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Uvod

Vlada Federacije Bosne i Hercegovine (Vlada Federacije BiH) je 2015. godine, u sklopu
reformske agende usvojila prvu Strategiju upravljanja dugom. Cilj donoSenja Strategije
upravljanja dugom je ja¢anje kapaciteta upravljanja javnim dugom u Federaciji Bosne i
Hercegovine (u daljem tekstu: Federacija BiH), a redovno se priprema i usvaja svake godine
za naredni trogodisnji period. Strategija upravljanja dugom predstavlja sazetak glavnih nacela
i smjernica za politike upravljanja dugom Federacije BiH u posmatranom periodu u namjeri da
se ostvare postavljeni ciljevi upravljanja dugom.

Godisnji izvjeStaj o implementaciji Strategije u 2022. godini daje pregled poduzetih
aktivnosti tokom 2022. godine, te njihovu analizu u odnosu na aktivnosti koje su definirane
Strategijom upravljanja dugom 2022 — 2024. godine (u daljem tekstu: Strategija) i Budzetom
Federacije BiH za 2022. godinu kao i GodiSnjim planom zaduzivanja Federacije BiH za 2022.
godinu.

1. Portfolio duga Federacije BiH na dan 31.12.2021. godine

Budzet za 2022. godinu kao i GodiSnji plan zaduzivanja za 2022. godinu baziraju na
stanju portfolija duga Vlade Federacije BiH na dan 31.12.2021. godine. Ukupan dug Vlade
Federacije BiH na dan 31.12.2021. godine iznosio je 6.156,28 mil.KM? (3.567,55 mil. USD ili
26,82% BDP-a? Federacije BiH), a sastoji se od vanjskog duga u iznosu od 5.402,01 mil.KM
(3.130,45 mil. USD ili 87,75% ukupnog duga) i unutradnjeg duga u iznosu od 754,27 mil.KM
(437,10 mil. USD ili 12,25% ukupnog duga).

Tabela 1. Ukupan dug Federacije BiH obuhvacéen Strategijom na dan 31.12.2021. (mil. KM)

Opis Vanjski dug Unutrasnji dug Ukupni dug
Iznos (u mil. KM) 5.402,01 754,28 6.156,29
Iznos (u mil. USD) 3.130,45 437,10 3.567,55
Nominalni dug kao % BDP-a FBiH 25,53% 3,29% 26,82%

Tabela 2. Indikatori rizika portfolija duga Federacije BiH na dan 31.12.2021. godine

Rizik Indikatori rizika Ukupan Ciljlana
dug vrijednost
TroSkovi duga Ponderisana prosje¢na kamata (%) 1,2
Rizik ATM (godine) 6,2 >6,5
refinansiranja Dospije¢e duga u 1 god (% ukup.) 11,5 <15
ATR (godine) 4,1 >4
Kamatni rizik Refiksiranje duga u 1 g (% ukup.) 45,8
Dug s fiksnom kamatom (% ukup.) 62,5 >50
o Devizni dug (% ukupnog duga) 85,4 <40
Valutni rizik
Kratkoro¢ni devizni dug (% rezervi) 3,7

TKursna lista CBBH broj 259 od 31.12.2021. godine
2Federalni zavod za statistiku, procjena BDP-a Federacije u 2021. godini iznosi 22.956 mil KM



2. Upravljanje dugom Federacije BiH, osnovne smjernice i ciljevi zaduzivanja

Ciljevi upravljanja dugom Federacije BiH definirani Strategijom su:
1. osiguranje finansijskin sredstava za finansiranje vladinih potreba uz prihvatljive
troSkove i rizike u srednjem i dugom roku;
2. razvoj domaceg trziSta vrijednosnih papira.

Uzimajuéi u obzir postojeéi portfolio duga, postavljene ciljeve, definirane finansijske
potrebe, dostupne izvore finansiranja, alternativne izvore finansiranja, kao i plan realizacije
Programa javnih investicija Federacije BiH 2022. — 2024. godine, Vlada Federacije BiH je
Strategijom utvrdila:

e smjernice za zaduzivanje u narednom periodu:
izravnavanje otplatnog profila portfolija duga u cilju minimiziranja rizika refinansiranja;
zaduzivanje u valutama EUR i KM u najvec¢oj moguéoj mjeri radi smanjenja valutnog
rizika;

e preferiranu strukturu portfolija duga:
odrzavanje duga u KM i EUR valuti iznad 60% ukupnog portfolija duga,
odrZanje u€esca duga s fiksnom kamatnom stopom preko 50% porfolija duga i
odrzavanje prosje¢nog vremena do dospijec¢a portfolija duga iznad 6,5 godina.

3. Obim i struktura zaduzivanja u 2022. godini

Nakon usvajanja BudZeta Federacije BiH za 2022. godinu®, Vlada Federacije BiH
definirala je finansijske potrebe na osnovu ¢ega je Federalno ministarstvo finansija/financija
pripremilo GodiSnji plan zaduzivanja za 2022. godinu koji je usvojen na sjednici Vlade
Federacije BiH 04.08.2022. godine.

Potrebe za finansiranjem u 2022. godini utvrdene su u visini od 1.138,35 mil. KM. Od
Cega se na vanjsko finansiranje odnosilo 663,35 mil. KM ili 58,27%, a na unutrasnje 520,00
mil. KM ili 41,73%.

Tabela 3. Izvori i okvirni iznosi bruto potreba Vlade FBiH za finansiranjem u 2022. godini (mil. KM)

Izvori finansiranja PIanir_ani iznos
(mil. KM)
Dugorocni izvori 270,00
Krediti primljeni kroz DrZzavu 0,00
Krediti primljeni kroz DrZzavu 0,00
Domace dugoro¢no zaduZivanje 270,00
Dugorocne obveznice 270,00
Domace kratkoro¢no zaduZivanje 250,00
Trezorski zapisi 250,00
UKUPNO FINANSIRANJE 520,00
Kapitalni projekti u 2022. godini planirani u okviru PJI FBiH 2022-2024 663,35
UKUPNO ukljuc¢ujuéi i PJI FBiH 2022-2024 1.183,35

3 Sluzbene novine Federacije BiH, broj 25/22 od 31.03.2022. godine



3.1. Realizacija zaduZzivanja na vanjskom trzistu

Tokom 2022. godine na vanjskom trzistu Federacija BiH se zaduzila u iznosu od 415,15
mil. KM#, §to je 62,58% u odnosu na planiran iznos vanjskog zaduzenja.

Tabela 4. Uporedni pregled planiranog i realiziranog zaduzZenja na vanjskom trzistu u 2022. godini

Plan zaduZivanja Realizirano
Kreditor

milKM | Ucesce% | milkM (Zatfvﬁ;j;?lsz% n
Evropska banka za obnowvu i razvoj (EBRD) 127,40 19,21% 154,34 121,14%
Evropska investiciiska banka (EIB) 300,52 45,30% 152,55 50,76%
Svjetska Banka 65,42 9,86% 54,98 84,03%
Ostali kreditori (iz PJI Federacije BiH 2022.— 2024.) 170,00 25,63% 53,28 31,34%
Ukupno 663,35 100,00% 415,15 62,58%

a) Kamatni rizik

Tabela 5. Angazovana sredstva u 2022. godini prema vrsti kamatne stope

Angazovano u 2022. godini Stanje duga na dan 31.12. 2022.

Vrsta kamatne stope godine
(KM) (%) (KM) (%)
Promjenjiva 207.144.282 49,90% 2.293.702.620 42,39%
Fiksna 208.007.903 50,10% 3.116.787.650 57,61%
UKUPNO 415.152.184 100,00% 5.410.490.270 100,00%

Povucena kreditna sredstva sa promjenjivom kamatnom stopom namijenjena su podrsci
budZeta i realizaciji projekta u oblasti cestovne infrastrukture, vodosnadbijevanja, energije i
dr., odnose se na slijedece kreditore:

Evropsku banku za obnovu i razvoj (EBRD) u iznosu od 154,34 mil. KM i
Medunarodnu banku za obnovu i razvoj (IBRD) u iznosu od 52,81 mil. KM.

Povuc€ena kreditha sredstva sa fiksnom kamatnom stopom namijenjena su cestovnoj
infrastrukturi, poljoprivredi i vodosnabdjevanju, a ugovoreni su kod sljedecih kreditora:

- Evropske investicijske banke (EIB) u iznosu 152,55 mil. KM,

- OPEC fond u iznosu 1,56 mil. KM,

- Saudijski fond za razvoj u iznosu od 18,25 mil. KM,

- IFADiCEBu iznosuod 9,18 mil. KM,

- Kuvajtski fond za razvoj u iznosu od 24,30 mil. KM i

- Medunarodne banke za obnovu i razvoj (IBRD) u iznosu od 2,17 mil. KM.

4 Prema kursu CBBH na dan angaZovanja sredstava



S obzirom na naprijed navedeno, uces$ée vanjskog duga ugovorenog sa fiksnom
kamatnom stopom u ukupnom vanjskom dugu blago se povec¢ao sa 57,03% koliko je iznosio
na kraju 2021. godine na 57,61% na kraju 2022. godine.

Strategijom definirana preferirana struktura portfolija duga, u pogledu omjera promjenjive
i fiksne kamatne stope, uz odrzavanje uceséa fiksne kamatne stope u ukupnom dugu iznad
50%, je zadrzana s obzirom da je cjelokupan unutrasnji dug emitovan po fiksnim kamatnim
stopama (uesce duga sa fiksnom kamatnom stopom u ukupnom portfoliju duga na kraju 2022.
godine iznosi 62,29%).

b) Valutni rizik

Valutna struktura vanjskog duga Federacije BiH definirana je dostupnim izvorima
finansiranja. Kako bi se otklonili ili smanijili troSkovi prouzrokovani nepovoljnim kretanjem
valutnih kurseva, uzimajuci u obzir pridruZzene troSkove i rizike, Strategijom je definirana
preferirana struktura portfolija duga Federacije BiH prema kojoj bi viSe od 60% sredstava
trebalo biti ugovoreno u EUR valuti i konvertibilnim markama (KM) kako bi valutni rizik ostao
na prihvatljivom nivou.

Tabela 6. Valutna struktura angazovanih vanjskih sredstava u 2022. godini

Valutna struktura 31.12.2021. v . - Valutna struktura 31.12.2022.
Valut godine Angazovani iznos u 2022. godini godine
aluta
(mil. KM) % (mnil. KM) % (mnil. KM) %
EUR 3.215,07 59,52% 371,78 89,55% 3.329,20 61,53%
SDR 1.481,75 27,43% 0,00 0,00% 1.364,23 25,21%
SAR 92,72 1,72% 18,25 4,40% 116,93 2,16%
usD 403,11 7,46% 0,822 0,20% 391,39 7,23%
KWD 61,31 1,13% 24,29 5,85% 79,81 1,48%
\?aﬁf;f 148,05 2,74% 0,00 0,00% 12892 | 2.38%
Ukupno 5.402,01 100,00% 415,15 100,00% 5.410,49 100,00%

NajviSe sredstava po osnovu vanjskog duga angazovano je u EUR valuti, 371,78 mil.
KM KM ili 89,55% od ukupno angazovanih vanjskih sredstava. S druge strane, samo 10,45%
od ukupno angazovanih sredstava u 2022. godini je ugovoreno u valutama koje su podlozne
promjenama deviznog kursa u odnosu na domacu valutu. S tim u vezi mozemo konstatovati
da je doSlo do smanjenja valutnog rizika portfolija vanjskog duga. Stanje duga po valutama na
kraju godine je povoljnije jer se nakon dekompozicije valute SDR uceS¢e EUR u stanju duga
povecava na 69,70% a USD je na 22,95%.



Slika 1. Valutna struktura portfolija vanjskog duga na dan 31.12.2022. godine
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3.2. Realizacija zaduzivanja na domacéem trzistu

a) Kratkoro¢no zaduzivanje
Planom Budzeta Federacije BiH za 2022. godinu planirano je domace zaduzenje u bruto
iznosu od 520 mil. KM. Malo manje od polovine navedenog iznosa se odnosilo na trezorske

zapise dospijeca tri, Sest, devet i dvanaest mjeseci.

Tabela 7. Rezultati aukcija trezorskih zapisa Vlade Federacije BiH u 2022. godini

Datu_r_n Instrument Datgn} Iznos Status Ponuda Potraznja Realizirano Reahoz frano_ | Diskontna
aukcije dospijeca % stopa
7. juni 2022. TZ; 3-m 7.sep. 2022. 50.000.000 | Otkazana - - - -
14. juni 2022. TZ;9-m 15. mart 2023. | 50.000.000 | OdrZana | 50.000.000 | 106.020.000 | 50.000.000 100 0,03%

13. sep. 2022. TZ;3-m 14. dec. 2022. 50.000.000 | Otkazana - - - -
15. nov. 2022. TZ; 6-m 17. maj 2023. 50.000.000 | Otkazana - - - -
13.dec.2022. | TZ;12-m | 13.dec.2023. | 50.000.000 | Otkazana - - - -

UKUPNO 2022 250.000.000 50.000.000 | 106.020.000 | 50.000.000

Uzimajuéi u obzir da se kratkoro€ni vrijednosni papiri uglavnom emituju u cilju
odrzavanja adekvatnog nivoa likvidnosti, te uvazavajuéi stanje sredstava na Jedinstvenom
racunu trezora Federacije BiH (JRT Federacije BiH), od pet planiranih aukcija trezorskih zapisa
u 2022. godini, odrzana je samo jedna aukcija devetomjesecnih zapisa u nominalnom iznosu
od 50 mil. KM. Preostale planirane aukcije trezorskih u 2022. godini u iznosu od 200 mil. KM
su otkazane. Pokrivenost ponuda na aukcijama trezorskih zapisa iznosila je preko 2, a
ostvarena diskontna stopa je bila 0,03%.

b) Dugorocno zaduzivanje

Primici po osnovu emisija dugoroCnih trezorskih obveznica Federacije BiH u 2022.
godinu planirani su u iznosu od 270 mil. KM. Realizirano je oko 48% od planiranih emisija
odnosno emitovano je ukupno 130.000 trezorskih obveznica nominalne vrijednosti 130 mil. KM
(povecanje u odnosu na iznos emitovan protekle godinu za 20 mil. KM). Navedeni iznos
osiguran je kroz Cetiri aukcije dospijeca dvije, Sest, sedam i deset godina.



Tabela 8. Rezultati aukcije obveznica Vlade Federacije BiH u 2022. godini

Ejl:gi?e Instrument dE:;t)LiJj:enéa lznos Status Ponuda Potraznja Realizirano Realiozﬂirano Ku;%r;saka
21jun.2022 | TO;10-y | 22.un.2032 30.000.000 | Odrzana | 30.000.000 | 34.800.000 | 30.000.000 100 1,55%
28.jun.2022 TO; 6-y 29,jun.2028 | 30.000.000 | Odrzana | 30.000.000 | 39.400.000 | 30.000.000 100 2,70%

5.,jul.2022 TO; 7-y 6.jul.2029 30.000.000 | Odrzana | 30.000.000 | 40.700.000 | 30.000.000 100 3,45%
12.jul.2022 TO; 2+y 13.jul.2024 40.000.000 | OdrZana | 40.000.000 | 41.000.000 | 40.000.000 100 2,20%
16.aug.2022 TO; 3-y 17.aug.2025 | 30.000.000 | Otkazana - - -
27.sep.2022 T0; 7y 28.sep.2029 40.000.000 | Otkazana - - -
25.0kt.2022 TO; 3-y 26.0kt.2025 40.000.000 | Otkazana - - -
6.dec.2022 TO; 2+y 7.dec.2024 30.000.000 | Otkazana - - -
UKUPNO 2022 270.000.000 130.000.000 | 155.900.000 | 130.000.000

Vlada Federacije BiH u 2022. godini je po drugi put uspje$no emitovala desetogodis$nju
trezorsku obveznicu u iznosu od 30 mil. KM (prva desetogodiSnja trezorska obveznica
emitovana je 2019. godine); ostvarena kuponska stopa iznosila je 1,55%, a pokrivenost
ponude je bila 1,16.

Slika 2. Pregled aukcija petogodisnjih obveznica Vlade Federacije BiH i ostvarenih kuponskih
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Slika 3. Pregled aukcija trogodiSnjih obveznica Vlade Federacije BiH i ostvarenih kuponskih
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4. REKAPITULACIJA

Tabela 9. Uporedni pregled indikatora rizika u periodu 2020 — 2022. godine

Rizik Indikator rizika o Vr?jgjdar?gst e
TroSkovi duga Ponderisana prosjecna kamata (%) 15 12 1,8
Rizik ATM (godine) 5,8 6,2 >6,5 6,2
refinansiranja Dospije¢e duga u 1 god (% ukup.) 11,6 115 <15% 12,7
ATR (godine) 3,7 4,1 >4 4,2

Kamatni rizik Refiksiranje dugau 1 g (% ukup.) 46,0 45,8 45,2
Dug s fiksnom kamatom (% ukup.) 61,9 62,5 >50% 62.2

Devizni dug (% ukupnog duga) 85,4 87,8 <40% 88,8

Valutni rizik

Kratkoro&ni devizni dug (% rezervi) 3,7 3,0 4,1

¢ Prosje¢no vrijeme dospije¢a (ATM) iznosi 6,2 godine i zadrzalo je istu vrijednost kao 2021.
godine, ali je i dalje nize u odnosu na ciljanu vrijednost od 6,5 godina §to je posljedica
redovnog servisiranja duga, angazovanog iznosa u okviru instrumenta brzog finansiranja
RFI ugovorenog sa MMF-om s obzirom na uslove otplate spomenutog instrumenta;

e Prosjec¢no vrijeme refiksiranja (ATR) na kraju 2022. godine iznosi 4,2 godine i povecalo se
u odnosu na kraj 2021. godine te je usaglaseno sa ciljanom vrijednosti;

o UcedCe duga sa fiksnom kamatnom stopom u ukupnom dugu se odrzao na priblizno istoj
razini 62,2%, te se u prethodne tri godine drZi iznad ciljane vrijednosti. Zadrzavanije ili
povecanje uceS¢a duga sa fiksnom kamatom direktno utjeCe i na rizik refiksiranja i
povecCava predvidljivost troSkova za naredni period. Dostupni izvori finansiranja imaju
presudan utjecaj na strukturu portfolija duga u pogledu kamatnih stopa;

e UcesSc¢e stranih valuta u ukupnom portfoliju duga je znac€ajan i iznosi 88,8%. Postojanjem
valutnog odbora (Currency board, fiksni devizni kurs KM : EUR) i dekompozicijom SDR
valute, procenat duga koji je podlozan promjenama deviznog kursa malo je veéi od 30% Sto
¢ini portfolio duga Federacije BiH relativno rizi¢nim.

Tabela 10: Promjena stanja duga Federacije BiH u KM

Promjena

31.12.2021. 31.12.2022. 2022/2021
Vanjski dug 5.402.005.569 5.410.490.270 8.484.701
Unutra$nji dug 761.083.273 682.630.075 -78.453.198
Ukupni dug 6.163.088.842 6.093.120.345 -69.968.497



Na osnovu ¢lana 19. stav 4. Zakona o Vladi Federacije Bosne i Hercegovine
(,Sluzbene novine Federacije BiH®, br. 1/94, 8/95, 58/02, 19/03, 2/06 i 8/06), Vlada
Federacije Bosne i Hercegovine na sjednici, odrzanoj
2023. godine, donosi:

ZAKLJUCAK

1. Prima se na znanje lzvjeStaj o implementaciji Strategije upravljanja dugom u
Federaciji Bosne i Hercegovine u 2022. godini.

2. Zaduzuje se Generalni sekretarijat Vlade Federacije Bosne i Hercegovine da
IzvijeStaj o implementaciji Strategije upravljanja dugom u Federaciji Bosne i
Hercegovine u 2022. godini, s ovim Zakljuckom, uputi Parlamentu Federacije
Bosne i Hercegovine, radi informisanja.

3. ZaduZuje se Federalno ministarstvo finansija-Federalno ministarstvo financija da
IzvijeStaj o implementaciji Strategije upravljanja dugom u Federaciji Bosne i
Hercegovine u 2022. godini objavi na svojoj internet stranici.

4. Ovaj Zakljuc€ak stupa na snagu danom donoSenja.

V. broj: PREMIJER

Sarajevo 2023. godine Nermin Niksi¢



Tabela 1. Promjena stanja vanjskog duga na kraju 2022. godine u odnosu na 2021. godinu (KM)

ANEKS

Kreditor autasogs | Angazovano OB 055 o0t
Svjetska banka - IDA 974.850.189 0 118.666.156 877.343.785 -97.506.404
Saudi fond 92.718.981 18.254.142 5.396.078 116.927.378 24.208.397
Londonski klub 0 0 0 0 0
IFAD 51.643.865 4.291.644 4.131.750 50.615.174 -1.028.691
Svjetska banka - IBRD 674.470.570 54.975.518 31.397.193 702.057.129 27.586.559
Pariski klub 337.398.771 0 20.723.721 323.290.609 -14.108.161
Belgijska Vlada 387.495 0 65.066 322.912 -64.582
EIB 1.069.829.657 152.554.740 51.877.150 1.170.577.517 100.747.860
Vlada Japana 28.763.810 0 1.553.394 25.103.815 -3.659.995
Vlada Spanije 63.395.448 0 16.783.417 46.612.033 -16.783.415
g’;L%OPEC fond za medunarodni 220.729.337 1.557.355 19.355.362 235.376.955 14.647.617
Evropska komisija 232.499.291 0 11.734.980 220.764.311 -11.734.980
Vlada Portugala 57.757.766 0 4813147,19 52.944.619 -4.813.147
EBRD 611.928.420 154.338.185 95.453.783 648.991.230 37.062.810
KfW Njemacka 196.475.563 0 36.033.638 160.441.920 -36.033.642
CEB Razv.banka Vije¢a Evrope 86.826.750 4.889.575 2.820.723 89.033.754 2.207.005
Vlada Republike Koreje 35.092.647 0 3.287.446 29.613.829 -5.478.818
ABN AMRO-Fortis Bank Nizozemska 0 0 0 0 0
UniCredit Bank Austria Creditanstalt AG 8.735.689 0 3.807.748 4.927.943 -3.807.747
Raiffeisen Zentralbank Oesterreich ag 4.707.290 0 1.554.902 3.152.387 -1.554.902
BAWAG P.S.K Bank 0 0 0 0 0
Kuvaijtski fond 61.307.250 24.291.026 6.538.398 79.813.437 18.506.187
MMF 582.329.665 0 26.604.768 563.692.057 -18.637.609
Erste Bank Sparkassen AG 10.157.114 0 1.269.639 8.887.475 -1.269.639
UKUPNO 5.402.005.569 415.152.184 463.868.460 5.410.490.270 8.484.701



Tabela 2. Otplaceni vrijednosni papiri u 2022. godini

Instrument ISIN Kod Simbol Diskontna/kuponska stopa Iznos

Trezorski zapisi BAFBIHT74001  FBIHT74 0,00% 50.000.000
TREZORSKI ZAPISI UKUPNO 50.000.000
Trezorske obveznice BAFBIHK26A00  FBIHK26A 0,05% 30.000.000
Trezorske obveznice BAFBIHK16A02  FBIHK16A 3,85% 70.000.000
Trezorske obveznice BAFBIHK29A07  FBIHK29A 0,05% 40.000.000
Trezorske obveznice BAFBIHK22A04  FBIHK22A 1,20% 30.000.000
TREZORSKE OBVEZNICE UKUPNO 170.000.000
Obveznice stara devizna Stednja BAFIHKZ1009 FBIHKZ1 2,50% 8.297.732
OBVEZNICE STARE DEVIZNE STEDNJE UKUPNO 8.297.732
Obveznice ratna potraZivanja BAFBIHK1D003 ~ FBIHK1D 2,50% 34.986.086
Obveznice ratna potraZivanja BAFBIHK2B005  FBIHK2B 2,50% 599.404
OBVEZNICE RATNA POTRAZIVANJA UKUPNO 35.585.490
UKUPNO OTPLACENI VRIJEDNOSNI PAPIRI 263.883.222
EMITOVANI VRIJEDNOSNI PAPIRI U 2022. GODINI 180.000.000
EMITOVANE OBVEZNICE STARE DEVIZNE STEDNJE u 2022. GODINI 8.297.732
UKUPNO EMITOVANO 188.297.732
KAMATA PLACENA NA VRIJEDNOSNE PAPIRE FEDERACIJE BIH U 2020. 10.359.159
Od toga

Trezorske obveznice 8.398.500

Obveznice stare devizne Stednje 103.722

Obveznice ratnih potraZivanja 1.856.937
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