a i njegovom servisu)
sudjeluju i u ,,korpi*“ valuta, koje determiniraju vrijednost obracunskih valuta Medunarodnog
monetarnog fonda i Svjetske banke — SDR (Special Drawing Rights) i CPU (Currency Pool
Unit).

Ugovoreni krediti i stanje duga po valutama

Tablica 8.
u BAM
Ugovoreno Stanje duga

Valute Iznos % Iznos %
EUR 3,689,598,614 50.48 1,641,834,071 39.15
SDR 2,029,591,284 27.77 1,377,141,129 32.84
UusD 877,319,823 12.00 651,433,254 15.53
CPU 445,057,038 6.09 307,554,122 7.33
JPY 62,979,285 0.86 61,946,678 1.48
CHF 63,745,821 0.87 51,162,379 1.22
KWD 46,218,481 0.63 36,879,431 0.88
KRW 31,268,800 0.43 31,184,258 0.74
SAR 41,936,400 0.57 27,188,141 0.65
CAD 5,840,432 0.08 5,286,539 0.13
SEK 9,426,833 0.13 1,307,815 0.03
GBP 5,927,543 0.08 681,897 0.02
Ukupno 7,308,910,354 100.00 4,193,599,714 100.00
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Ukoliko se promatra valutna struktura otplate kredita kroz razdoblje od 2000. do 2008. godine
(tablica 9. i grafikon 4.), uo¢avamo trend vecinskog uces¢a spomenute dvije valute u strukturi
otplate zajmova s posebnim trendom rasta isplata u EUR-ima. U 2008. godini 96,31 % duga

otplaceno je u ove dvije valute, dok se relativno mali broj kredita otplac¢uje u drugim valutama.

Tablica 9. Valutna struktura servisiranog duga kroz razdoblje

u%

Valuta/godina| 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. 2008.

usD 56,75 | 60,47 | 60,12 | 40,5 30,1 |30,57 | 2539 | 4572 50,57
EUR 26,38 | 21,07 | 22,49 | 21,26 | 24,18 | 38,72 | 43,75 | 40,75 45,74
SDR 1553 | 16,76 | 1451 | 37,19 | 3579 | 29,57 | 27,31 | 12,30 1,95
Ostalo 1,34 1,7 2,88 1,05 9,93 | 1,14 | 3,55 1,23 1,74

Ukupno 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 |100,00{100,00| 100,00 | 100,00

Napomena: SDR je u ovom pregledu obracunska valuta MMF-a, a kao efektiva za osiguranje placanja se
koristi EUR od 2003. godine.

Grafikon 4. Postotno ucesce valuta placanja
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Efekt ovakve valutne strukture omogucio je da obveza osiguranja domace valute za servisiranje

vanjskog duga Bosne i Hercegovine u posljednjih par godina, prema projiciranim vrijednostima,

bude niza, izmedu ostalog, i zbog oscilacija vrijednosti USD-a prema EUR-u, odnosno KM-a
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koji je u razdobljima isplata, u vecini slucajeva, biljezio manje vrijednosti od projektiranih na

godiSnjem razini §to ilustrativno prikazuju sljede¢i grafikoni (grafikon 5 . i grafikon 6.).

Grafikon 5. Kretanje srednje vrijednosti USD-a u odnosu na planiranu za 2007. godinu

Grafikon 6. Kretanje srednje vrijednosti USD-a u odnosu na planiranu za 2008. godinu

Kom paracija proj eltovane 1 srednj e vry ednost USD

1,700
1.600
1,500
1.400
1.300 - ]
1.200
1,100

Ochos USD i KM

”, z, v, Ve o 7 R 3 P % 7 2 s -2, P = e 2 2, e LS <%
w o L %% Vo %, B, pom R, R xR, @ e R v U v, 5
T U P ; %

od 01.01.2008.g. do 31.12..2008g.

e Kreditni uvjeti

Vecinu kredita koji su odobreni Bosni i Hercegovini i dalje karakterizira povoljan kreditni
aranzman s dugim ,,grace” razdobljem i rokovima otplate, te fiksnom i niskom kamatnom
stopom. Takav je npr. slucaj kod svih novih kredita Svjetske banke i IFAD-a, Vlade Belgije,
Japana dr. Uvjeti koji su zakljuéeni s EBRD-om i EIB-om su standardni uvjeti koje ove
institucije primjenjuju, a Sto je vidljivo iz tablice 10. koja daje pregled kredita Bosne 1
Hercegovine s kreditnim uvjetima po kojima su zakljuceni krediti.
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Tablica 10.

Uvjeti otplate odobrenih kredita bosni i hercegovini

Redni Kreditor Razd. ,»Grace* Kamatna
broj otplate* razdoblje stopa
Stari dug
1. Europska investicijska banka 3 0 11.00%
2. Vije¢e Europske razvojne banke 6 1 3.20%
20 8 1998. — 2001.( 2%); 2002. — 2004. (3%);
2005. — 2007. (3.5%);
3 Londonski klub 2008. — 2017. Euribor + 13/16 od
1.00%.
4. Eurofima 12 0 4.50% za CHF
11 11 5.625% za DEM
Pregled uvjeta otplate za Pariski klub dan je u posebnoj
5. Pariski klub tablici br. 10.a. koja slijedi
9 5 VIR + prosirenje
6. Svjetska banka — IBRD 30 VIR + proSirenje
30 USD Libor + prosirenje
Izravna zaduZenja entiteta
7 Madarske Zeljeznice 1 0.00%
8 Zeljeznice 13 europskih zemalja - 3.50%
Novi dug
9. Svedska vlada 12 0.00%
9 0.75%
20 55 Euribor
10. Europska investicijska banka 25 5.5 Euribor - 2.00
20 5.5 Euribor + 0.55
40 10 0.75%
11 Svjetska banka — IDA 35 10 0.75%
20 10 0.75%
12, Saudijski fond za razvitak 25 5 2.00%
13. IFAD 40 10 0.75%
14. IMF 5 3 IMF**
15. Belgijska vlada 30 10 0.00%
16. Vijeée Europske razvojne banke | 12 10 6.90%***
14 10 Euriobor - 0.02
17. Europska Komisija 14 10 Euribor - 0.06
16 12 Euribor + 0.01
16 12 Euribor - 0.06
18. Japanska vlada 40 10 0.75%
19. OPEC fond 18 4 2.50%
20. Vlada Spanjolske 36 15 0.10%
21. EBRD — banka 14 4 Euribor + 1
13 3 USD Libor + 1
22. KW 40 10 0.75%
23. Fortis banka 12 2 Euribor + 0,8%
24. Izvozno — uvozna banka Koreje 30 10 1.50%
25. BAWAG 12 5 1.208%
26. Raiffeisen banka 13 6 1.138%
Izravna zaduzenja entiteta
28. Kuvajtski fond 25 2.00%
29. Opec/Ofid fond 18 2.00%
30. Republika Portugal 28 16 3.12%
21 11 3.28%

Napomena:

* U razdoblje otplate (godine otplate) ukljuceno i ,,grace’ razdoblje.
**  Trzi$na kamatna stopa za transakcije s IMF-om.
***  Prosjecna kamatna stopa koja se ne placa u ,,grace* razdoblju.
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Uvjeti otplate za zemlje ¢lanice pariSkog kluba kreditora

Tablica 10.a.
Redni Struktura duga Razdoblje| Grace Kamatna
broj otplate* | razdoblje stopa

1 USA ODA kredit 40 16 3.50%
Komercijalni kredit 23 6 7.00%
Moratorij kamata 6 3 3.5% i 7.00%
2. Belgija [Komercijalni kredit 33 0 1.164%
Moratorij kamata 6 3 6.80%
ODA kredit 40 16 2.30%
3. Njematka Komercijalni kredit 23 6 6.40%
Moratorij kamata 6 3 Za EUR 6.4%, a za DEM 2.3%
Redovno dospijece 5 0 2.00%
4. Svicarska [Komercijalni kredit 33 0 0.10%
Moratorij kamata 6 3 0.10%
5. Japan [Komercijalni kredit 33 0 1.8674%
Moratorij kamata 6 3 1.8674%
6. Finska [Komercijalni kredit 23 6 Za FIM i DEM Euribor + 0.50; za USD Libor + 0.5
Moratorij kamata 6 3 Za FIM i DEM Euribor + 0.50; za USD Libor + 0.6
Komercijalni kredit 33 0 Za EUR 1.03%, a za USD Reducirani Libor + 0.5
7. |Francuska Kratkorocni dug i Za EUR 7,2%, a za USD Libor + 0.50

moratorij kamata 6 3
Komercijalni kredit 33 0 Reducirana austr. trzi$na stopa + 0.60%
8. Austrija Kratkorf)-éni dug i 6 3 Austr. trzi$na stopa + 0.60%

moratorij kamata

) o _ 23 6 Za SEK Stibor + 0.50; za USD Lipor + 0.50;
9. Svedska |Komercijalni kredit za DEM Euribor + 0.50
) 6 3 Za SEK Stibor + 0.50; za USD Libor + 0.50; za DEM;
Moratorij kamata Euribor + 0.50
Velika  |Komercijalni kredit 23 6 GBP i USD Libor +0.50
10. | Britanija Moratorij kamata 6 3 GBP i USD Libor + 0.50
11. $panjolska Komercijalni kredit 33 0 Reducirani USD Libor + 0.50
Kratkoro¢ni dug 6 3 6.45%
Moratorij kamata 6 3 USD Libor + 0.5
11. Kanada [Komercijalni kredit 23 6 7.75%
Moratorij kamata 6 3 7.75%
12. Danska [Komercijalni kredit 23 6 Cibor + 0.50
Moratorij kamata 6 3 Cibor + 0.50
ODA kredit 40 16 Za USD 0.94%, a za ITL 0.62%
13. ltalija i omercijalni kredit 33 0 Za USD 0.94%, a za ITL 0.62%
Moratorij kamata 6 3 Za USD Libor +0.50, a za ITL Euribor +0.50
Redovno dospijece 10 2 1.75%

Napomena: *U razdoblju otplate (godine otplate) ukljuceno je i grace razdoblje.
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Na temelju navedenog slijedi tablica 11. koja prezentira sumirani kamatni pregled ,,starog® i

,hovog* duga s prosjecnim kamatnim stopama.

Tablica 11. Prosjecne kamatne stope vanjskoga duga ¢iji je nositelj obveze BiH
u BAM
Ugovoreni krediti s: Krediti u stanju duga s:
Kategorija fiksnom k.s. | promjenjivom Ukupno fiksnom promjenjivom Ukupno
duga k.s. ugovoreno k.s. k.s. stanje duga
"Stari" dug 829.736.020 1.795.681.920 | 2.625.417.940 691.689.312 1.055.478.655 | 1.747.167.967
"Novi"dug 3.263.719.916 1.285.511.550 | 4.549.231.466 | 2.017.495.257 331.808.234 | 2.349.303.491
Ukupno 4.093.455.935 3.081.193.470 | 7.174.649.406 | 2.709.184.569 1.387.286.889 | 4.096.471.458
% ucesce 57,05 42,95 100,00 66,13 33,87 100,00
Prosjecna
kamatna stopa 1,10 1,88 2,98 0,96 1,46 2,42

Prosjecna kamatna stopa ugovorenih inokredita je 2,98 %. Od ukupno ugovorenih kredita

57,05% kreditnih sredstava zakljuceno je s fiksnom, dok je 42,95% kredita zakljuceno s

promjenjivom kamatnom stopom.

»Stari* dug je ugovoren s prosje¢nom kamatnom stopom od 3,63%.

Od ukupno ugovorenih ,starth® kredita 31,60% je s fiksnom, a 68,40% je s promjenjivom

kamatnom stopom.

,Novi“ dug je ugovoren s prosjecnom kamatnom stopom od 2,60%. Od ugovorenih novih

kredita 71,74% je ugovoreno s fiksnom, a 28,26% je ugovoreno s promjenjivom kamatnom

stopom.
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Projekcija obveza po dospijecu

Uzimaju¢i u obzir do sada ugovorene kredite, tablica koja slijedi daje procjenu servisiranja

vanjskog duga u narednih deset godina amortizacijskog razdoblja kredita s grafickim prikazom

dospijeca glavnica i kamata (tablical2; grafikon 7.).

Tablica 12. Projekcija obveza po dospijeéu za vanjski dug ¢iji je nositelj obveze Bosna i Hercegovina

Godina 2010. | 2011.| 2012.| 2013.| 2014.| 2015. 2016. | 2017.| 2018. 2019.m”.§0§(\)ﬂ.
Glavnica | 234,04 | 254,55 | 258,67 | 278,87 | 297,67 | 318,21 | 332,23 | 347,52 | 320,11 | 324,73 | 316,41
Kamata 160,72 | 162,60 | 156,25 | 144,71 | 132,14 | 118,74 | 10530 | 91,44 | 78,15| 66,37 | 54,96
Ukupno | 394,77 | 417,16 | 414,92 | 423,58 | 429,82 | 436,95 | 437,52 | 438,96 | 398,26 | 391,10 | 371,37

Grafikon 7. Projekcija obveza po dospijec¢u
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e Servisiranje vanjskog duga

Osiguranje sredstava za servisiranje vanjskog duga vrSi se sukladno odredbama Zakona o
zaduZzivanju, dugu i jamstvima Bosne i Hercegovine, Zakona o sustavu neizravnog oporezivanja,
Zakona o uplatama na Jedinstveni racun i raspodjeli prihoda, Zakona o financiranju institucija
Bosne i Hercegovine, te planu otplate obveza za tekucu godinu, na temelju kojeg se u Zakonu o
proracunu institucija Bosne i Hercegovine i medunarodnih obveza Bosne i Hercegovine utvrduje
1znos za servisiranje vanjskog duga za svaku proracunsku godinu.

Ministarstvo financija i trezora detaljno razraduje godis$nji plan servisiranja vanjskog duga na
planove otplate obveza na kvartalnom temelju, te definira planove dinamike osiguranja sredstava
1 iste dostavlja Upravi za neizravno oporezivanje na realizaciju. Ovi planovi odraZavaju stvarne
potrebe za sredstvima jer se permanentno uskladuju s obracunima kreditora i tecajnim

promjenama vrijednosti valuta placanja.

Sukladno Zakonu o zaduZivanju, dugu i jamstvima Bosne i Hercegovine, drzavni dug predstavlja
apsolutnu i bezuvjetnu obvezu drzave sukladno uvjetima definiranim kreditnim sporazumima.
Bosna i Hercegovina po novom zaduzenju, osim zaklju¢ivanja Kkreditnog sporazuma s
inokreditorom, zakljucuje 1 supsidijarne sporazume s entitetima u omjeru koriStenja, t;.
implementacije kredita po teritorijalnom nacelu krajnjeg korisnika. Ako krajnji korisnik nije
entitet, odnosno proracunski korisnik, vlada entiteta zakljuuje ugovor s konacnim krajnjim
korisnicima kredita (primjer: Telekom Srpske, Sarajevogas, Toplane Sarajevo, Elektroprivreda,
Rudnici uglja, itd). Ugovorima, odnosno podsporazumima se, izmedu ostalog, utvrduje namjena

odobrenih sredstava kao i otplata kredita.

U dosadaS$njem razdoblju sve obveze na temelju vanjskog duga, a za koje je Bosna i Hercegovina
nositelj obveze, pravovremeno su izvrSene $to je od velikog znaCaja za oCuvanje 1 poboljSanje
stecenog kreditnog rejtinga.

U razdoblju od 01.01.2008. do 31.12.2008. godine za dospjele obveze Bosne i Hercegovine

proistekle iz inokreditnih zaduZenja isplaceno je ukupno 230,05 milijuna KM.

Od ovog iznosa na placene obveze na temelju glavnice kredita odnosi se 121,30 milijuna KM

(52,73%), dok su obveze na temelju dospjelih kamata, servisnih i drugih troSkova pla¢ene u

iznosu od 108,75 milijuna KM (47,27%). Bosna i Hercegovina je 1 dalje najve¢i duznik Svjetskoj

banci (IBRD i IDA krediti), te je u promatranom razdoblju ovom kreditoru isplaceno 97,04
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milijuna KM ili 42,18% ukupno servisiranih obveza. U strukturi isplacenih obveza isplacene
obveze za ,,stari“, naslijedeni dug po IBRD zajmovima, iznose 69,26 milijuna KM, a placene
obveze po dospjelim IDA kreditima 27,78 milijuna KM. Znacajno uc¢e$¢e od 68,48 milijuna KM
ili 29,77% servisiranog iznosa biljeze europski multilateralni kreditori — Europska banka za
obnovu i razvitak (38,60 milijuna KM), Europska investicijska banka (23,50 milijuna KM),
Europska komisija (3,63 milijuna KM), Eurofima (1,04 milijuna KM) te Razvojna banka Vijeca
Europe (1,71 milijuna KM). Isplate kreditorima PariSkog i Londonskog kluba iznose 49,17
milijuna KM, odnosno 21,37% servisiranog iznosa, dok je Medunarodnom monetarnom fondu
isplac¢eno 4,49 milijuna KM, ili 1,95% ukupno servisiranih obveza, od ¢ega se 3,14 milijuna KM
odnosi na otplatu posljednje dospjele glavnice stand-by aranzmana II u velja¢i 2008. godine.
Saudijskom razvojnom fondu, IFAD-u, te ostalim kreditorima (vlade nekoliko zemalja i
komercijalne banke) isplaceno je cca 10,87 milijuna KM, odnosno 4,72% ukupno servisiranog
duga za ovo razdoblje. Ako se za kriterij uzme nositelj obveze, na izmirene obveze Federacije
BiH odnosi se 139,66 milijuna KM (60,71%), na izmirene obveze Republike Srpske 89,73
milijuna KM (39,00%), Distrikta Bréko 0,13 milijuna KM (0,06%), te ostalo — izravne obveze
BiH 0,53 milijuna KM (0,23%). Imaju¢i u vidu €injenicu da je za dio kredita isteklo dogovoreno
»grace razdoblje pocetka otplate, uocljiva je izmijenjena struktura otplate kredita kroz
razdoblje. Naime, ukupna otplata kredita do 2001. godine bila je ve¢im dijelom strukturirana iz
dospjelih kamata 1 ostalih troSkova po kreditima, dok se posljednjih godina struktura mijenja u

,Korist“ otplate duga po glavnicama (tablica 13. i1 grafikon 8.).

Tablica 13. Pregled placanja glavnica i kamata kroz razdoblje

u mil. BAM
Placeno 2000.g. | 2001.g. | 2002.g. | 2003.g. | 2004.g. | 2005.g. | 2006.g. | 2007.g. | 2008.g.
Glavnica 63,60 | 4877 | 131,16 | 166,51 | 147,41 | 142,33 | 169,97 | 138,35 | 121,30
Kamata, Servisnil | 14,0, | 10995 | 10387 | 8770| 7932| 8813 | 9958 | 100,74 | 10875
drugi troskovi
Ukupno 197,84 | 17801 | 23503 | 254.21 | 226,73 | 23046 | 269,55 | 239,09 | 230,05

Grafikon 8. Plac¢anje glavnice i kamate kroz razdoblje
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Plan servisiranja vanjskog duga u 2009. godini
Tablica 14. u BAM
Kamate,
Opis Glavnica servisni Ukupno
i drugi troskovi
Bosna i Hercegovina nositelj obveze 219.291.950 164.695.954 | 383.987.904
Od toga za Federaciju BiH 138.074.810 98.052.458 | 236.127.268
Od toga za Republiku Srpsku 79.508.243 64.928.048 | 144.436.291
Od toga za Distrikt Brcko - 150.174 150.174
Od toga za drzavne institucije 1.708.897 1.565.274 3.274.171
Dug entiteta — izravna zaduZenja entiteta 3.236.267 3.088.429 6.324.696
Federacija BiH 3.236.267 2.825.730 6.061.997
Republika Srpska 0 262.699 262.699
Sveukupno 222.528.217 167.784.383 | 390.312.600

Zakonom o proraunu institucija Bosne 1 Hercegovine i medunarodnih

obveza Bosne 1

Hercegovine za 2009. godinu utvrden je iznos od 390.312,600 KM za servisiranje vanjskog duga
(tablica 14.) ¢iji su nositelji obveza Federacija BiH (236.127,268 KM + 6.061,997 KM);
Republika Srpska (144.436,291 KM + 262.699 KM); Distrikt Brcko (150.174,00 KM) i drzavne
institucije (3.274.171,00 KM). Od ukupnog iznosa koji se planira platiti tijekom 2009. godine
(390.312,600 KM) Bosna i Hercegovina je nositelj obveza placanja u iznosu od 383.987,904
KM. Iznos od 383.987,904 KM za servisiranje vanjskog duga strukturiran po kreditorima

prikazan je u tablici 15.



Tablica 15. Plan otplate obveza BiH po kreditorima za 2009. godinu
(bez izravnih zaduZenja entiteta)

u BAM
Kreditor Planirano za 2009. godinu
Londonski Klub kreditora 89.283.231
Europska banka za obnovu i razvitak (EBRD) 77.132.625
Svjetska banka (IBRD) 71.504.654
Svjetska banka (IDA) 34.654.049
Pariski klub kreditora 28.625.706
Europska investicijska banka (EIB) 28.168.005
Eurofima 11.026.017
Razvojna banka Vije¢a Europe (CEB) 5.443.946
Fortis banka 4.633.580
Europska komisija 3.620.749
Saudijski fond za rekonstrukciju i razvitak 2.829.671
Vlada Japana 2.045.926
Medunarodni fond za razvitak poljoprivrede 1.483.248
(IFAD)
Medunarodni monetarni fond (IMF) 1.348.786
OPEC 1.204.558
KFW 575.383
Vlada Spanjolske 521.079
Izvozno — uvozna banka Koreje (Exim Bank) 468.908
Austrijska banka — Clanica UniCredit Group 425.359
Belgija 387.206
Banka za rad i gospodarstvo (Bawag) 189.618
Raiffeisen banka 130.461
UKUPNO 365.702,765
Korektivni ¢imbenik 5% 18.285.139
SVEUKUPNO 383.987,904

Projekcija otplate obveza utemeljena je na odredenoj projekciji dinamike povlacenja kreditnih
sredstava projiciranim obracunskim kamatnim stopama.

Korektivni ¢imbenik koji iznosi 5% projiciranog iznosa uracunat je u Plan otplate s ciljem
uravnotezivanja povecanja tecaja, kamatnih stopa i brze implementacije kredita u odnosu na
planirana ocekivanja, ali 1 neocekivana usporena ,,povlacenja“ Sto se reflektira na povecanje
drugih troSkova (commitment fee). Ovaj korektivni ¢imbenik se u dosadaSnjem razdoblju

pokazao odgovarajuéim.
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= TrosSkovi kredita

U okviru obveza koje se placaju na temelju kreditnih zaduzenja po dospije¢u, osim glavnice i

kamate, placaju se 1 servisni troskovi (service charge), troskovi na neiskoriStena sredstva

(commitment fee), troskovi na odobrena sredstva (front-end fee) te provizije. Slijedi tabli¢ni

pregled svih troSkova po kreditima pla¢enim kroz razdoblje — tablica 16. (tabli¢ni pregled ne

ukljucuje placene dospjele glavnice po kreditima).

Pla¢ene kamate, Commitment fee i drugi tro§kovi u razdoblju 1996. — 2008. godina

Tablica 16. za drZavni inodug
BAM
Godine 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002.
Redovna kamata,
servisni trogkovi 18.194.041 | 65.826.900 | 79.884.629 | 96.495.049 | 133.989.711 | 129.077.824 103.325.046
Commitment fee 0 0 500.416 498.206 219.311 143.796 516.883
Provizija (troSak) ,,obrade
kredita“ 0 500.510 275.105 354.380 0 0 1.388.639
Provizija (troSkovi) placanja 35.186 24.517 29.614
Ukupni troskovi 18.194.041 | 66.327.410 | 80.660.150 | 97.347.635 | 134.244.208 | 129.246.138 105.260.181
Godine 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 1996. — 2008.
Redovna kamata 86.609.249 | 76.712.250 | 86.413.796 | 96.928.344 | 98.160.389 | 104.261.416 | 1.175.878.642
Commitment fee 1.063.632 | 2.578.993 | 1.662.946 2.633.484 2.552.924 4.462.517 16.833.107
Provizija (trosak) ,,obrade
kredita* 391.166 0 0 2.431.232 234.700 2.972.862 8.548.593
Provizija CBBIH i/ili stranih
banaka 29.604 30.662 18.775 21.809 26.896 26.298 243.361
UKkupni troskovi 88.093.651 | 79.321.904 | 88.095.517 | 102.014.868 | 100.974.908 | 111.723.092 | 1.201.503.703

Commitment fee obracunava vecina inokreditora (EBRD, WB i drugi kreditori). Visina sredstava

koja se placaju zavisi prije svega od ugovorenog datuma efektivnosti, ali i prirode projekta kao 1

dinamike kojom krajnji korisnici (u entitetima prvenstveno) troSe sredstva koja su im na

raspolaganju.

% Iznos umanjen izravno iz odobrenih kreditnih sredstava na ime provizije (troska) za ,,obradu kredita®, a prema
ugovornim odredbama.
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Analiza isplate predmetnih troSkova u iznosu od 4.462.517 KM tijekom 2008. godine pokazuje
da je 90,5%, ili 4.034.942 KM placeno prema EBRD-u, dok je prema Svjetskoj banci pla¢eno
222.387 KM, Spanjolskoj — Talgo 57.340 KM, Austriji 51.660 KM i KFW-u 92.494 KM.

Commitment fee u Europskoj banci za obnovu i razvitak (EBRD) iznosi 0,5 %. Takoder,
generalnim uvjetima ove banke definiran je i front-end fee (jednokratna provizija) u iznosu od
1% zajma, a placa se uglavnom po proglasenju efektivnosti kredita. U Svjetskoj banci (WB)
commitment fee je maksimalno 0,5%, odnosno krece se u rasponu od 0% — 0,5%. Kod Svjetske
banke visina ove stope zavisi od procjene odrzivosti duga koju Svjetska banka radi za svaku
zemlju, a izvr$ni direktori WB-a donose odluku o promjeni stope. Tako je kod Svjetske banke
Bosna i Hercegovina do sada plac¢ala comitement fee po stopi: 0% (1996. — pocetak 2003.);
0,50% (kraj 2003. i pocetak 2004.); 0,35% (kraj 2004. i pocetak 2005.); 0,30% (kraj 2005. i
pocetak 2006.); 0,20% (kraj 2006. 1 pocetak 2007.); 0,10% (kraj 2007. 1 kraj 2008.); 0% (pocetak
2009. godine).

TroSak definiran kao “commitment fee” je troSak koji se obracunava na neiskoriStena, a
odobrena sredstva i kao takav ugraden je (uglavnom) u standardne uvjete poslovanja

inokreditora.

Naime, na ugovorom rezervirane kredite kod banaka, a koji nisu “povuceni®, placa se
commitment fee. Pojednostavljeno, osnovica za obracun predstavlja razliku izmedu odobrenih i
povuéenih sredstva. Sto je vise “povlaéenja” kredita, osnovica za obradun tog troska se smanjuje,
a najvise se placa u prvim obracunskim razdobljima zbog malo ili nimalo povuéenih sredstava.
Obracunava se na ostatak nepovucenih sredstava i fakturira na ugovorene datume dospijeca

kamate.

Dakle, ne radi se o zateznim kamatama ili penalima, ve¢ o redovnim troskovima
definiranim generalnim uvjetima kreditora, odnosno medunarodnim Kkreditnim

ugovorima.

27



Stoga, cijene¢i znacaj dinamike realizacije projekata,
odnosno dinamike angaZiranja (,,povlacenja‘“) odobrenih ﬁ%%ige BAM 5
sredstava, te troSkova na ,,neangazirana‘“ sredstava, kao i 1997: 0
izrazen interes u javnosti u svezi s ovim troSkovima, daje 1998. 500.416
. . o . i 1999. 498.206
se (izdvojen) analiticki pregled placenih ukupnih 2000. 219.311
trofkova na neangazirana sredstva, a po odobrenim 2001. 143.796
o . . 2002. 516.883
kreditima u razdoblju od 1996. zaklju¢no s 2008. 2003, 1.063.632
godinom. Pri ovome se napominje da su za realizaciju 2004. 2.578.993
. . . . 2005. 1.662.946
projekata, tj. implementaciju sredstava po odobrenim 2006, > 633484
kreditima, zaduzeni krajnji korisnici kredita, prvenstveno 2007. 2.552.924
u entitetima i to putem resornih ministarstava ili za to 2008. 4.462.517

(1996. — 2008.)

odredenih PIU jedinica (jedinice za implementaciju Ukupno 16.833.107

projekata).

Ostaje otvoreno i opravdano pitanje dinamike ,,povlacenja‘ kredita, koja u slucaju zastoja u fazi
implementacije kredita, tj. realizacije projekta, ,,povla¢i dodatne troskove na neangazirani dio

kredita (commitment fee).

Jasno je da nepravovremeno koriStenje odobrenih kreditnih sredstva, pored dodatnih troskova,
rezultira potencijalnim Stetama u vidu nestvaranja nove vrijednosti, kao 1 neupla¢enim porezima

1 doprinosima koji se vezu za tu vrijednost.

Imaju¢i navedeno u vidu, Vije¢a ministara BiH je u okviru mjera za ublaZavanje ekonomske
krize naglasilo i ovo pitanje u dijelu koji se odnosi na nastavak suradnje s medunarodnim
financijskim institucijama, posebno sa Svjetskom bankom vezano za ubrzanje realizacije vec
odobrenih projekta. Pri tome je posebno istaknuta potreba za intenziviranjem zapocetih

pregovora po pojedinim aranZmanima 1 ubrzanja realizacije ve¢ odobrenih projekata.

Slijedom navedenog, Ministarstvo financija i trezora je 20.03.2009. godine uputilo dopis

entitetima s detaljnim godiSnjim izraCunima ukupnih troSkova na neangazirana sredstva,

pregledom po inokreditorima, projektima i entitetima, a kako bi u okviru svojih ingerencija

inicirali aktivnosti na pravovremenoj dinamici realizacije projekata, odnosno sagledali razloge
28



“zastoja” dinamike realizacije odredenih projekata, tj. koriStenja odobrenih kredita i time

umanjili ovu vrstu troskova.

Napominju se, a s obzirom na vidljivu promjenljivost ove kategorije, planirani iznosi troska za

nepovucena sredstva — commitment fee se posebno ne projiciraju, te nisu posebno projicirani ni

u 2009. godini, ve¢ su navedeni u okviru podatka ‘“kamate i dr. troSkovi”. Ne ocekuju se

znacajnija odstupanja pri plac¢anju commitment fee-a u 2009. godini u odnosu na 2008. godinu.

Krediti u pripremi

Ukupna je vrijednost kredita — projekata koji su u pripremi, odnosno kredita u fazi ratifikacije i

pripreme cca 780 milijuna BAM™, pri emu se navodi:

EBRD

Projekt koridor Vc (dionice Kakanj — Drivusa, Vlakovo — Tar¢in, Pocitelj — juzna

granica s Hrvatskom, OdzZak — sjeverna granica s Hrvatskom)

Projekt plinofikacije Kantona Sredi$nja Bosna

Projekt zra¢ne luke Banja Luka, Mostar, Tuzla

Projekt Sarajevo aerodrom

Projekt modernizacije distributivne mreZe Elektrokrajina
Projekt regionalnog vodovoda Plava voda Zenica

Projekt izgradnje sustava sakupljanja otpadnih voda Bijeljina

Projekt vodovoda i sanitacije u FBiH
Projekt Koridor Vc Prva faza sjever
Projekt Koridor V¢ Prva faza sjever
Projekt vjetrenjaca 1 hidroenergije Mostar
Banja Luka Op¢inska infrastruktura

Vodovod i kanalizacija u Republici Srpskoj

Cca.

1% 1zvor: Sektor za suradnju s financijskim institucijama — Ministarstvo financija i trezora
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180,0 mil. EUR
19,0 mil. EUR
20,0 mil. EUR
20,0 mil. EUR
15,0 mil. EUR
15,0 mil. EUR
5,0 mil. EUR
60,0 mil. EUR
75,0 mil. EUR
225,0 mil. EUR
170,0 mil. EUR
26,0 mil. EUR



WB - IDA

— Projekt upravljanja ¢vrstim otpadom (IDA — 15, IBRD - 25) 40,0 mil. USD

— Projekt razvitka lokalnih zajednica (IDA — 15, IBRD — 40) 55,0 mil. USD

— Projekt potpore malim i srednjim poduzeé¢ima (IDA — 24, IBRD — 46) 70,0 mil. USD

— Rijeka Sava — plovni put IDA 30,0 mil. USD

— Socijalni sektor (IDA - 10, IBRD — 10) 20,0 mil. USD

— Projekt zdravstva — dodatno financiranje (IDA -5, IBRD - 5) 10,0 mil. USD
OPEC

— Projekt stambene obnove za izbjeglice 7,0 mil. USD

— Projekt poboljsanja Zivotnih uvjeta na selu 6,0 mil. USD
IFAD

— Projekt poboljSanja Zivotnih uvjeta na selu 11,1 mil. USD

Exim Bank Koreja

— Modernizacija bolnica faza Il 50,00 mil USD.

Napomena:
- Podebljani projekti su u postupku zaklju€ivanja ili zavrSnoj fazi.
- Aktiviranje opcijskog iznosa za Londonski klub kreditora (436 mil. BAM) izvjesno je

prosinca 2009, odnosno lipnja 2010. godine.
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e Pokazatelji vanjske zaduZenosti

Najcesce koristeni pokazatelji odrzivosti vanjskog duga su pokazatelji koji se odnose na koncept

iznosa i koncept servisiranja vanjskog duga u odnosu na varijable koje su vezane za potencijalni

kapacitet zemlje za otplatu.

Nisko

zaduzene zemlje

Umjereno

zaduzene zemlje

Visoko

zaduzene zemlje

Uces¢e vanjskog duga u BDP-u* <30% 30% — 50% >50%
Ucesc¢e vanjskog duga u izvozu** <165% 65% — 275% >275%
Uces¢e servisiranja vanjskog duga <10% 10% — 30% >30%

u izvozu**

*Pokazatelj koji usporeduje optereéenje dugom sa sposobnoscu zemlje da ostvaruje prihod.
**Pokazatelji koji ukazuju na potencijalne probleme vanjske likvidnosti.

Slijedom navedenog, pokazatelji vanjske zaduzenosti Bosne i Hercegovine kroz razdoblje
ukazuju da se promatrani pokazatelji vanjskog duga i dalje zadrZzavaju na odrzivim razinama.
Slijedi: tablica 17. i grafikon 9. koji prikazuju kretanja makroekonomskih pokazatelja i

pokazatelja odrzivosti vanjskog duga kroz razdoblje.

Ipak, pored ohrabrujuc¢ih pokazatelja, navedene pokazatelje treba razumjeti kao uopéenu ocjenu,
koja posebno u svjetlu ekonomske krize treba biti posebno razmotrena, tim prije $to se ve¢ biljezi

negativan trend pokazatelja koji utje¢u na izvorni temelj bruto drustvenog proizvoda.
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Tablica 17. Glavni ekonomski pokazatelji odrzivosti vanjskog duga BiH kroz razdoblje

2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008.

Nominalni BPD (umil. BAM) | 12.565 |13.821|14.505|15.786|16.928|19.121 |21.647| 27.331

Izvoz robaiusluga  (umil. BAM)| 3.560 | 3.386 |3,791,0| 4,633 | 5.590 | 7.058 | 7.991 | 8.992

Servisiranje vanj.duga (u mil. BAM)| 178 237 254 227 |230,5|269,6 | 239 230,1

Stanje vanjske zaduz. (u mil. BAM) | 4.421 | 4.290 | 4.014 | 4.032 | 4.338 | 4,071 | 3,961 | 4.194

Stanje vanj. zaduZenosti / BDP (%)| 35,0 | 31,0 | 27,7 | 25,6 | 25,7 | 21,3 | 18,3 | 15,35

Stanje vanj. zaduzenosti / izvoz (%)| 124 127 | 106 87 77 57 50 46,64

Servisiranje vanj. duga / BDP (%) 1 2 1 1 1 1 1 0,8

Servisiranje vanj. duga / izvoz (%)| 5,0 7,0 6,7 49 4,1 3,8 3,0 2,56

Izvor podataka: Ministarstvo financija i trezora (baza podataka za vanjski dug, izvedeni podaci),
Centralna banka BiH (Bilten CBBIH-4/08), Direkcija za ekonomsko planiranje VM BiH (Godisne
izvjesce2008.).

Grafikon 9. Pokazatelji odrZivosti vanjskog duga BiH kroz razdoblje
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UNUTARNJA ZADUZENOST BOSNE I HERCEGOVINE

Imaju¢i u vidu slozenost problematike unutarnjeg duga u Bosni 1 Hercegovine, posebno sa
stajaliSta rjeSavanja zaostalih obveza i njegovih eventualnih reperkusija na makroekonomsku
stabilnost, ova materija prezentira kroz odvojene cjeline, i to: trenutno stanje unutarnjeg duga,
pitanje stare devizne Stednje, ostale kategorije unutarnjeg duga i plan servisiranja unutarnjeg

duga.

e Trenutno stanje unutarnjeg duga

Tablica18.  Stanje unutarnjeg duga na dan 31.12.2008. godine™*

u mil. BAM
Vrsta obveze na

temelju unutarnjeg Ukupna Odtoga FBiH | Odtoga RS | Od toga Distrikt

duga potrazivanja Brcéko
Opce obveze 191,65 15,09 176,56 0,00
Stara devizna §tednja 1.871,04 1.075,81 708,07 87,16
Ratna potrazivanja 1.098,56 498,56 600,00 0,00
Ukupno 3.161,25 1.589,46 1.484,63 87,16

Po pojedinim kategorijama unutarnjeg duga jos uvijek nemamo konacne podatke o visini obveza
Sto dodatno otezava upravljanje ovim dijelom javnog duga.

Takoder, pitanje restitucije joS uvijek nije zakonski regulirano. Vra¢anje ranije oduzete imovine
predstavlja veliki izazov koji o¢ekuje Bosnu i Hercegovinu. Nepostojanje zakonske regulative,
problemi financijsko — politi¢ke prirode, neizvjesnost hoce li ovo pitanje biti rijeSeno jedinstveno
na teritoriju Bosne 1 Hercegovine, neizvrSen proces verifikacije podnositelja zahtjeva za vracanje
imovine 1 niz drugih nerijeSenih pitanja u svezi s ovim problemom usloZnjavaju 1 onako tesku

poziciju zemlje u svezi s realizacijom zacrtanih ciljeva financijske odrzivosti i stabilnosti.

! Tzvor podataka: ministarstva financija entiteta, Direkcija za finansija Bréko Distrikta.
Restitucija nije obuhvacena. U trenutno stanje unutarnjeg duga evidentirani su procijenjeni iznosi koji ¢e se isplacivati gotovinski, kao i oni iznosi
koji ¢e se izmirivati putem emisije obveznica unutarnjeg duga Bosne i Hercegovine.
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e  Pitanje stare devizne Stednje

Zakon o izmirenju obveza po osnovi racuna stare devizne Stednje (,,Sluzbeni glasnik BiH®, br.
28/06,76/06 1 72/07) regulirao je nacin izmirenja obveza po ovoj osnovi na jedinstven nacin za
cijelu Bosnu i Hercegovinu, a ¢ime je ispoStovana Odluka o meritumu Ustavnog suda Bosne i
Hercegovine (br. U 14/15 od 2.12.2005. godine), te Preporuka Povjerenstva za ljudska prava pri
Ustavnom sudu BiH — Odluka o dopustivosti i meritumu (br. CH/98/375 Besarevi¢ i dr, od
06.04.2005. godine).

Medutim, kada je trebalo finalizirati zajednicku aktivnost u svrhu implementiranja Zakona i
emisije obveznica (ozujak 2008. godine), od strane Republike Srpske uslijedilo je usvajanje
Zakona o uslovima i nac¢inu izmirenja obaveza po osnovu racuna stare devizne Stednje emisijom
obveznica u Republici Srpskoj (“Sluzbeni glasnik Republike Srpske, br. 1/08) s razli¢itim
rokom dospijea obveznica 1 njithovom emisijom neovisno od Zakona na razini Bosne 1

Hercegovine.

S obzirom na situaciju u kojoj se Bosna 1 Hercegovina nasla po ovom pitanju — nepostivanje
sustavnog zakona od strane Republike Srpske s jedne strane i obveze Bosne i Hercegovine da
ispostuje zakonski rok o izdavanju obveznica (najkasnije 31.03.2008. godine) s druge strane,
Vije¢e ministara BiH donijelo je Odluku kojom se prevladava postojece stanje.

Medutim, Upravno vije¢e Centralne banke BiH, na 3. sjednici od 26.03.2008. godine, zakljucilo
je, izmedu ostalog, da Centralna banka BiH moZe obavljati ulogu fiskalnog agenta za unutarnje
vrijednosne papire tek kada se ispune svi uvjeti za emitiranje vrijednosnih papira pod jednakim
uvjetima za cijeli teritorij Bosne i Hercegovine, te su samim tim odbili ulogu fiskalnog agenta.
Ovim je proces bio u cijelosti blokiran do Odluke Ustavnog suda BiH, koji je razmatrajuci
zahtjeve za ocjenu ustavnosti odredbi Zakona o uslovima i na¢inu izmirenja obaveza po osnovu
racuna stare devizne Stednje emisijom obveznica u Republici Srpskoj (,,Sluzbeni glasnik RS*, br.
1/08) kao i Zakona o izmirenju obveza po osnovi racuna stare devizne Stednje (,,Sluzbeni glasnik
BiH”, br. 28/06,76/06 i 72/07) donio Odluku o dopustivosti i meritumu broj U-3/08 od
04.10.2008. godine.

Cijeneci odredbe navedene Odluke Ustavnog suda BiH, a posebno u dijelu u kom se Ustavni sud
BiH izjasnjava u svezi s ulogom Centralne banke BiH kao fiskalnog agenta, ponovo je
(26.11.2008. godine) zatrazeno od Centralne banke BiH izjasnjenje o spremnosti preuzimanja
uloge fiskalnog agenta za emisiju obveznica stare devizne Stednje Bosne i Hercegovine za

Federaciju BiH i Distrikt Bréko BiH. Centralna banka BiH ostala je pri ranije zauzetom stavu.
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Navedeno ukazuje da su prethodne aktivnosti onemogucile Bosnu i Hercegovinu da
implementira Zakon po osnovi racuna stare devizne Stednje u dijelu izdavanja obveznica s
obzirom da je Republika Srpska samostalno emitirala obveznice (209,7 mil. BAM). Prema

saznanjima u tijeku su pripreme za emisiju obveznica u Federaciji BiH i Distriktu Br¢ko.

Tablica 19. Stara devizna Stednja
u mil. BAM
Opis BiH Od toga FBiH | Od toga RS | Od toga Bréko D.
Ukupan (procijenjen) iznos™ 2.018,90 1.150,00 774,90 94,00
Ukupno verificirano 719.10 420,89 255,65 42,56
Gotovinske isplate 92.56 43,99 4591 2,66
Emisija obveznica *® 626.54 376,90 209,74 39,90

e Ostale kategorije unutarnjeg duga

Nacin izmirenja obveznica ostalih kategorija duga reguliran je entitetskim propisima. Najnoviji
podaci o verificiranim potrazivanjima, umanjeni za gotovinske isplate, upucuju na znatno manje

iznose u odnosu na ranije projicirane po svim kategorijama unutarnjeg duga.

Zakonima u Republici Srpskoj je predvideno izdavanje obveznice s rokom dospije¢a 15 godina
(grace razdoblje 5 godina) uz kamatnu stopu 1,5%. U 2008. godini izvrSena je emisija obveznica
za opce obveze 2,9 mil. BAM, obveze prema dobavljac¢ima 2,27 mil. BAM 1 izmirenje ratne Stete

68,63 mil. BAM, s tim da prvi anuiteti dospijevaju 2009. godine.
Zakonskim rjeSenjima u Federaciji BiH je predvideno da se dio obveza izmiri gotovinski, a drugi
dio izdavanjem obveznica (ratna potrazivanja) s rokom dospijeca najkasnije do 2027. godine uz

kamatnu stopu 1,5% i grace razdobljem 9 godina.

U narednom srednjoro¢nom razdoblju nije predvideno izmirenje obveza na temelju restitucije.

12 Iznosi ukljugeni u zakone o na¢inu izmirenja obveza po osnovi stare devizne $tednje.
13 Obveznice su emitirane samo u Republici Srpskoj (izvriena isplata prve trande 20,97 mil BAM).
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e Plan servisiranja unutarnjeg duga

S obzirom da nije izvrSena konacna verifikacija potrazivanja na temelju unutarnjeg duga, te da
postoji veliki broj nerijeSenih sudskih sporova po pitanju izmirenja ovih obveza, pretpostavka je
da ¢e biti potrebno izvrsiti dodatno rezerviranje proracunskih sredstava za namirenje obveza na

temelju unutarnjeg duga.

Tablica 20. Plan servisiranja unutarnjeg duga u 2009. godini

u mil. BAM
Ukupno za BiH
Glavnica Kamata Ukupno

Federacija BiH 81,0 12,0 93,0

Republika Srpska 47,0 8,0 55,0
Distrikt Bréko 4.6 1,1 5,6

Sveukupno 132,6 21,1 153,6

Tablica 21. Plan servisiranja unutarnjeg duga u razdoblju 2010. — 2012.
u mil. BAM
. Od toga za Federaciju Od toga za Republiku Od toga za Distrikt
God Ukupno za BiH BiH Srpsku Brcéko

Glavnica | Kamata] Ukupno | Glavnica | Kamata | Ukupno | Glavnica | Kamata Ukupno Glavnica | Kamata | Ukupno

2010. | 183,7 339 | 217,6| 106,1 218 | 1279 72,0 111 83,04 5,6 1,0 6,7

2011. [ 163,1 31,0 | 1942 85,0 18,5 | 108,5 72,0 115 83,48 6,2 1,0 7,2

2012. | 238,0 60,2 | 298,2 76,0 37,5 | 1135 155,12 | 21,86 | 176,98 6,9 0,9 7,7
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JAMSTVA NA TEMELJU VANJSKE | UNUTARNJE ZADUZENOSTI BIH

Zakon o zaduzivanju, dugu i jamstvima (,,Sluzbeni glasnik BiH®“, broj 52/05) ureduje dug i

jamstva Bosne i Hercegovine.

Zakonom je utvrden pojam i namjena drzavnog jamstva, potrebna dokumentacija i postupak
izdavanja jamstva, uspostava Jamstvenog fonda, ograni¢enje iznosa drzavnih jamstava, nadzor i

prestanak jamstava, plac¢anje, naplata duga te financiranje na temelju drzavnih jamstava.

Ogranicenje iznosa drzavnih jamstava je utvrdeno Zakonom. Prema ovoj odredbi ukupna
izlozenost drzave po izdanim jamstvima ne smije prelaziti 30% vrijednosti drzavnih prihoda

utvrdenih u trenutku odlu¢ivanja o izdavanju jamstva.

U proteklom razdoblju, a osobito pod utjecajem svjetske ekonomske krize i mjera Vije¢a ministara u
prevladavanju iste, ukazala se potreba za proSirenjem namjene drzavnih jamstava. Naime, izdavanje
drzavnih jamstava samo za kapitalna ulaganja, kako je to predvideno Zakonom, onemogucava
izdavanje jamstava za zajmove namijenjene drugim programima koji su od iznimnog znacaja za

ekonomsku stabilnost zemlje.

Imajuéi u vidu navedeno, Ministarstvo financija 1 trezora BiH pripremilo je Prijedlog Zakona o
izmjenama 1 dopunama Zakona o zaduZivanju, dugu i jamstvima kojim ¢e se proSiriti namjena

drzavnih jamstava i samim tim prevladati nedostaci pravne regulative.

U dosadasnjem razdoblju Bosna i1 Hercegovina izdala je jamstvo za kreditno zaduzenje u
inozemstvu na iznos od 5.800,000 EUR-a. Jamstvo je izdano za projekt pitke vode za Tuzlu,
preradom vode iz vjeStackog jezera Modrac, kreditor je Izvozno-uvozna banka Madarske, a
krajnji korisnik kredita JKP Tuzla. Kredit je zakljucen na razdoblje od 13 godina ukljucujuci
»grace* razdoblje od 4 godine, uz polugodi$nju kamatnu stopu od 2,72%. Kamata se pla¢a od
2005. godine, a prva otplata po glavnici dospijeva u 2009. godini. Krajnji korisnik je do sada

redovno izmirivao obveze po ovom kreditu.
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UPRAVLJANJE JAVNIM DUGOM

Imajuéi u vidu Cinjenicu da je elementarna vodilja kvalitetnog upravljanja duga — postizanje
najnizeg troska financiranja po zaduzZenjima, navode se neke od aktivnosti koje se vode u okviru
Ministarstva financija 1 trezora BiH u dijelu upravljanja javnim dugom pri ¢emu se tezi
realiziranju sljedecih ciljeva:

a) redovno servisiranje dospjelih obveza;

b) zadovoljavanje financijskih — kreditnih potreba BiH;

c) postizanje najniZeg troSka financiranja uz prihvatljivu razinu rizika;

d) aktivnosti na razvitku domacdeg trziSta kapitala.

U kontekstu navedenog daje se kra¢i osvrt po spomenutim ciljevima i naprecima, pokrenutim

aktivnostima, realizacijama po istim, te preprekama i ograni¢enjima.

a) redovno servisiranje dospjelih obveza

Bosna 1 Hercegovina redovno servisira obveze na temelju inokreditnih zaduzenja Sto nedvojbeno
doprinosi ocuvanju i poboljSanju steCenog kreditnog rejtinga i omogucava pristup novom
zaduzivanju jer se postojeCe obveze redovno i bez zaostataka izmiruju. Iz navedenog proizlazi

znacajan kredibilitet Bosne 1 Hercegovine kod inopovjeritelja.

b) zadovoljavanje financijskih — kreditnih potreba BiH

Kao S$to je ve¢ navedeno, u prethodnom razdoblju kreditna zaduzenja bila su najznacajnije
zastupljena k javnom, odnosno proratunskom sektoru, uz potporu zdravstvu, obrazovanju,
financiranju projekata javnih radova, demobilizaciji itd. Takoder, nuZna ulaganja u
infrastrukturne projekte pomogla su obnavljanju dobrog dijela infrastrukture u zemlji, ali i dalje
postoji potreba za kontinuiranim ulaganjem s obzirom na potrebu stvaranja ambijenta koji ¢e

potpomoci razvitak, a zemlju u€initi atraktivnijom za strane ulagace.
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Ostaje prioritet, posebno u svjetlu ekonomske krize, financiranje projekata u cilju potpore
gospodarskih djelatnosti, koji, iako imaju tendenciju rasta, jo§ uvijek zaostaju za ulaganjima u

infrastrukturu i javnu potrosnju.
c) postizanje najniZeg troska financiranja uz prihvatljivu razinu rizika

Pokrenute su aktivnosti s ciljem snizavanja troskova financiranja, po ve¢ zaklju¢enim kreditima,

kroz:

v SWAP aranzmane (po Konsolidiranom zajmu ,,B*“ kod WB-a — IBRD-a) u nekoliko
razli¢itih pravaca, i to iz razloga S§to je svaka od niZze navedenih varijanti, zbog
fluktuiranja deviznog tecaja, izraCunom pokazala odredene ustede u odnosu na obveze iz
ugovorenog zajma.

» Pitanje prijevremenog vracanja duga kod WB-a — IBRD-a
» Zamjena varijabilne kamatne stope u fiksnu kamatnu stopu u
dogovorenoj valuti
» Zamjena kamatne stope u varijabilnu kamatnu stopu u dogovorenoj
valuti LIBOR + 1%
Pri ovome se napominje da je i Svjetska banka — IBRD uvela novi program financijskih SWAP-
ova za prihvatljive zajmove. Prijedlog je omogucavao zajmoprimcima zajmova sa objedinjenim
valutama (Currency Pool Loan — CPL) i objedinjenih dolarskih zajmova (Single Currency Loan
SPL) da konvertiraju osnovu kamatne stope za svoje zajmove na varijabilnu stopu na razini od

1% iznad Sestomjese¢ne LIBOR stope ili na fiksiranu stopu ekvivalentnu toj stopi.

Nakon izvrSenih analiza, usuglasenih stavova s entitetima, te preporukom Fiskalnog vijec¢a BiH,
Ministarstvo financija i trezora BiH pokrenulo je proceduru izvrSenja fiksiranja kamatne stope na
konsolidirani zajam ,,B“ prema IBRD-u, koja je pretpostavljala upucivanje zahtjeva prema
Svjetskoj banci — IBRD-u.

Prema prvim procjenama, usteda, koja bi bila ostvarena u vrijeme kada je Svjetska banka dala
ponudu svojim Kklijentima (2006. godine), iznosila je znatho manje u odnosu na trenutne
procjene. Naime, promjene koje su se desile na financijskom trzistu u proteklom razdoblju
dovele su do znacajnog snizenja vrijednosti LIBOR-a kao klju¢nog ¢imbenika za izracun fiksne

kamatne stope.

Procjene koje su uradene ukazuju na znacajnu uStedu na temelju kamate u tijeku otplatnog

razdoblja Konsolidiranog zajma “B* (u iznosu cca 85 mil. KM).
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U vrijeme pripreme ove Informacije Svjetska banka je akceptirala zahtjev Ministarstva financija
i trezora u svezi s fiksiranjem postojece varijabilne kamatne stope. Primjena nove kamatne stope
se ocekuje u drugom obracunskom razdoblju zajma, tj. u studenom 2009. godine (obveze po

zajmu dospijevaju 15. svibnja i 15. studenog).

Procijenjeni iznos placanja | Procjena ustede (na temelju | Procjena ustede (na temelju
na temelju kamata u tijeku | kamata), koja bi se ostvarila | kamata), koja bi se ostvarila

amortizacije zajma primjenom promjenjive | primjenom fiksne kamatne
primjenom postojece kamatne stope (LIBOR+1%)™ | stope, temeljeno na valutnom
promjenjive kamatne stope SWAP-u

139.35,000 KM 72.510,000 KM 85.030,000 KM

Realiziranje danih mogucénosti u okviru Sluibenog zapisnika o konsolidaciji i reprogramu

duga BiH za otkup/otpis duga.

Kao $to je poznato, Bosna i Hercegovina je sa zemljama povjeriteljima u okviru Pariskog kluba
potpisala Sluzbeni zapisnik o konsolidaciji i reprogramu duga BiH pri ¢emu je oprosteno 67%
duga (Napuljski uvjeti). Sluzbenim zapisnikom dogovorena su i nacela na temelju kojih ¢e se
voditi bilateralni pregovori sa zemljama povjeriteljima. Slijedom navedenog, a na temelju
Sporazuma o konsolidaciji i reprogramu duga izmedu Vlade BiH i Vlade SR Njemacke, dana je

mogucnost Bosni i Hercegovini otpisivanja duga u ukupnom iznosu 49.643.218,19 EUR-3, i to:

» Prema uvjetima Odvojenog sporazuma s KfW-om za zamjenu duga, zakljuenog
01.02.2006. godine u iznosu 20.451.675,25 EUR-a ¢ija je realizacija u tijeku;

» Prema uvjetima Zasebnog aranzmana koji se zakljuuje s KfW-om za Zamjenu duga 2 u
iznosu dodatnih 20 milijuna EUR-a ¢ije je zakljucivanje u tijeku (Sporazum je potpisan u

vrijeme pripreme ove Informacije).

Navedeni aranzmani s KfW-om za zamjenu duga 1 i 2 daju mogucnost Bosni i Hercegovini,
odnosno entitetima otpisivanja duga u ukupnom iznosu od 40.451.675,25 EUR-a pod odredenim
uvjetima (iznosi ¢e biti otkazani ¢im Vije¢e ministara BiH, u suradnji s Vladom Federacije BiH i

Vladom Republike Srpske, ulozi iznos jednak do 20% iznosa, kojeg treba otkazati za izabrane

1 Prognoze od strane Svjetske banke pocetkom ozujka 2009. godine
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projekte do odredenih rokova utvrdenih sporazumom — aranzmanom, odnosno do 2014. godine.).
Obveza placanja kamate na iznos Sporazuma za otkazivanje od 20.451.675,25 EUR-a i

20.000.000,00 EUR-a suspendira se danom potpisivanja.

v Popuna protuvrijednosnog fonda na temelju razmijenjenih nota s Vladom Japana

Vijece ministara BiH je s Vladom Japana putem razmijenjenih nota 1996. — 2000. godine primilo
robnu donaciju koja je trebala biti monetizirana i putem plana popune Bosansko — japanskog

protuvrijednosnog fonda sredstva usmjerena u razvitak poljoprivrede i malih i srednjih poduzeca.

U noti Vlade Japana iz 1997. godine naznaceno je da Vlada Japana dodjeljuje donaciju kako bi
se doprinijelo povecanju proizvodnje hrane, stabiliziranju i1 razvitku gospodarstva i lakSegm

vrac¢anju inodugova Bosne 1 Hercegovine.

Vije¢e ministara BiH i vlade entiteta su 2005. godine potpisale Trojni ugovor o nacinu popune
protuvrijednosnog fonda u roku od 4 godine na temelju kojeg je Vlada Japana dala svoju

suglasnost na reprogram.

Vijece ministara BiH je na 55. sjednici odrzanoj 10.07.2008. godine razmotrilo informaciju
Ministarstva financija i trezora 1 donijelo zakljucak koji je proslijeden vladama entiteta kojim se,
izmedu ostalog, trazilo izjasnjenje entiteta. Vlade entiteta su djelomi¢no realizirale potpisani

Trojni ugovor, te protuvrijednosni fond jo$ uvijek nije popunjen.

Protuvrijednosni fond bi trebao iznositi za protekle 4 godine cca 100 mil. KM, a njegovo
trenutno stanje je 30, 7 mil. KM (u Republici Srpskoj 9,14 mil. KM, u Federaciji BiH 21, 56 mil.
KM).

Vlada Japana ocekuje izvjeS¢e o planu popune protuvrijednosnog fonda kako bi ocijenila
pozitivne u€inke u razvitku poljoprivrede 1 malih i srednjih poduzeca. U slu€aju pozitivne ocjene
ucinaka postoji mogucénost prosirenja robne donacije za projekte tzv. 2KR (projekti za povecanje
proizvodnje hrane) i Non Project — Aid (projekti za razvitak gospodarstva — malih i srednjih

poduzeca).
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Imajuéi u vidu navedeno, jasno je da bi realizacija aktivnosti od strane entiteta po ovom pitanju

izravno utjecala na ublazavanje ekonomske krize u Bosni i Hercegovini.
d) aktivnosti na razvitku domacdeg trzista kapitala

Razvitku trzista kapitala u Bosni i Hercegovini u znatnoj mjeri moze doprinijeti i razvitak
domacdeg trzista drzavnih vrijednosnih papira kao njegovog sastavnog dijela. Orijentacija drzave
na zaduzivanje putem izdavanja dugorocnih i kratkoro¢nih vrijednosnih papira na domacem
trziStu omogucila bi ostvarenje proracunom utvrdenog ra¢una financiranja uz smanjenu zavisnost

o inozemnom trzi$tu kapitala.

Drzavna izdanja vrijednosnih papira bila bi dodatni instrument za ulaganja institucionalnih
ulagaca, uz o€ekivanu participaciju stanovnistva, ¢ime bi se maksimalno produbila baza ulagaca

u obveznice na domacem trzistu kapitala.

S druge strane, razvitak tog segmenta trziSta kapitala pridonio bi i u€inkovitijem upravljanju
dugom zahvaljujuci vecoj likvidnosti, transparentnosti i predvidljivosti.
Naime, drzavna izdanja vrijednosnih papira bi svojim obujmom, dostupnom ro¢noscu i

povoljnijim prinosima predstavljala atraktivnu alternativu inozemnim financijskim zaduZenjima.

S ciljem poticanja razvitka financijskog trziSta Ministarstvo financija i trezora je pripremilo
radnu verziju zakona iz ove oblasti i dostavilo je svim institucijama koje se bave ovom
problematikom. I Vijece ministara je uvrstilo ovaj zakon u Program rada za 2009. godinu ¢ije bi

usvajanje predstavljalo znacajan pozitivan iskorak Bosne i Hercegovine.

Za ocekivati je da aktivnosti na pripremi odgovarajueg zakonskog rjeSenja budu okoncane

tijekom 2009. godine na temelju profesionalnih i stru¢nih elemenata a bez politic¢kog utjecaja.
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KREDITNI REJTING BIH

Generalno, kreditni rejting drzave daje procjenu mogucnosti i spremnosti vlade jedne
drzave da u cijelosti 1 na vrijeme servisira svoj dug.
Najpoznatije svjetske agencije koje se bave ocjenom kreditnog rejtinga i Cije je misljenje
priznato na medunarodnim financijskim trzistima su: Standard & Poor's, Moody's Investors

Service i Fitch.

Imajuéi u vidu znacaj kreditnog rejtinga u smislu ostvarenog progresa zemlje pri cemu se navode
politi¢ke i ekonomske reforme koje je potrebno ostvariti kako bi se rejting povecao i time stvorili
preduvijeti za laksi pristup svjetskom trziStu kapitala i kreditiranje pod povoljnijim uvjetima uz
nize kamate i duzi rok otplate, daje se kraéi osvrt na aktivnosti BiH u dosadasnjem razdoblju po
pitanju angaZziranja agencija za ocjenu kreditnog rejtinga, te ocjene Bosne i Hercegovine od

strane angaziranih agencija.

Bosna i1 Hercegovina je za izradu prvog kreditnog rejtinga angazirala agenciju Moody's
Investitors Service (Odluka Vije¢a ministara broj 271/02 od 09.12.2002. godine) i u razdoblju

2004. — 2008. godine od ove agencije je rangirana kako slijedi:

1. Moody's Investitors Service — 29.03.2004. godine = B3 s pozitivnim izgledima;
2. Moody's Investitors Service — 17.05.2006. godine = B2 sa stabilnim izgledima;

3. Moody's Investitors Service — 2008. godine = B2 sa stabilnim izgledima.

Istovremeno se navodi kako do 2008. godine Bosna i Hercegovina nije bila rangirana na
kreditnoj rejting listi agencije Standard & Poors, te je sukladno uobicajenoj praksi u svijetu
tijekom 2008. godine angaZirana kao druga rejting agencija.

U svezi s tim Vije¢e ministara je na 54. sjednici, od 3. srpnja 2008. godine, donijelo Odluku o
angaziranju agencije Standard & Poors, a nakon provedene procedure izbora rejting agencije za

izradu drugog kreditnog rejtinga BiH od strane Centralne banke BiH.
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Po izvrSenoj analizi, 22.12.2008. godine, rejting agencija Standard & Poor's dodijelila je Bosni
1 Hercegovini nezavisni kreditni rejting 'B+' za dugorocne i 'B' za kratkorone obveze u
domacoj i stranoj valuti. Izgled je stabilan. Agencija Standard & Poor's je objavila i prvo

godisnje izvjesce o kreditnom rejtingu BiH.

U izvjes¢u se daje detaljan pregled svih ¢imbenika koji argumentiraju kreditni rejting. Ocito
usporen ali i dalje srednjoro¢no potencijalno jak ekonomski rast kao i perspektiva europskih
integracija uz prioritetno servisiranje vanjskog duga i monetarnu stabilnost temeljenu na
aranzmanu valutnog odbora ¢imbenici su stabilnosti rejtinga BiH koji kombinirano ublazavaju
rizike efekata globalne krize trziSta i utjecaja na financijsku stabilnost i javne financije BiH.

Rizik u financijskom sektoru BiH, iako prisutan, manjeg je intenziteta nego u regiji.

Istovremeno, u kontekstu naglaSeno opreznog analitickog pristupa rejting agencija, u izvjeséu se
daju oprezne projekcije ekonomskog rasta i analiziraju ozbiljni politicki i ekonomski izazovi s
kojima se BiH suocava.

Ubrzanje strukturalnih reformi bi povecalo ekonomski rast i izvozni potencijal, kao i poboljsanje
kreditne sposobnosti. Iako se uspostavljanje Fiskalnog vije¢a smatra pozitivnim mehanizmom
fiskalne politike, negativna predvidanja se izravno odnose na jo$§ uvijek slab okvir fiskalnog
upravljanja i1 nisku fiskalnu fleksibilnost uz pritisak ogromne javne potro$nje.

Nedovoljna fiskalna stega ili slabljenje vanjske likvidnosti ispod sadasnjih prognoza

predstavljaju glavne rizike za rejting BiH.

Monetarna politika po aranZzmanu valutnog odbora je ocijenjena kao jak sigurnosni i
stabiliziraju¢i mehanizam u financijskoj krizi, a striktne prudencijalne mjere, kao Sto su pravila

uskladivanja ro¢nosti 1 adekvatne pricuve, doprinose stabilnosti bankarskog sustava.

Tako je Bosni i Hercegovini dodijeljen kreditni rejting B+ sa stabilnim izgledima koji je za

jedan stupanj bolji od trenutnog rejtinga koji imamo kod agencije Moody’s.
U kontekstu globalne financijske i ekonomske krize i padajuceg trenda rejtinga mnogih vlada,

odrZivost i stabilnost kreditnog rejtinga BiH na istoj razini, 'B+' sa stabilnim izgledima, koji je

dodijeljen BiH 22. prosinca 2008. godine, predstavlja ohrabrujudi i pozitivan znak.

44



Oznake kreditnog rejtinga

Moody's

Aaa
Aal
Aa2
Aa3
Al
A2
A3
Baal

Baa3

Bal

Ba2

Ba3

Bl

B2 (Mood s)S
B3

Caa

S & P/Fitch

Opis rejtinga

Investicijska razina (Investment grade)

AAA
AA+
AA
AA-
A+

A

A-
BBB+
BBB
BBB-

Spekulativna razina (Speculative grade)

BB+

BB

BB-

B+ ( Standard & Poor)
B

B-

Izvanredna kreditna sposobnost

Visoka kreditna sposobnost

Jaka mogucénost servisiranja svojih obveza

Odgovaraju¢a moguénost servisiranja svojih obveza

Servisiranje obveza je vjerojatno

Uvjetovano

Visok rizik za ispunjavanje obveza

Razina mogucéeg neuspjeha — nevrac¢anje duga (Default grade)

CCC+
CCC
CCC-

Cc
DDD-D

Visoka vjerovatnoca neuspjeha ili je servisiranje
duga ve¢ ugrozeno

Bankrot ili je servisiranje dugovanja prekinuto

Napomena: Dio teksta preuzet sa sluzbenih priopcenja CBBiH

ZAKLJUCAK

45



Za utvrdivanje gornje visine zaduzenosti zemlje obicno se koristi kriterij zaduzenosti iz
Ugovora postignutog u Maastrichtu 1991. godine. Ovim ugovorom odredena je gornja granica
ukupnog duga u odnosu na BDP u visini od 60%. U tom kontekstu procjenjuje se da bi ukupan
javni dug Bosne i Hercegovine s krajem 2009. godine mogao iznositi 8.571.37 mil. KM i on bi
osim ukupnog stanja vanjske zaduzenosti BiH (4.096,47 mil. KM) uklju¢ivao i izravna
zaduzenja entiteta (97,13 mil. KM), te ukupni unutarnji dug (3.161,25 mil KM). Takoder, u cilju
obuhvatnosti podataka zaduzenosti ukljucuje se i opcijski iznos na temelju Londonskog kluba
(436,52 mil. KM) kao i krediti u pripremi (780,00 mil. KM). Uz pretpostavku usporenog rasta
BDP-a u 2009. godini (cca 27.386 milijuna BAM) u odnosu na 2008. godinu, uceS¢e javne
zaduzenosti u BDP-u za Bosnu i Hercegovinu iznosilo bi 31% i ostalo bi u ,,dozvoljenom*

okviru prema Ugovoru iz Maastrichta.

Navedeno upuduje da se uz ostvarenje odrzivih pretpostavki za reguliranje unutarnjeg duga ovi
postoci mogu smatrati realnim.
Medutim, pitanje razrjeSenja unutarnjeg duga i pored poduzetih aktivnosti i na¢injenih pomaka

nije okoncano i ova ¢injenica upucuje na oprez pri donosenju konac¢nih zakljucaka.

Ovo tim prije §to je svodenje unutarnjeg duga od 10% GDP-a (u smislu neto vrijednosti) zadatak
koji ¢e biti tesko realizirati, a na §to upozoravaju sudske odluke koje se o¢ekuju.

Ostaje otvoreno pitanje ponovnog razmatranja nacina razrjeSenja unutarnjeg duga s obzirom da
bi ukupne obveze po ovom temelju mogle biti i vece. Istovremeno, razrjeSenje pitanja restitucije
(nakon 2013. godine) i1 s tim u svezi utvrdivanje materijalne i financijske naknade imat ce
implikacije na ranije postavljene postavke. Takoder, pokazatelji koji bi dali cjelovitu

makroekonomsku sliku, dijelom se temelje na procjenama.

Ipak, ukoliko ne bude znacajnijih poremecaja u projiciranim iznosima za Servisiranje javnog
duga, u narednom razdoblju Bosna i Hercegovina bi 1 dalje bila u okvirima mastriS8kog kriterija,

krecu¢i se u ,,dozvoljenih* do 60% ukupne zaduzenosti u odnosu na BDP/GDP.

Generalno javni dug Bosne i Hercegovine je odrziv, osim u slucaju negativnog kretanja BDP-a i
proracunskog deficita u duljem razdoblju kada bi njegova odrzivost mogla doci u pitanje.

Stoga je u narednom razdoblju i pored ohrabrujucih pokazatelja, a posebno u svjetlu globalne
ekonomske krize, prilikom donoSenja odluka o svakom novom zaduZivanju potrebno:
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Redovno vrsiti analiticko sagledavanje makroekonomskih tokova i1 njihove osjetljivosti u
kontekstu novog zaduzivanja.

Pored zakonskih ograni¢enja u svezi s budu¢im dugoro¢nim inozaduzivanjima, u
buduénosti bi aktivnosti trebale biti usmjerene k zakljucivanju kreditnih aranzmana s
fiksnom kamatnom stopom nasuprot kredita s promjenjivom kamatnom stopom. Na takav
naCin bi se kontrolirao porast troskova kamata iznad planiranih i to bi izravno imalo
pozitivan utjecaj na postizanje vece fiskalne stege i na smanjenje proracuna.

Priliv novih vanjskih kredita treba biti povezan s proizvodnim projektima i drugim
ulaganjima, uz teznju da isti budu dostupni po koncesijskim uvjetima, a ograni¢enu
razinu komercijalnog zaduzivanja treba angazirati isklju¢ivo u sektorima koji sami mogu
otplacivati obveze.

Omjer u uzimanju inokredita treba i¢i u pravcu smanjivanja uceS¢a kredita u svrhu
proraunske potpore, a povecanja uceS€a kredita za razvojnu ekonomsku potporu i
potporu brZzem razvitku privatnog sektora. Naime, buduca zaduZivanja potrebno je
usmyjeriti u realni sektor kako bi se izravno utjecalo na poboljSanje izvornog temelja rasta
BDP-a, razvitka gospodarstva, smanjenja stope neuposlenosti, odnosno kako bi se
ublazili utjecaji globalne ekonomske krize na Bosnu i Hercegovinu.
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