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junifipanj 2022 ZA MEDIJE; 1ZVJESTAJ OSOBLJA; | IZJAVA IZVRSNOG
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Prema ¢lanu IV Statuta MMF-a, MMF odrzava bilateralne razgovore sa ¢lanicama, obi¢no
jednom godisnje. U kontekstu konsultacija po clanu IV sa Bosnom i Hercegovinom za
2022. godinu, sljedeci dokumenti se objavljuju i ukljuceni su u ovaj paket:

¢ Saopstenje za medije sa rezimeom gledista Izvrsnog odbora koja su izrazena tokom
sastanka 03. 06. 2022. na kojem je razmatran izvjestaj osoblja i kojim su zakljucene
konsultacije po ¢lanu IV sa Bosnom i Hercegovinom.

¢ lzvjestaj osoblja koji je pripremio tim osoblja MMF-a za razmatranje na IzvrSnom
odboru 03. 06. 2022., nakon razgovora koji su zaklju¢eni 25. 03. 2022. godine sa
predstavnicima vlasti Bosne i Hercegovine o ekonomskim deSavanjima i politikama.
Na osnovu informacija koje su bile na raspolaganju u vrijeme ovih razgovora, izvjestaj
osoblja je zavrsen 20. 05. 2022. godine.

¢ Informativni dodatak koji je pripremilo oosblje MMF-a.

¢ lzjava izvrSnog direktora za Bosnu i Hercegovinu.

Politika transparentnosti MMF-a dozvoljava brisanje informacija koje su trziSno-osjetljive i
prijevremeno otkrivanje namjera organa vlasti u pogledu politika u objavljenim
izvjestajima osoblja i drugim dokumentima.

Primjerak ovog izvjeStaja se moze zatraziti od
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PRESS RELEASE
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Izvrsni odbor MMF-a zakljucio je konsultacije u vezi s ¢lanom IV
Statuta MMF-a za 2022. godinu sa Bosnom i Hercegovinom

ZA OBJAVU

Washington, DC — 9, juni/lipanj 2022. godine: Dana 3. juna/lipnja 2022. godine, Izvrsni odbor
Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) zakljucio je konsultacije u vezi s ¢lanom V' Statuta
MMPF-a sa Bosnom i Hercegovinom (BiH).

Sjena rata u Ukrajini nadvija se nad europskom ekonomijom, postavljajuci nove izazove pred
BiH upravo u trenutku kada se zemlja oporavlja od pandemije COVID-19. Negativni utjecaj rata
manifestirao se kako kroz veliko povecanje cijena hrane i goriva tako i kroz odliv depozita u
dvije podruznice Sberbanke koje posluju u BiH. Stavise, domaée polititke napetosti, koje su
uglavnom vezane za ulogu institucija na drzavnom nivou, negativno su se odrazile na
raspolozenje investitora i odlozile su reforme usmjerene na jacanje jedinstvenog ekonomskog
prostora i poticanje rasta u srednjoroénom periodu.

Prema projekcijama, ekonomski rast ¢e, sa stope od 7,1 posto, po kojoj se kretao u 2021.
godini, u 2022. godini pasti na 2,4 posto, te ¢e u srednjoro¢nom periodu ostati ogranic¢en.
Ocekuje se da ce se prosjecna godisSnja inflacija, s proslogodisnjeg nivoa od 2 posto, ove
godine povecati na 6,5 posto, a u narednom periodu se postepeno ublaziti. lako se &ini da je
utjecaj rata u Ukrajini kada je rije¢ o povjerenju gradana i finansijskom sektoru u BiH sada pod
kontrolom, bosanskohercegovacka ekonomija i dalje se suoCava s viSim cijenama robe, sporijim
ekonomskim rastom u Europi i strozijim uvjetima finansiranja.

Fiskalna pozicija je, poslije deficita od 4,7 posto ostvarenog u 2020. godini, u 2021. godini
dostigla suficit od 0.8 posto BDP-a. Prihodi koje je prikupila Uprava za indirektno/neizravno
oporezivanje prosle su godine dostigli rekordni nivo zahvaljujuci oporavku potro3nje fizickih lica i
viS§im cijenama. Vanjsko finansiranje takoder je bilo izdasno, ukljucujuéi sredstva MMF-a i
Europske Unije. O&ekuje se da ¢&e fiskalna pozicija u 2022. godini zabiljeZiti mali deficit usljed
usporavanja ekonomije i ekspanzivnih mjera koje vlasti poduzimaju kao odgovor na povecanje
troSkova zivota.

Procjena lzvrénog odbora?

Izvr3ni direktori pozdravili su ekonomski oporavak Bosne i Hercegovine u 2021. godini potaknut
jacom vanjskom potraznjom i snaznom domac¢om potraznjom. Medutim, negativni utjecaj rata u
Ukrajini i prisutne slabosti negativno Ce se odraziti na ekonomski rast u ovoj godini, dok se
pritisak inflacije povecao usljed velikog uvezenog rasta cijena energije i hrane. U buduénosti ¢e
odluéni politi€ki i reformski napori, koji zahtijevaju vi8i nivo politickog konsenzusa, biti od

1'U skladu s &lanom IV Statuta MMF-a, MMF obi¢no svake godine obavlja bilateralne razgovore sa zemljama ¢lanicama. Tim stru€njaka
MMF-a dolazi u posjetu zemlji, prikuplja informacije o ekonomskim i finansijskim tokovima, te sa predstavnicima vlasti razmatra
ekonomska kretanja i politike u zemlji. Po povratku u sjediste MMF-a, tim priprema izvjestaj, koji je polazna osnova za raspravu na nivou
Izvr$nog odbora.

2 Nakon zavrsetka rasprave generalni direktor MMF-a, kao predsjedavajuéi IzvrSnog odbora, sazima misljenja izvrSnih direktora i taj se
sazetak daje na uvid vlastima u zemlji ¢lanici na koju se odnosi. Objasnjenje kvalificirajuc¢ih ocjena koje se koriste u saZzecima moze se
pronaéi na adresi: http://www.IMF.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm.
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kljuénog znacaja za jaanje jedinstvenog ekonomskog prostora i poticanje snaznijeg odrzivog
rasta.

Direktori su podrzali mjere fiskalne prilagodbe kao odgovor na pritisak inflacije, ali su pozvali
vlasti da napore usmjere na ciljanu pomo¢ najugrozZenijima. Direktori su opéenito misljenja da
bi, u odsustvu dobro razvijene mrezZe socijalne sigurnosti, privremeno ukidanje akciza na gorivo
mogla biti druga najbolja opcija. Medutim, direktori su preporucili da se izbjegava smanjenje
akciza bez ograni¢enog roka primjene takve mjere i op¢enito su upozorili na opasnosti uvodenja
promjena u sistemu PDV-a. Direktori su takoder savjetovali vlastima da se odupru zahtjevima
za nenamjenskom potro$njom sredstava u predizborne svrhe i obuzdaju relativno velika ukupna
izdvajanja za place u javnom sektoru. Umjesto toga, preporuéili su povecanje ulaganja u
javnom sektoru s ciliem poticanja rasta u srednjoro€nom periodu, koja bi se po moguénosti
finansirala povoljnim zajmovima od medunarodnih finansijskih institucija i bila bi popracena
reformama usmjerenim na unapredenje realizacije i efikasnosti ulaganja. Takoder su istaknuli
znacaj unapredenja mreZe socijalne sigurnosti.

Direktori su pozdravili predanost vlasti o€uvanju valutnog odbora i naporima usmjerenim na
jacanje njegove otpornosti. Takoder su naglasili potrebu za jaanjem nadzora banaka s ciliem
ocuvanja finansijske stabilnosti. lako je bankarski sektor dobro prebrodio pandemiju i stabiliziran
je nakon krize vezane za Sberbank, sve je vide osjetljivih tataka. Uspostavljanje fonda za
finansijsku stabilnost za cijelu zemlju bit ¢e zna€ajan korak ka olakSavanju restrukturiranja
banaka i osiguranju likvidnosti u iznimnim sluc¢ajevima.

Direktori su naglasili potrebu za borbom protiv korupcije te nastavkom i ubrzavanjem reformi
upravljanja, posebno u oblasti javnih nabavki i okvira za spre€avanje pranja novca i finansiranja
teroristiCkih aktivnosti. Preporugili su uspostavljanje jedinstvenog registra bankovnih raéuna
fiziCkih lica kao kljuénog instrumenta u okviru za spre€avanje pranja novca i finansiranja
teroristiCkih aktivnosti i radu na objavljivanju podataka o stvarnom vlasnistvu u sklopu reforme
sistema javnih nabavki. Potaknuli su vlasti da u tom kontekstu zatraze dijagnosti¢ku misiju
MMF-a u oblasti upravljanja, koja bi pomogla u utvrdivanju klju€nih prioritetnih oblasti za
provedbu reformi. Direktori su takoder preporudili unapredenje upravljanja javnim finansijama i
nastavak rada na unapredenju upravljanja i transparentnosti javnih preduzeca. Takoder su
potcrtali potrebu za povecanjem uceSéa mladih i Zena u radnoj snazi, te pospjeSivanjem prelaza
na obnovljive izvore energije i digitalizacije.



Tabela. Bosna i Hercegovina: Odabrani ekonomski pokazatelji, period 2019-23.

2019. 2020. 2021.  2022. 2023.
Procjena Projekcija
Nominalni BDP (u milijardama KM) 353 34.3 373 40.8 43.1
Bruto nacionalna Stednja (u procentima BDP-a) 21.5 18.9 19.9 17.1 184
Bruto investicije (u procentima BDP-a) 243 22.7 22.0 22.1 221
(Promjena u procentima)

Realni BDP 2.8 -3.1 7.1 24 2.3
Deflator BDP-a 2.6 0.2 1.7 6.7 33
Indeks potrosackih cijena - CPI (prosjek za period) 0.6 -1.1 2.0 6.5 3.0
Novac i krediti (kraj perioda)
Primarni novac 6.9 10.7 174 2.0 --
Novac u Sirem smislu 8.7 7.1 124 8.2 --
Krediti privatnom sektoru 6.3 -2.8 4.0 5.1 -

(U procentima BDP-a)
Budzet generalne vlade

Prihodi, od kojih: 41.9 413 424 415 423
Porezi 23.0 21.8 23.1 220 229
Doprinosi 15.1 15.7 15.6 15.4 15.4

Rashodi 40.5 46.0 417 421 417
od kojih: Rashodi za investicije 3.6 54 4.1 4.0 4.1

Fiskalni bilans 14 -4.7 0.8 -0.6 0.6

Primarni fiskalni bilans 2.1 -3.9 1.5 0.1 13

Ukupni dug generalne vlade 325 36.5 36.7 345 323

Unutarnji dug generalne viade 1/2/ 9.5 11.1 9.4 9.2 9.0

Vanjski dug generalne vlade 23.1 255 27.3 253 233

Platni bilans (U procentima BDP-a)

Izvoz roba i usluga 40.6 346 441 419 425

Uvoz roba i usluga 55.2 48.5 56.4 57.0 56.8

Trgovinski bilans -14.7 -14.0 -1233 -15.1  -143

Tekudi transferi, neto 12.2 111 11.1 11.0 11.2

Bilans tekuceg racuna -2.8 -3.8 -2.1 -5.0 -3.7

Direktne strane investicije (+=priliv) 1.6 1.7 2.1 1.7 18

Bruto sluzbene rezerve (u milionima EUR) 6,455 7,105 8,372 8,260 8,536

(U mjesecima uvoza) 9.1 7.9 8.5 7.9 7.8
(U procentima primarnog novca) 113.5 112.9 113.3 -- -
(U procentima ARA metrike MMF-a) 108.9 121.2 126.7 -- --

Vanjski dug 3/ 64.3 69.5 61.0 60.3 57.9

Stavke Memoranduma:

Stopa nezaposlenosti (nacionalna definicija) 4/ 15.7 15.9 17.4 -- -
BDP per capita (u EUR) 5,169 5,023 5482 6,005 6,358

Razlika izmedu potencijalnog i ostvarenog BDP-a (u procentima

potencijalnog BDP-a) 18 38 05 03 02
REER (Indeks 2000=100) 85.1 84.6 84.1 -- --
NEER (Indeks 2000=100) 112.9 114.8 114.8 -- --

Izvori: vlasti BiH i procjene i projekcije osoblja IMF-a.

1/ U prosjeku, polovina ukupnog unutarnjeg duga je indeksirana u EUR.

2/ Ukupni unutarnji dug generalne vlade ne uklju¢uje domace neizmirene obaveze i neizmirene obaveze javnih
preduzec.a

3/ Ukljucuje kreditiranje izmedu preduzeca u vanjski dug privatnog sektora.

4/ Stopa nezaposlenosti u 2021. godini nije uporediva sa stopom nezaposlenosti u 2020. godini zbog izmjena u
metodologiji Ankete o radnoj snazi Agencije za statistiku BiH, koje su u skladu sa regulativom EU. Stopa nezaposlenosti
u 2020. godini nije uporediva sa stopom nezaposlenosti u 2019. godini zbog izmjena u nacrtu uzorka, koji je prije 2020.
godine posebno definiran za svaku godinu, a od 2020. godine je zamijenjen nacrtom uzorka sa panelnom
komponentom, te se domadinstva ponovljeno anketiraju Cetiri puta.
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e |Z\/JESTAJ MISIJE O KONSULTACIJAMA U VEZI SA CLANOM IV
20. maj/svibanj  STATUTA MMF-a ZA 2022. GODINU

KLJUCNA PITANJA

Kontekst. Bosna i Hercegovina (BiH) suocava se sa znacajnim izazovima upravo u trenutku
kada se oporavlja od pandemije COVID-19. Negativni utjecaj rata u Ukrajini podstice inflaciju i
loSe se odrazava na domacu potrosnju i vanjsku potraznju, dok domace politicke napetosti
otezavaju provodenje ekonomske politike i reformi.

Perspektiva i rizici. Izgledi u buduc¢nosti veoma su neizvjesni. Prema projekcijama, ekonomski
rast Ce, sa stope od 7,1 posto, po kojoj se kretao u 2021. godini, u 2022. godini pasti na 2,4
posto, te ¢e se u srednjoro¢nom periodu stabilizirati na nivou od priblizno 3 posto. Inflacija ¢e
ostati poviSena do pred sami kraj ove godine, a nakon toga ée se postepeno ublaziti.
Negativni rizici su visoki.

Klju¢ne preporuke u pogledu politika. Vlasti trebaju zastititi najugrozenije kategorije
stanovnistva od inflacije, sacuvati finansijsku stabilnost, te povecati javna ulaganja i ubrzati
reforme s ciljem jacanja jedinstvenog ekonomskog prostora i uspostavljanja kursa viseg
ekonomskog rasta u srednjoro¢nom periodu.

¢ Fiskalna politika. Vlasti bi trebale ublaziti utjecaj visokih cijena na najugrozenije, ali se
istovremeno i oduprijeti pozivima na povecanje placa i uvodenje diferencirane stope PDV-a.
S obzirom na nedostatak odgovarajuce socijalne pomo¢i, moglo bi se razmotriti
privremeno ukidanje akciza na gorivo. Vlasti bi takoder trebale unaprijediti socijalnu pomoc¢
radi pripreme za buduce Sokove, ojacati upravljanje javnim finansijama i povecati javna
ulaganja u infrastrukturu i zelenu energiju s ciljem poticanja rasta u srednjoro¢nom periodu.

¢ Valutni odbor i politike finansijskog sektora. Valutni odbor i dalje dobro sluzi BiH i
potrebno ga je dodatno ojacati. Osiguranje strogog postivanja prudencijalnih zahtjeva i
izrada planova za vanredne situacije u pogledu buducih pritisaka na likvidnost od
sustinskog su znacaja za ocuvanje finansijske stabilnosti. Uspostavljanjem fonda za
finansijsku stabilnost koji pokriva cijelu zemlju, te moze olaksati restrukturiranje banaka i
osigurati likvidnost u vanrednim slucajevima, popunila bi se klju¢na praznina u mrezi
mehanizama zastite finansijskog sektora.

¢ Upravljanje. Postoji hitna potreba za rjeSavanjem dugo prisutnih nedostataka, posebno
putem revidiranja okvira za sprecavanje pranja novca i finansiranja teroristickih aktivnosti i
okvira za javne nabavke. Uspostavom registra bankovnih rac¢una fizickih lica za cijelu zemlju
ojacalo bi se djelovanje okvira za sprecavanje pranja novca i finansiranja teroristickih
aktivnosti, te naplate dugovanja. Potrebno je nastaviti s naporima usmjerenim na
unapredenje upravljanja javnim preduzeéima i smanjenje fiskalnih rizika.
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Odobrili Razgovori su vodeni na daljinu od 28. februara/veljace do 10.

Jérg Decressin (EUR) marta/ozujka, te uzivo u Saravjevu i Banja Luci od 16. do 25.

Gavin Gray (SPR) marta/ozujka 2022. godine. Clanovi misije bili su gda lancu (Sefica
misije), g. Al-Karablieh, Ben Ltaifa, Cipollone (svi iz EUR), g. Jewell
(rezidentni predstavnik u zemlji), gda Munkacsi i g. Nakatani (FAD),
gda Lenardi¢ (SPR), te gda Cegar i g. Musi¢ (lokalni ekonomisti).
Misija je imala sastanke sa g. Tegeltijom, predsjedavaju¢im Vijeca
ministara BiH, g. Bevandom, ministrom finansija BiH, g. Softi¢em,
guvernerom Centralne banke BiH, g. Novali¢em, premijerom Vlade
FBiH, g. Viskovi¢em, predsjednikom Vlade RS, gdom Milicevic,
ministricom finansija FBiH, gdom Vidovi¢, ministricom finansija RS,
drugim vladinim sluzbenicima, ¢lanovima poslovne i diplomatske
zajednice, te organizacijama civilnog drustva. G. Manchev (OED) je
prisustvovao vedini sastanaka misije.
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I KONTEKST

1. Vise od dvije godine od izbijanja pandemije COVID-19, Bosna i Hercegovina (BiH) jos
uvijek se bori sa zdravstvenim efektima pandemije. Nakon cetvrtog, do tada najviSeg porasta u
broju novih slucajeva, zabiljezenog u januaru/sijecnju 2022. godine, broj novih slucajeva naglo je
opao, zajedno s brojem slucajeva hospitalizacije i smrtnih slucajeva. Medutim, od aprila/travnja
2022. godine stopa smrtnosti u BiH bila je medu najvisim u svijetu i iznosila je priblizno 450 smrtnih
slu¢ajeva na 100,000 stanovnika. Vakcinacija u BiH i dalje zaostaje za ostatkom Europe zbog
nedostatka vakcina u njenoj pocetnoj fazi i otpora prema vakcinaciji u periodu koji je uslijedio
(Grafikon 1).

2. BiH je svjedokom koncentri¢nog Sirenja efekata rata u Ukrajini. PocCetni negativni utjecaj
rata na finansijski sektor u BiH brzo je stavljen pod kontrolu (18), dok je preostala direktna izlozenost
prema Rusiji i Ukrajini — putem trgovine, energije i finansijskih veza — ogranic¢ena. Medutim, usljed
rata dolazi do slabljenja globalnog ekonomskog oporavka i jacanja pritiska inflacije, koji se posebno
odrazava preko cijena hrane i energije. Sve veca inflacija i strah od nestasice prehrambenih artikala
doveli su, u vrijeme uoci opcih izbora u oktobru/listopadu 2022. godine, do rastucih pritisaka na
vlasti da povecaju place i socijalne naknade.

3. Domace politicke napetosti tokom prosle godine su kocile provodenje ekonomske
politike i reformi. Od jula/srpnja 2021. godine, Republika Srpska (RS) blokira klju¢ne odluke
institucija na drzavnom nivou, dok je u decembru/prosincu 2021. godine Narodna skupstina RS
donijela zakljucke o povlacenju RS iz klju¢nih drzavnih institucija (ukljucuju¢i Upravu za
indirektno/neizravno oporezivanje). Ova politicka blokada stavila je reforme na cekanje (Prilog I),
dodatno usporavajudi priblizavanje BiH ispunjavanju kriterija za pristupanje EU i negativno se
odrazavajudi na raspolozenje investitora. EU je obustavila finansiranje prema RS do potpunog
povratka RS u drzavne institucije, dok su drugi donatori uveli sankcije pojedincima optuzenim za
korupciju i prijetnje stabilnosti BiH. Stavi$e, dugo prisutne nesuglasice izmedu Hrvata i Bo$njaka u
vezi s izbornom reformom prijete da ¢e odloziti izbore.

I NAJNOVIJA KRETANJA

4. Usprkos teskoj zdravstvenoj situaciji i politickim uvjetima, ekonomska je aktivnost u
2021. godini zabiljezila snazan oporavak. Procjenjuje se da je realni BDP u 2021. godini zabiljezio
oporavak od 7,1 posto, $to je odraz snazne domace potrosnje i veceg izvoza u EU. Visokofrekventni
pokazatelji ekonomske aktivnosti vratili su se na nivo na kojem su bili prije pandemije ili ga premasili
— industrijska proizvodnja i izvoz su od drugog kvartala 2021. godine premasili nivo na kojem su bili

' BiH nema vige finansijskih veza i ima tek ograni¢ene trgovinske veze s Rusijom (manje od 1 posto izvoza iz BiH ide u
Rusiju, a priblizno 3 posto uvoza u BiH dolazi iz Rusije; trgovinski tokovi s Ukrajinom jo$ su manji). Budu¢i da je BiH
jedini neto izvoznik elektri¢ne energije na Zapadnom Balkanu, njena energetska izlozenost takoder je relativno
ogranicena. lako se sav prirodni plin uvozi iz Rusije i potrosnja je osjetljiva na vise cijene i moguce nestasice, prirodni
plin uéestvuje u ukupnim energetskim potrebama BiH sa manje od 5 posto jer se zemlja u velikoj mjeri oslanja na
domace izvore, uglavnom ugalj i hidroenergiju.
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prije pandemije, dok se zaposlenost vratila na nivo na kojem je bila prije pandemije u ¢etvrtom
kvartalu 2021. godine (slike 2 i 3). Snazan izvoz u kombinaciji s povecanim doznakama bio je vise
nego dovoljan da kompenzira oporavak uvoza, sto je doprinijelo smanjenju deficita tekuéeg racuna.
Sluzbene devizne rezerve iznad su minimalnog praga adekvatnosti, dok je vanjska pozicija jaca od
osnovnih ekonomskih cinilaca (Prilog I1).2

5. Nakon jednogodisnjeg trenda deflacije, ukupna inflacija je naglo porasla, potaknuta
rastué¢im cijenama hrane i prijevoza. U martu/ozujku 2022. godine, mjesecna inflacija dosegla je
nivo od 10,2 posto (g/g), dok je prosjecna 12-mjesecna inflacija porasla na 4,4 posto (s najnizeg
nivoa od -1,4 posto, na kojem je bila u martu/ozujku 2021. godine). lako znatno niza od ukupne
inflacije, temeljna inflacija je takoder postepeno rasla, dosegnuvsi nivo od 2,5 posto (g/g) u
martu/ozujku. Nagli porast cijena potaknut je povisenim globalnim cijenama roba i goriva, koje su
usloznile veé postojece pritiske nastale usljed ponovnog rasta potraznje i nestasice robe. Neto place
rastu stabilnom stopom, u skladu s dugorocnim rastom produktivnosti rada (Grafikon 2).

6. Fiskalna pozicija presla je put od deficita od 4,7 posto BDP-a u 2020. godini do suficita
od 0,8 posto BDP-a u 2021. godini. To je uglavnom odraz prikupljenih rekordno visokih prihoda
od indirektnih poreza, koji su u odnosu na 2020. godinu porasli za 16,7 posto kao rezultat oporavka
potrosnje i visih cijena, ali i manje kapitalne potros$nje finansirane iz domacih izvora. Tekudi rashodi
neznatno su porasli, potaknuti uglavnom vec¢om potrosnjom na materijal i usluge, place u javhom
sektoru i socijalna davanja (penzije), dok se potrosnja povezana s pandemijom donekle smanjila
(Okvir 1). Vanjsko finansiranje je u 2021. godini bilo obilato, uklju¢ujuci alokaciju SDR-a (306 miliona
eura) i prvu transu makrofinansijske pomo¢i EU (125 miliona eura) pored izdavanja euroobveznice
RS u aprilu/travnju (300 miliona eura). Vlasti su dio ovog finansiranja upotrijebile za potrosnju
povezanu s pandemijom i transfere nizim nivoima vlasti u skladu sa revidiranim planovima potrosnje
za 2021. godinu.?

7. Bankarski sektor dobro je prebrodio krizu pandemije COVID-19. Banke su zadrzale

adekvatne zastitne slojeve kapitala, solidnu dobit,
dovoljnu likvidnost, te, s izuzetkom malog porasta u

posljednje vrijeme, trend smanjenja ucesca i} e e -
nekvalitetnih kredita. Mjere moratorija na otplatu > -
kredita i drugih olakSica za duznike, donesene na
pocetku pandemije, pomogle su u ublazavanju
negativnih ekonomskih posljedica, a tek se trebaju u
potpunosti odraziti na finansijske izvjestaje banaka
(Okvir 2). Usprkos snaznom ekonomskom oporavku, T am  ww  we  ams w s cone

Adekvatnost kapitala, profitabilnost i kvaliteta aktive

rast kredita privatnom sektoru ostao je na niskom

2 U deviznom sistemu nisu uvedene nikakve promjene od konsultacija u vezi sa ¢lanom IV za 2020. godinu
(Informativni prilog).

3 RS je iskoristila sva sredstva iz dijela alokacije SDR-a koji joj je pripao, uglavnom za potroénju povezanu s
pandemijom. FBiH je potrosila nesto vise od polovine dijela koji joj je pripao, i to na transfere nizim nivoima vlasti (tj.
kantonima i op¢inama).
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nivou, te je u decembru/prosincu 2021. godine dostizao priblizno 4 posto (g/g). Nedavna odluka
Europske komisije koja potvrduje da je regulatorni okvir i okvir supervizije u BiH ekvivalentan okviru
koji se primjenjuje u EU veliko je postignuce.

Okvir 1. Fiskalne mjere kao odgovor na pandemiju COVID-19

Tokom 2021. godine fiskalna podrska povezana s pandemijom se smanjila. Ukupne mjere podrske u
kriznoj situaciji u 2021. godini su iznosile priblizno 1,5 posto BDP-a, $to, u poredenju sa 2,1 posto BDP-a u
2020. godini, predstavlja znacajno smanjenje u podrici preduzeéima i manje transfere zdravstvenom sektoru
i nizim nivoima vlasti. Podrska preduzecima, uglavnom u obliku subvencija za place i doprinose, u 2021.
godini je smanjena nakon odluke vlasti da ne uvode mjere zatvaranja tokom valova pandemije izazvanih
varijantama Delta i Omicron. Nasuprot tome, podrska domadinstvima je povecdana, a ukljucivala je uglavnom
jednokratnu pomo¢ penzionerima.

Institutions of Bosnia and

BiH FBIH RS ) Bréko District
Herzegovina
2020 KM million % of GDP |KM million % of GDP |KM million % of GDP [KM million % of GDP |KM milion % of GDP
Total 733.1 2.1 491.1 2.2 189.0 1.7 38.0 0.1 15.0 1.7
Health Sector 191.9 0.6 55.1 0.2 94.5 0.8 38.0 0.1 4.3 0.5
Household Sector 6.1 0.0 0.0 0.0 5.1 0.0 0.0 0.0 1.0 0.1
Corporate Sector 276.6 0.8 180.0 0.8 88.2 0.8 0.0 0.0 8.4 1.0
Local Governments/Others 258.6 0.8 256.0 1.2 1.3 0.0 0.0 0.0 1.3 0.1
BiH FBIH RS Institutions of Bosnia and| gy 5 pisrict
Herzegovina
2021 KM million % of GDP_ |KM million % of GDP__|KM miillion % of GDP_[KM million % of GDP__|KM million % of GDP
Total 578.5 1.5 467.0 1.9 106.4 0.9 0.0 0.0 5.1 0.6
Health Sector 138.3 0.4 72.0 0.3 63.2 0.5 0.0 0.0 3.1 0.3
Household Sector 60.0 0.2 60.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Corporate Sector 147.3 0.4 105.0 0.4 40.4 0.3 0.0 0.0 1.9 0.2
Local Governments/Others 232.9 0.6 230.0 0.9 2.8 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0

Note: Percentages of GDP are calculated as the share of respective GDPs for FBiH, RS, and Brcko District, and as a percent of BiH GDP for BiH and Institutions of Bosnia
and Herzegovina

Revizije su obuhvatile dodjelu sredstava, ali ne i njihovu namjenu. U oba entiteta su uredi za reviziju
institucija u 2021. godini proveli redovne i obavezne revizije konsolidiranih finansijskih izvjestaja budzetskih
korisnika, kao i revizije uskladenosti. Revizori su utvrdili da su se vlade pridrzavale utvrdenih kriterija prilikom
dodjele sredstava namijenjenih za pomo¢ u pandemiji COVID-19." Medutim, Ured za reviziju institucija u
FBiH istaknuo je da propisi o dodjeli sredstava nisu bili pravovremeni, buduci da je utroseno svega 18,6
posto izdvajanja, te da potrosnja povezana s pandemijom nije bila dobro usmjeravana. Nadalje, u nekim
slucajevima, usljed nedostatka adekvatnih podataka, nije bilo moguée provesti revizije ucinka, koje imaju za
cilj procjenu efikasnosti i kvaliteta mjera potro$nje povezane s pandemijom. U RS je revizor utvrdio kako su
kriteriji za dodjelu sredstava po resornim ministarstvima bili ispunjeni, ali ministarstva nisu vrsila dalju
kontrolu nad koristenjem sredstava.

7 1zvjestaj Ureda za reviziju institucija u FBiH: https://www.vrifbih.ba/wp-
content/uploads/2021/07/FR 2020 Proracun-FBiH lzvjesce-Konacno 20210728.pdf; i 1zvjestaj Glavne sluzbe za
reviziju javnog sektora RS: https://www.gsr-rs.org/static/uploads/report attachments/2021/08/20/RV029-

21 Cyr.pdf

8. Cini se da je pocetni negativni utjecaj rata u Ukrajini na bankarski sektor stavljen pod
kontrolu. Moratorij na placanje koji je nadlezno tijelo EU za restrukturiranje banaka nametnulo za
Sberbank, rusku banku koja posluje u Europi, doveo je do masovnog povlacenja depozita u dvije
podruznice Sberbank koje posluju u BiH. Entitetske agencije za bankarstvo brzo su preuzele kontrolu
i prodale podruznice dvjema domacim bankama, ogranicavajuci tim putem Sirenje trenda masovnog
povlacenja depozita na druge banke. Centralna banka BiH (CBBiH), s druge strane, pomogla je u

6 INTERNATIONAL MONETARY FUND



BOSNA | HERCEGOVINA

vracanju povjerenja osiguravajuci dovoljno novcanica eura i KM da bi se podmirio privremeni porast
potraznje za gotovinom.

Okvir 2. Olaksice za duznike

Olaksice za duznike pomogle su u ublazavanju negativnih ekonomskih posljedica pandemije COVID-
19. U martu/ozujku 2020. godine, entitetske agencije za
bankarstvo uvele su pakete kratkorocnih, ciljanih mjera
pomodi, osiguravajudi na taj nacin likvidnost duznicima
koji su se suocavali s poteskocama u otplati kredita dok je

Udio u portoliju banaka koje su imale
koristi od posebnih mjera i kreditni rast

ekonomija bila zatvorena zbog protupandemijskih mjera. 12
Ove olaksice uglavnom su koristila preduzeda i ¢eS¢e su 10
koriStene u usluznim sektorima, posebno u sektoru 8

turizma. Sa snaznim ekonomskim oporavkom u 2021.

godini, vratila se i sposobnost duznika za servisiranje g §
kreditnih obaveza, te je udio kredita za koje su koristene

priviemene olaksice u ukupnim kreditima pao sa nivoa od ' ﬁ_' & ﬁ_
7,6 posto, na kojem je bio u septembru/rujnu 2020.
godine, na manje od 2 posto krajem 2021. godine. Sve su
olaksice ukinute do kraja marta/ozujka 2022. godine.

2020-q3 2020-q4 _2021-q1 2021-q2 2021-q3 2021-q4

Ciljani pristup doprinio je minimiziranju utjecaja
olaksica na gotovinske tokove u bankama. Dotok
kredita u realnu ekonomiju je odrzan, a olaksice nisu
negativno utjecale na sveukupnu finansijsku stabilnost.
lako samo mali dio kreditnog portfolija i dalje koristi olakSice, potreban je oprez jer se posljedice ukidanja
olaksica jos$ uvijek nisu u potpunosti odrazile u finansijskim izvjestajima banaka.

M PERSPEKTIVA | RIZICI

9. Prema projekcijama, rast ¢e se ove godine smanyjiti i u srednjoroénom periodu ¢e ostati
ogranicen. Rat u Ukrajini vjerojatno ¢e dovesti
do daljih poremecaja u trgovini i visih cijena
goriva i hrane, $to ¢e se negativno odraziti na
potrosnju domadinstava i ulaganja privatnog
sektora. S obzirom na predstojece izbore i
pojacane politicke napetosti, ne ocekuje se da
¢e biti postignut napredak u provodenju
strukturalnih reformi. Stoga misija predvida da
Ce rast realnog BDP-a pasti na 2,4 posto u 2022.
godini (te na 2,3 posto u 2023. godini), usprkos
znacajnom povecanju potrosnje vlade u 2022.
godini (vezanom za izbore i mjere za
ublazavanje utjecaja inflacije), a zatim ¢e se
stabilizirati na nivou od priblizno 3 posto u srednjoro¢nom periodu. Prema projekcijama, deficit
tekuéeg racuna ce se u 2022. godini povecati na 5 posto BDP-a usljed umjerenijeg trenda izvoza, te
vece ukupne vrijednosti uvoza, potaknute visokim cijenama. Medutim, s obzirom na snazan

Negativni utjecaj pandemije u BiH

Putanje BDP-a
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ekonomski oporavak u 2021. godini, negativni utjecaj pandemije revidiran je nanize i na nivou je od
priblizno jedne trecine procijenjene vrijednosti iznesene u izvjestaju o konsultacijama u vezi sa
¢lanom IV za 2020. godinu.

10. Prema projekcijama, inflacija ée u 2022. godini ostati povisena. Nagli rast ukupne
inflacije mogao bi se zadrzati i u dobrom dijelu druge polovine ove godine, te se postepeno ublaziti
od Cetvrtog kvartala 2022. godine, Sto bi bilo u skladu s predvidenim usporavanjem rasta globalnih
cijena hrane i energije i smanjenjem ogranic¢enja u ponudi, te gornjim granicama domacdih cijena
elektricne energije.* U skladu sa projekcijama kretanja inflacije u eurozoni, predvida se da ce
prosje¢na 12-mjesecna inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena (CPI) dostiéi nivo od 6,5 posto
u 2022. godini, nakon ¢ega ¢e pasti na priblizno 3 posto u 2023. godini, te na 2 posto u
srednjoro¢nom periodu.

11. Negativni rizici su visoki. Rat u Ukrajini ¢e vjerojatno imati ogranicen direktni ekonomski
utjecaj na BiH s obzirom na postojanje ogranicenih ekonomskih veza. Direktni rizici povezani s
prekidanjem dotoka ruskog plina takoder bi se vjerojatno mogli drzati pod kontrolom bududi da je
BiH medu najvecim proizvodacima elektricne energije na Zapadnom Balkanu, te da je upotreba plina
u zemlji ograni¢ena. Medutim, sukob bi mogao nanijeti znacajnu indirektnu $tetu ukoliko izazove
destabiliziranje klju¢nih trziSta robe i globalnih finansijskih trziSta i dovede do recesije u vode¢im
europskim ekonomijama, Sto bi imalo negativan utjecaj na vanjske racune i perspektivu domaceg
rasta. Eventualna promjena u oCekivanom kretanju inflacije na globalnom nivou i/ili rastuce i
promjenljive cijene hrane i energije dovele bi do vece domace inflacije, dok bi novi valovi pandemije
COVID-19 mogli usporiti rast (Prilog lll). Na domacem planu, sve je vise osjetljivih tacaka u
bankarskom sektoru, a izrazita eskalacija politickih napetosti mogla bi dovesti do daljih sankcija i
manjeg dotoka finansiranja od donatora.

0 RAZGOVORI O POLITIKAMA: REFORMAMA DO
PODRSKE OPORAVKU

U situaciji izuzetno visoke neizvjesnosti, u centru fiskalne politike trebalo bi biti pruZanje podrske
najugrozenijima, ocuvanje prostora za hitnu podrsku u slucaju krize, te povecanje ulaganja u
infrastrukturu i zelenu energiju. U strukturalnim reformama potrebno je staviti fokus na ocuvanje
finansijske stabilnosti, ozZivljavanje napora na unapredenju upravljanja opcenito i upravljanja javnim
finansijama koji su vec dugo u zastoju, te unapredenje poslovnog okruZenja s ciliem jacanja
Jedinstvenog ekonomskog prostora i postavljanja ekonomije na kurs viseg ekonomskog rasta u
srednjorocnom periodu. Posebno su reforme na drZzavnom nivou od klju¢nog znacaja za smanjenje
ekonomske neefikasnosti i borbu protiv korupcije.

4 FBiH je postavila gornju granicu povecanja cijena elektri¢ne energije za preduzeca na 20 posto, dok ih je RS
povedala za priblizno 40 posto pocevsi od januara/sijeénja 2022. godine. Cijene elektri¢ne energije za domacinstva do
sada su ostale nepromijenjene. FBiH je nedavno odobrila distributerima poveéanje cijena plina za 22 posto u periodu
od aprila/travnja do juna/lipnja.
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A. Fiskalna politika: Ublazavanje udara visih cijena na najugrozenije,
pazljivo pracenje rizika, podsticanje rasta u srednjorocnom periodu

12. Pretpostavke u osnovnom scenariju uklju¢uju umjerenu ekspanziju u 2022. godini i
konsolidaciju u srednjoroénom periodu. Osnovni scenario zasniva se na postojecim politikama
vlasti prikazanim u budzetima za 2022. godinu i u Globalnom fiskalnom okviru za period od 2022.
do 2024. godine. Fiskalna politika uveliko je pod utjecajem sve vecih socijalnih zahtjeva potaknutih
rastu¢om inflacijom. Nakon suficita zabiljezenog u 2021. godini, za 2022. godinu se predvida fiskalni
deficit na nivou od priblizno 0,6 posto BDP-a, buduci da rashodi rastu brze od prihoda (10,3 posto u
odnosu na 6,9 posto). Veci rashodi uslovljeni su povecanjem ukupnog izdvajanja za plac¢e u javhom
sektoru (11,7 posto) i izdataka za materijal i usluge, te socijalnih davanja (penzije) (Tabela 4b), dok ¢e
kapitalna potrosnja porasti samo za 3,1 posto. Pretpostavke uklju¢uju privremeno ukidanje akciza na
gorivo u drugoj polovini godine, u skladu s prijedlogom vlade koji je u parlamentarnoj proceduri
(Okvir 3). Prema ocekivanjima, u 2023. godini ée se nastaviti fiskalna konsolidacija, iako drugacijim
tempom u dva entiteta, te ¢e ukupni fiskalni suficit dostici priblizno 0,6 posto BDP-a u 2027. godini.
Ovdje su uracunati efekti povecanja prihoda s nastavkom naplate akciza na gorivo u 2023. godini, te
veca porezna disciplina u kasnijim godinama, uz nastavak ogranicavanja potrosnje. Prema
projekcijama, javni dug ¢e ostati ispod 35 posto BDP-a, ali stroziju uvjeti finansiranja mogli bi za RS
otezati refinansiranje euroobveznice u iznosu od 168 miliona eura s dospije¢em 2023. godine
(pretpostavljeno u osnovnom scenariju).

Okvir 3. Fiskalne mjere za ublazavanje utjecaja inflacije
Poduzeto je nekoliko mjera s ciljem ublazavanja efekata rastuce inflacije:

Place u javnom sektoru i penzije. U FBiH su u martu/ozujku 2022. godine place u javnom sektoru
povecane za 5 posto, a penzije za 7,5 posto, uz jo$ jedno povecanje penzija od 3,5 posto s pocetkom
primjene od juna/lipnja. U RS je povedanje placa u javhom sektoru i penzija uvedeno u januaru/sijecnju
2022. godine, a krece se od 5 posto (za place nize od 1000 KM) do 3 posto (za ostale plac¢e u javnom
sektoru), te priblizno 4 posto u slucaju penzija. Ukupni uc¢inak ovih povecanja u budzetu za 2022. godinu
procjenjuje se na 0,5 posto BDP-a u FBiH i 1 posto BDP-a u RS.

Sredstva za robne rezerve. Vlada FBiH izdvojila je na ime robnih rezervi sredstva u iznosu od 20 miliona KM
(0,1 posto BDP-a FBiH), koja Ce biti utroSena za nabavku i skladistenje neophodne robe ili za subvencije
poljoprivrednicima i proizvodacima gotovih proizvoda. U RS su za iste namjene planirana sredstva u iznosu
od 15 miliona KM (0,1 posto BDP-a RS).

2022 measures included in the budgets BiH FBIH RS Bréko District (BD)

KM million % of GDP KM million % of GDP KM million % of GDP KM million % of GDP
Increase in salaries 83.3 0.2 215 0.1 61.8 0.5 0.0 0.0
Increase in pensions 178.1 0.4 116.9 0.4 61.2 0.5 0.0 0.0
Purchase of commodity reserves 35.0 0.1 20.0 0.1 15.0 0.1 0.0 0.0

Note: Institutions of BiH (IBIH) has not yet adopted 2022 budget, but based on the global fiscal framework they plan a salary increase in amount of KM 90.5 million.
Ostale mjere koje se razmatraju su:"

Privremeno ukidanje akciza na gorivo. U parlamentu je na razmatranju mjera privremenog ukidanja akciza
na naftu i derivate. Misija procjenjuje gubitak prihoda zbog privremenog ukidanja akciza u periodu od
jula/srpnja do decembra/prosinca 2022. godine na 0,8 posto BDP-a BiH.
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Diferencirana stopa PDV-a. Vlasti razmatraju uvodenje niZe stope PDV-a na osnovne Zivotne namirnice i
viSe stope na luksuznu robu. Procijenjeni gubitak prihoda u ovom je slucaju veoma neizvjestan i krece se
izmedu 0,4 posto i 2,2 posto BDP-a BiH.

Dalja povecanja placa i socijalnih davanja. Vlasti u RS najavile su dodatno povecanje pla¢a u javnom
sektoru i penzija za 10 posto s pocetkom primjene u maju/svibnju, koje ¢e biti planirano u rebalansu
budzeta za 2022. godinu. RS takoder planira trajno poveéanje borackih i invalidskih naknada, kao i isplatu
jednokratne novéane pomodi penzionerima, borcima i mladima.

'/ Pretpostavke u osnovnom scenariju ukljucuju privcemeno ukidanje akciza na gorivo u periodu od $est mjeseci,
kao i dodatna povecanja placa i penzija u RS, ali ne uklju¢uju promjenu stope PDV-a.

Bosna i Hercegovina: Finansiranje budZeta generalne vlade, period 2019-2022.
(in percent of respective GDP, general government)
Federation Republika Srpska Bosnia and Herzegovina

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022| 2019 2020 2021 2022

Revenue 386 379 384 383 409 406 427 406/ 419 413 424 415

Taxes 198 183 195 188 225 216 233 220{ 230 218 231 22.0)

Social security contributions 15.9 16.5 160 16.0 143 15.1 153 149 15.1 15.7 15.6 15.4]

Grants 0.4 0.3 0.2 03 07 0.5 0.3 0.2 0.5 04 03 0.3

Other revenue 2.4 2.8 2.7 32 34 34 3.8 35 32 33 34 37

Expenditure 373 424 37.7 38.8/ 402 459 43.0 42.7| 405 460 41.7 421

Expense 343 378 339 349 356 392 384 383 369 405 375 380

Compensation of employees 8.6 9.3 8.6 8.8 8.9 9.8 9.5 10.2 10.6 1.4 10.8 1.1

Use of goods and services 84 8.8 8.4 8.6 33 34 32 31 7.2 7.5 7.1 73

Social benefits 132 148 136 134 189 203 204 204 148 163 155 154

Other 4.1 5.0 33 4.2 45 5.7 5.3 4.6 43 53 4.0 43

Net acquisition of nonfinancial assets 3.1 4.5 3.8 3.9 4.7 6.7 4.6 4.5 3.6 5.4 4.1 4.0

Acquisition of nonfinancial assets 32 46 41 4.0 48 6.9 4.8 47 3.8 5.6 44 42

Foreign financed capital spending 1.7 2.6 2.5 25 15 13 0.8 1.0 1.6 2.1 19 1.9

Domestically financed capital spending 1.5 2.0 1.6 15 33 5.6 4.0 37 22 34 2.5 2.2

Fiscal balance 1.2  -45 0.7 -0.5 07 -53 -03 -2.1 1.4 47 08 -0.6

Primary balance 1.8 -39 1.2 0.1 1.9 -4.1 09 -12 2.1 -39 1.5 0.1
Sources: BiH authorities, and IMF staff calculations.

13. Fiskalna politika omogucava primjerenu prilagodbu u 2022. godini, ali treba biti u
vecoj mjeri ciljana i ostaviti prostora za djelovanje s obzirom na neizvjesne izglede.
Automatske stabilizatore treba pustiti da slobodno djeluju, osim u slucaju da se pojavi prijetnja
ogranicenja u finansiranju. Medutim, neke od fiskalnih mjera koje vlasti razmatraju mogle bi trajno
oslabiti porezni sistem i dovesti do neodrzivih povecanja u potrosnji vlade (Okvir 3). Misija se
posebno usprotivila predlozenom uvodenju diferencirane stope PDV-a, koje bi iziskivalo visoke
troskove primjene i imalo bi za rezultat vecu poreznu evaziju. Privremeno ukidanje akciza na gorivo,
iako sa sobom nosi rizike, moglo bi se razmotriti kao priviemena mjera s obzirom na nedostatak
adekvatnih programa socijalne pomodi usmjerenih na ublazavanje utjecaja visih cijena hrane i goriva
na najugrozenije. Kada je rije¢ o rashodima, vlasti se trebaju oduprijeti daljem povecanju ukupnog
izdvajanja za place u javhom sektoru (koje je vec visoko, 15T) kako bi izbjegle dalje jacanje pritiska
inflacije i pogorsanje strukture potrosnje. Istovremeno, misija je pozvala vlasti da povecaju obuhvat i
unaprijede usmjeravanje socijalne pomoci prema ugrozenim skupinama s ciljem postizanja vece
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spremnosti za buduce Sokove. Vlasti bi takoder trebale saCuvati prostor za potencijalnu potrosnju na
zdravstvo s obzirom na rizik novih valova pandemije COVID-19.

14. Ulaganja javnog sektora u infrastrukturu i zelenu energiju treba povecavati. U BiH
postoji velika potreba za ulaganjima u infrastrukturu i zelenu energiju koja ¢e pospjesiti rast (Slike 5-
6). Medutim provedba projekata finansiranih iz vanjskih izvora kasni zbog politicke pat pozicije
(Okvir 4).

Okvir 4. Ulaganja u infrastrukturu

Politicka pat pozicija rezultira kasnjenjem u provedbi velikih infrastrukturnih projekata. lako su
tokom pandemije ulaganja u projekte dostigla nove rekordne vrijednosti sa vise od 350 miliona eura
godisnje u 2020. i 2021. godini, veliki dijelovi glavnog projekta izgradnje autocesta (Koridor Vc) tek
trebaju biti dovrseni. Politicka pat pozicija prijeti da ¢e odgoditi isplatu sredstava, a time i zavrsetak
investicijskih projekata, putem dvaju osnovnih kanala:

e Kao prvo, dio finansiranja medunarodnih finansijskih institucija prema RS, koji uglavnom
ukljucuje grantove i kredite EU, nedavno je obustavljen do potpunog povratka RS u drzavne
institucije. To u najvecoj mjeri pogada izgradnju preostalog dijela sjeverne dionice Koridora Vc
(krediti od EBRD-a/EIB-a u iznosu od 300 miliona eura) i projekat rekonstrukcije Zeljeznice
(krediti od EBRD-a/EIB-a u iznosu od 200 miliona eura). Takoder su obustavljeni i neki ugovori
o bilateralnom finansiranju elektrana i zelenih projekata u RS (npr. 105 miliona eura od
Njemacke u kreditima i grantovima).

e Kao drugo, neki projekti u FBiH trenutno su na ¢ekanju—uglavnom je rije¢ o finansiranju novih
dionica autocesta (850 miliona eura u kreditima i grantovima u periodu od pet godina, od EU,
EIB-a, EBRD-a i komercijalnih banaka)—zbog izostanka ratifikacije drzavnih kredita u
Predsjednistvu BiH.

Ocekuje se da ¢e ovo pomijeriti zavrsetak izgradnje Koridora Vc sa 2028. godine na 2030. godinu.

Drugi izvori vanjskog finansiranja trenutno popunjavaju ostale praznine u infrastrukturi.
Naprimjer, RS razgovara s kineskim investitorima o nekoliko dionica autocesta koje nisu dio Koridora
V¢, a izgradnju jedne dionice planira finansirati iz budzeta.

15. Prostor za realiziranje vece kapitalne i socijalne potrosnje misija vidi u moguénosti
ostvarenja malog fiskalnog deficita u periodu 2023. i 2024. godine. Prema projekcijama u
osnovnom scenariju, fiskalna pozicija BiH ostat ¢e povoljna, sa ocekivanim povratkom u zonu
fiskalnog suficita ve¢ u 2023. godini, te sa relativno niskim udjelom drzavnog duga (Prilog IV). Prema
normativnom scenariju koji je misija izradila, fiskalni bi deficit mogao dostici nivo od 1,3 posto BDP-
a u 2022. godini i smanjiti se na nivo od 0,3-0,5 posto u periodu 2023. i 2024. godine. Pretpostavke
u ovom scenariju uklju¢uju okoncanje politicke pat pozicije, koje omogucuje ubrzanu provedbu
projekata finansiranih iz vanjskih izvora. S ciljem podrske veéim javnim ulaganjima, FBiH bi trebala
unaprijediti provedbu projekata, dok bi RS trebala obuzdati tekuce rashode—posebno place i druge
izdatke—i dati prioritet ulaganjima koja pospjesuju rast. Oba entiteta takoder trebaju ojacati
postojeée programe socijalne pomodi, ukljucujuéi unapredenje obuhvata i usmjeravanja sredstava, s
ciliem pruzanja podrske najugrozenijim. Konkretnije:
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Javna ulaganja u infrastrukturu. Dodatna potrosnja na infrastrukturu i zelena ulaganja, po
mogucnosti finansirana iz sredstava medunarodnih finansijskih institucija, podstaknula bi rast u
srednjoro¢nom periodu, a imala bi ogranicen utjecaj na dug i potrebe za finansiranjem. S ciljem
jacanja ulaganja u javhom sektoru i smanjenja ogranicenja kapaciteta, misija je potaknula vlasti u
FBiH da provedu preporuke MMF-ove Ocjene upravljanja javnim ulaganjima (PIMA), a vlasti u RS
da zatraze misiju Ocjene upravljanja javnim ulaganjima.

Obuzdavanje ukupnog izdvajanja za place. Place u javnom sektoru znatno su vise od placa u
drugim sektorima, dok je ukupno izdvajanje za place u javhom sektoru medu najvisSima u
regionu (Slike 2 i 5). Uz odrzavanje konstantnosti realnih plada, trebalo bi provesti funkcionalne
preglede zaposlenosti u javhom sektoru s ciljem utvrdivanja viskova.

Reforme upravljanja prihodima. Reforme koje su u toku (uz podrsku tehnicke pomodi Odjela za
fiskalne poslove MMF-a) s ciljem unapredenja analize rizika, inspekcijskog nadzora u poreznoj
upravi, porezne discipline, te ponovnog uspostavljanja efikasne razmjene podataka izmedu
poreznih uprava u BiH (izmedu ostalog putem veéeg koristenja podataka trecih strana) trebale bi
doprinijeti postepenom poboljsanju naplate prihoda od direktnih i indirektnih poreza. Slicno
tome, napori na modernizaciji sve Cetiri porezne uprave trebali bi unaprijediti upravljanje
zaostalim neizmirenim obavezama i naplatu poreza. Potrebno je usmjeriti dalje napore na
modernizaciju porezne uprave FBiH (izmedu ostalog putem izmjena zakonskog okvira,
racionalizacije mreze ureda i digitalizacije procesa).

Reforme socijalne pomoci. Socijalna pomo¢ nije adekvatna, obuhvata samo jedan dio ugrozenih i
ne usmjerava se dovoljno dobro. Kako bi ublazile utjecaj visokih cijena, vlasti uglavnhom
pribjegavaju povecanju placa i penzija (Okvir 3). Reforme bi trebale za fokus imati jacanje mreze
socijalne sigurnosti, pocevsi od izgradnje registra korisnika socijalne pomoci.> Ove reforme
zahtijevaju viSe vremena i treba ih poduzeti bez odgadanja s ciljem bolje pripremljenosti za
buduce Sokove.

Bosna i Hercegovina: Scenariji fiskalne politike, period 2022-2024.

(in percent of GDP)

Baseline Scenario (A) Normative Scenario (B) Difference (B-A) Policy Measures
Year 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 |2022-2024
Revenues 41.5 42.3 423 41.6 42.4 42.5 0.1 0.1 0.2
Taxes 22.0 229 22.8 221 23.0 23.0 0.1 0.1 0.2 |Improve tax compliance
Expenditure 421 41.7 41.7 429 42.7 43.0 0.8 1.0 13
Compensation of employees 111 11.0 11.0 10.9 10.8 10.9 -0.2 -0.2 -0.1 |Restrain wage growth
Social benefits 15.4 15.1 15.1 15.6 15.4 15.6 0.2 0.3 0.5 |Enhance social assistance
Capital spending 4.2 4.2 42 4.7 54 5.6 0.5 12 1.4 |Infrastructure and energy
Fiscal balance -0.6 0.6 0.6 -1.3 -0.3 -0.5 -0.7 -0.9 -1.1

Source: IMF staff calculations.

12

> Svjetska banka trenutno provodi situacijsku analizu sistema socijalne zastite u BiH, ukljucuju¢i programe socijalne
pomoci.
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Stavovi vlasti

Vlasti su se sloZile sa clanovima misije da je privremena fiskalna ekspanzija primjerena s ciljem
ublazavanja negativnog utjecaja rata u Ukrajini, a posebno visih cijena hrane i goriva. Misljenja su da,
u odsustvu dobro razradenih programa socijalne pomoci, ne postoji alternativa povecanju placa u
Jjavnom sektoru i penzija (ukljucujuci boracke), te osiguravanju odredene pomoci za kupovinu osnovnih
artikala. Razmatraju i nekoliko prijedloga za priviemeno ukidanje akciza na gorivo i uvodenje
diferencirane stope PDV-a kao mogucih mjera za pomoc ugrozenima. U isto vrijeme su izrazile
zabrinutost u pogledu vremena koje bi bilo potrebno za primjenu izmijenjenih stopa PDV-a. Vlasti su
se takoder sloZile da postoji potreba za povecanjem ulaganja u javnom sektoru. Kada je rijec o
finansiranju, vlasti FBiH naznacile su da ove godine imaju dovoljno likvidnosti, dok se vlasti RS
planiraju osloniti uglavhom na zaduZivanje kod domacih banaka (koje bi trebale imati prostora i
apetita za finansiranje budzeta).

B. Aranzman valutnog odbora i politike finansijskog sektora: Jacanje

valutnog odbora i ocuvanje finansijske stabilnosti

16. Aranzman valutnog odbora (CBA) i dalje dobro sluzi BiH u situaciji pojacanih domacih
i vanjskih pritisaka. Tokom pandemije, a u skorije vrijeme i rata u Ukrajini, aranZman valutnog
odbora doprinio je osiguranju makroekonomske i finansijske stabilnosti odrzavanjem povjerenja
javnosti u valutu. Misija je pozdravila reforme CBBiH usmjerene na jacanje okvira obavezne rezerve
primjenom diferencirane stope naknada na rezerve komercijalnih banaka.® Ove reforme pomodi ¢e u
postizanju vece profitabilnosti CBBiH, a time i viSe stope pokri¢a valutnog odbora. Ocekuje se da ¢e
u dugoro¢nom periodu promovirati i postepenu deeuroizaciju ekonomije. Clanovi misije takoder su
pozdravili opredijeljenost CBBiH da provede preostale preporuke iz izvjestaja misije tehnicke pomodi
iz 2019. godine.”

17. Clanovi misije su sa Centralnom bankom razgovarali o tome kako povecati otpornost
aranzmana valutnog odbora. Povecanje kamatnih stopa u eurozoni imalo bi razlic¢ite, medusobno
neutralizirajuce efekte na pokri¢e valutnog odbora bududi da bi s jedne strane dovelo do umanjenja
trziSne vrijednosti devizne aktive CBBiH, a s druge strane rezultiralo povecanjem povrata na nju, a
time i profitabilnosti CBBiH (Prilog V). Misija je potaknula CBBiH da uskladi stopu naknade na visak
iznad obavezne rezerve koji banke drze sa stopom ECB-a, pratedi pritom utjecaj na tokove kapitala.
Misija je takoder preporucila da se azuriraju investicijske smjernice za devizne rezerve i ojaca model
zasnovan na riziku s ciljem boljeg procjenjivanja i pra¢enja otpornosti valutnog odbora. Clanovi

6 Na obaveznu rezervu na devizne obaveze banaka od juna/lipnja 2021. godine obracunava se naknada od minus 60
baznih poena, dok se na visak iznad obavezne rezerve, bez obzira na valutu u kojoj su denominirane s njom vezane
obaveze banaka, od januara/sijecnja 2022. godine obracunava naknada od minus 75 baznih poena. Novi okvir
naknada za usluge domadim bankama, deponentima i nebankarskim klijentima na snazi je od maja/svibnja 2021.
godine.

7 One podrazumijevaju uspostavljanje racuna za obavezne rezerve u devizama i uvodenje obaveze izdvajanja
obavezne rezerve za devizne obaveze u stranoj valuti.
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misije jos jednom su ponovili da su pozivi upuceni Centralnoj banci da finansira entitetske budzete
ili osigura likvidnost komercijalnim bankama utemeljeni na pogresnim pretpostavkama i prijete
stabilnosti aranZmana valutnog odbora.

18. Pojacani nadzor kljucan je za o€uvanje finansijske stabilnosti. Nedavna akvizicija
poslovnica Sberbank, koje su presle u vlasnistvo domacih banaka, povecala je trzisni udio banaka u
lokalnom vlasnistvu, bez pristupa finansiranju od mati¢nih grupa, a, u slucaju RS, sa iskljucivim
vlasnistvom. Nadalje, postoji rizik daljeg opadanja trziSnog udjela banaka u stranom vlasnistvu u BiH,
s negativnim ekonomskim implikacijama. Stavise, povecéanje kamatnih stopa moglo bi dovesti do
gubitaka u bankama s obzirom na veliki udio kredita s fiksnom kamatnom stopom. S obzirom na sve
vedi broj osjetljivih tacaka i veoma neizvjesne izglede, misija je pozvala vlasti da pazljivo prate
pozicije likvidnosti banaka i zatraze azurirane planove oporavka. Clanovi misije potcrtali su znacaj
osiguranja strogog postivanja prudencijalnih zahtjeva, ukljucujuci zahtjeve u pogledu adekvatnosti
kapitala, rezerviranja za kreditne gubitke, te upravljanja i izloZenosti prema povezanim licima.
Nedavno uvedena metodologija supervizorskog pregleda i procjene banaka (SREP) olaksat ¢e
prepoznavanje klju¢nih nedostataka. Supervizori bi takoder trebali nastaviti sa pra¢enjem
pravovremenog prepoznavanja umanjene imovine banaka i podrzavati provedbu efikasnih strategija
rjesavanja nekvalitetnih kredita. Clanovi misije, potaknuti naglaskom koji supervizori stavljaju na
rjeSavanje nekvalitetnih kredita, pozvali su na izradu akcionog plana za rjeSavanje nekvalitetnih
kredita, izmedu ostalog putem mehanizma vansudskog restrukturiranja.

19. Vlasti su donijele primjerenu odluku da ne produze moguc¢nost koriStenja moratorija
na otplatu kredita uvedenih na pocetku pandemije. lako su ove mjere imale izvjesnu ulogu u
ublazavanju pritisaka na likvidnost i odrzavanju kreditne aktivnosti, koristene su u ograni¢enom
obimu. Stavise, moratorij na otplatu kredita, posebno ako se duze primjenjuje, moze otezati
uocavanje signala koje daju zakasnjele ili propustene uplate, narusavajuci time procjenu kvaliteta
aktive i rezultirajuc¢i nedovoljnim rezerviranjem i precjenjivanjem kapitala.

20. Poboljsana koordinacija medu vlastima na drzavnom i entitetskom nivou od klju¢nog
je znacaja za jacanje mehanizama zastite finansijskog sektora. Misija je odala priznanje vlastima
za brzu reakciju u stavljanju pod kontrolu krize s poslovnicama Sberbank i pozdravila njihovu odluku
da odrze sastanak Stalnog odbora za finansijsku stabilnost (SOFS). Clanovi misije naglasili su da su
redovni sastanci Stalnog odbora za finansijsku stabilnost, te ¢esci, redovni kontakti izmedu svih
relevantnih sudionika — CBBiH, agencija za bankarstvo, Agencije za osiguranje depozita (AOD) i
ministarstava finansija — od sustinskog znacaja za prevenciju i rjeSavanje krize. Misija je pozvala vlasti
da finaliziraju dugo odlagani Memorandum o razumijevanju za finansijski sektor (MoU) s ciljem
jacanja saradnje u cijeloj zemlji i osiguranja pravovremene razmjene informacija iz oblasti supervizije
i regulacije banaka, upravljanja krizom, te nadzora nad sistemskim rizikom.

21. Misija je jos jednom ponovila svoju preporuku za jac¢anje okvira za restrukturiranje
banaka. Kriza s poslovnicama Sberbank pokazala je kako se, s obzirom na nepostojanje
medubankarskog trzista i kreditora posljednjeg utocista, zdrava banka moze suociti s krizom
likvidnosti usljed znacajnog obima povlacenja depozita. Misija je naglasila znacaj uspostavljanja
Fonda za finansijsku stabilnost (FSF) za cijelu zemlju, kojim bi mogla upravljati Agencija za osiguranje
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depozita. Fond za finansijsku stabilnost imao bi klju¢nu ulogu u olaksavanju restrukturiranja banaka,
a njegove nadleznosti trebale bi ukljucivati osiguranje likvidnosti u vanrednim slucajevima, izmedu
ostalog kada ne postoji opcija prodaje (banke) ili privatni kapital nije dovoljan. Jedinstveni fond
generirao bi dovoljno sredstava za potencijalne sistemske kolapse i promovirao bi finansijski
isplativo restrukturiranje. Misija je takoder preporucila da Agencija za osiguranje depozita nastavi
raditi na metodologiji za naplatu premija zasnovanih na riziku, te da redovno objavljuje svoje
godisnje izvjestaje.

22. U okviru nove procjene sigurnosnih mehanizama iz 2021. godine ustanovljeno je da
CBBiH i dalje odrzava snazne sigurnosne mehanizme. Vecina preporuka iz izvjeStaja o procjeni
sigurnosnih mehanizama iz 2021. godine je provedena, a misija je preporucila dalja unapredenja
(Informativni prilog).

Stavovi viasti

Vlasti procjenjuju da je bankarski sektor snazan i otporan. Zadovoljne su ishodom nedavne akvizicije
poslovnica Sberbank, koje su kupile domace banke, sto ce, izmedu ostalog, konsolidirati bankarski
sektor. Vlasti su se slozile u pogledu postojanja potrebe za uspostavljanjem Fonda za finansijsku
stabilnost. Medutim, vlasti RS i dalje se protive uspostavljanju jedinstvenog fonda na drzavnom nivou i
zalaZu se za uspostavljanje zasebnih fondova na entitetskom nivou, uz mogucnost posudivanja
sredstava izmedu fondova po potrebi. Vlasti su se sloZile da postoji potreba za paZljivim pracenjem
likvidnosti u bankarskom sistemu s obzirom na visok stepen ekonomske i finansijske neizvjesnosti, ali
su odbacile zabrinutost koju su izrazili clanovi misije u vezi s opadajucim trziSnim udjelom banaka u
stranom vlasnistvu. Ne olekuju da ce mjere moratorija na otplatu kredita negativno utjecati na kvalitet
aktive banaka i sloZile su se da ih nece produZiti pod uvjetom da ne dode do novih vanrednih
sistemskih poremecaja. Takoder su se sloZile u pogledu postojanja potrebe za poboljsanim okvirom
prepoznavanja rizika za valutni odbor.

C. Upravljanje i transparentnost: Nastavak reformi i ubrzavanje njihovog
tempa

23. Slabosti u upravljanju i dalje su Siroko rasprostranjene. BiH zaostaje za ostatkom
Zapadnog Balkana u oblasti reformi upravljanja, a, prema pokazateljima organizacije Transparency
International i Svjetske banke, u pogledu korupcije u javnom sektoru ocjena joj je najgora od 2012.
godine (Grafikon 7). Institucionalni i pravni okvir za borbu protiv korupcije je fragmentiran, organi za
borbu protiv korupcije su slabi, zvizdacima nedostaje zastita, a sluajevi korupcije rijetko se sudski
procesuirani. Europska komisija je u svojoj ocjeni vladavine prava na Balkanu iz 2020. godine
zakljucila da u BiH nije postignut nikakav napredak u borbi protiv korupcije, osiguravanju slobode
izrazavanja, unapredenju funkcioniranja pravosuda, te borbi protiv organiziranog kriminala. BiH nije
u potpunosti provela nijednu od 23 preporuke Grupe drzava protiv korupcije (GRECO). Misija je
izrazila zabrinutost zbog izostanka napretka u oblasti upravljanja i transparentnosti i potaknula vlasti
da zatraze MMF-ovu dijagnosticku misiju u oblasti upravljanja, koja bi pomogla u prepoznavanju
klju¢nih slabosti i utvrdivanju prioritetnih podru¢ja za reforme.

INTERNATIONAL MONETARY FUND 15



BOSNA | HERCEGOVINA

24. Vlasti trebaju intenzivirati napore usmjerene na jacanje rezima sprecavanja pranja
novca i finansiranja teroristickih aktivnosti, osiguravajudi kako sveobuhvatnost primjenjivog
pravnog okvira tako i njegovu efikasnost u praksi. Zakon o sprecavanju pranja novca i
finansiranja teroristickih aktivnosti potrebno je hitno izmijeniti i dopuniti s ciljem njegovog
uskladivanja sa savjetima Fonda i medunarodnim standardima, izmedu ostalog u pogledu virtualne
imovine i stvarnog vlasnistva. Pravni okvir trebao bi jasno rasporediti i definirati supervizorske ovlasti
za sve oznacene profesije i poslovne subjekte u nefinansijskom sektoru. Takoder je vazno osigurati
efikasnost u praksi, izmedu ostalog putem kazni za nepostivanje propisa koje su proporcionalne i
imaju efekat odvracanja. Vlasti trebaju osigurati postojanje funkcionalnog tijela na drzavnom nivou
koje ¢e pomoci u odredivanju prioriteta politike sprecavanja pranja novca i finansiranja teroristickih
aktivnosti, ali i posluziti kao forum za domacu saradnju, raspravu i dijalog svih relevantnih agencija.
Efikasna meduagencijska saradnja i razmjena informacija od klju¢nog je znacdaja s obzirom na
postojanje velikog broja agencija uklju¢enih u nadzor i provedbu okvira za sprecavanje pranja novca
i finansiranja teroristickih aktivnosti. Osim toga, uspostavljanje registra bankovnih racuna fizi¢kih lica
za cijelu zemlju bilo bi djelotvorna mjera s ciljem daljeg jacanja okvira za sprecavanje pranja novca i
finansiranja teroristickih aktivnosti, poboljsanja naplate poreza, te pospjesivanja naplate dugovanja
putem ovrhe.

25. Potrebno je uloziti veée napore s ciljem jacanja sistema javnih nabavki i reformi
upravljanja javnim finansijama. Izmjene i dopune koje imaju za cilj uskladivanja Zakona o javnim
nabavkama s relevantnim direktivama EU zakocene su u parlamentarnoj proceduri. U svom izvjestaju
za 2021. godinu, SIGMA (Podrska za poboljsanje vladavine i upravljanja, zajednicka inicijativa OECD-
a i EV) je ocijenila kako je okvir javnih nabavki u BiH najslabiji na Zapadnom Balkanu, isti¢uci
izostanak njegovog unapredenja od prethodne procjene iz 2017. godine. Postupci nabavke su
sloZeni i ne provode se u potpunosti u elektronskom formatu, dok dva organa koji nadziru sistem
javnih nabavki — Agencija za javne nabavke i Ured za razmatranje Zalbi — i dalje nemaju dovoljno
osoblja i nisu u moguénosti u potpunosti obavljati svoje funkcije. Jedna trecina preduzeca navodi
kako se suzdrzavaju od uceséa na tenderima zbog percepcije favoriziranja. Misija je pozvala vlasti da
unaprijede Zakon o javnim nabavkama, ojacaju provedbu propisa i obavezu se na objavljivanje
podataka o stvarnom vlasnistvu preduzeca kojima su dodijeljeni ugovori o nabavci. Misija je takoder
potaknula vlasti da ubrzaju napore na usvajanju strategije upravljanja javnim finansijama za cijelu
zemlju, u skladu sa preporukama tehnicke misije Odjela za fiskalne poslove MMF-a.

26. Vlasti trebaju ojacati upravljanje javnim preduzecima. Javna preduzeca imaju udio od 11
posto u ukupnoj zaposlenosti i posjeduju priblizno 40 posto stalnih sredstava. Mnoga javna
preduzeca ostvaruju gubitke ili su jedva profitabilna, a neka preduzeca obavljaju djelatnosti za koje
ne postoji jasan cilj javne politike. Staviée, upravljanje javnim preduzecima u BiH nije u skladu sa
smjernicama OECD-a i na nizem je nivou u odnosu na uporedive subjekte u regionu. Vlade oba
entiteta obavezale su se na uspostavljanje centralnih jedinica za nadzor javnih preduzeca pri
uredima premijera, ali zaposljavanje osoblja jos uvijek nije pocelo. Nadalje, unutar ministarstava
finansija nisu poduzeti bilo kakvi konkretni koraci za procjenu fiskalnih rizika koji potjecu iz javnih
preduzeca. Proces uspostavljanja jedinica za nadzor i jedinica za fiskalni rizik potrebno je ubrzati.
Misija je pozdravila objavljivanje registra javnih preduzeca u FBiH, sto je aktivnost koju bi trebalo
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prosiriti i replicirati kako bi obuhvatila sva javna preduzedéa u zemlji. Vlasti bi takoder trebale objaviti
dokumente koji objasnjavaju razloge za javno vlasnistvo nad preduzecima.

27. Potrebni su sveobuhvatni planovi s ciljem ubrzanja otplate zaostalih neizmirenih
obaveza. Zaostale neizmirene obaveze javnog sektora, ukljucujuéi i obaveze po osnovu doprinosa, u
zdravstvenom i u sektoru javnih preduzec¢a gomilale su se joS od perioda prije pandemije. Njihov
ukupan iznos procjenjuje se na priblizno 1,7 milijardi KM: zaostale obaveze javnih preduzeca u FBiH
ucestvuju u ovom iznosu sa 1,2 milijarde KM, dok zaostale obaveze zdravstvenog sektora iznose
priblizno 400 miliona KM u RS, te 112,5 miliona KM u FBiH. | zdravstvene ustanove i javna preduzeda
opcenito imaju nisku likvidnost te stoga postoji rizik od daljeg gomilanja zaostalih neizmirenih
obaveza. Misija je naglasila potrebu da se prvo zaustavi nagomilavanje novih zaostalih neizmirenih
obaveza prije rjeSavanja njihovog postojeceg iznosa, te je potaknula vlasti da nastave raditi sa
Svjetskom bankom na prikupljanju informacija o postoje¢im zaostalim obavezama u zdravstvenom
sektoru (Prilog VI).

Stavovi vlasti

Vlasti su prepoznale potrebu za ubrzavanjem reformi upravljanja. Medutim, vlasti RS i dalje se protive
reformama na drzavnom nivou, ukljucujuci i uvodenje jedinstvenog (za cijelu zemlju) registra
bankovnih racuna fizickih lica pri CBBiH, objasnjavajuci da bi se vec uspostavljeni registri na
entitetskom nivou mogli povezati, a sveobuhvatnost podataka za cijelu BiH postici na osnovu jasnog
protokola o razmjeni podataka. Neke od partnerskih organizacija izrazile su zabrinutost da bi
kasnjenje u jacanju okvira za sprecavanje pranja novca i finansiranja teroristickih aktivnosti moglo
dovesti do ponovnog uvrstenja BiH na listu zemalja sa znacajnim nedostacima u sprecavanju pranja
novca ( finansiranja teroristickih aktivnosti. Vlasti su se sloZile da je potrebno hitno provesti reforme u
oblasti javnih preduzeca i u zdravstvenom sektoru. Priznaju da je napredak do sada tekao sporo, ali to
pripisuju postojanju hitnijih prioriteta (ranije je to bila pandemija, a sada rat u Ukrajini). Isticu svoje
nedavne napore s ciliem izmjene [ dopune pravilnika o sistematizaciji radnih mjesta, koji ce im
omoguciti rasporedivanje osoblja u centralne jedinice za nadzor. Kada je rije¢ o zaostalim neizmirenim
obavezama, vlasti RS su naznacile da su zaustavile njihovo dalje nagomilavanje, ali ¢e ukupan iznos
postojecih zaostalih obaveza moci biti otplacen samo uz pomoc¢ medunarodnih finansijskih institucija.

D. Ostale strukturalne politike i reforme: Pospjesivanje prijelaza na zelenu

energiju i digitalizacije i podsticanje zaposljavanju u privathom sektoru

28. U BiH je prijelaz na obnovljive izvore energije do sada tekao sporo, Sto je odraz
zabrinutosti za energetsku sigurnost, ali i nedovoljne predanosti reformama. BiH se u
proizvodniji elektricne energije uveliko oslanja na ugalj (Grafikon 6), dok ulaganja u odrzivu
proizvodnju energije (vjetar i sunce) izostaju. Prema postojeéim trendovima, najveci dio proizvodnje
elektricne energije i dalje e se oslanjati na ugalj do 2025. godine, kada EU planira primijeniti svoj
mehanizam za grani¢nu prilagodbu emisija ugljika (CBAM). S obzirom na obim njenog izvoza
elektricne energije u EU, BiH bi mogla pretrpjeti znacajnu Stetu usljed primjene mehanizma za
grani¢nu prilagodbu emisija ugljika. UspjeSan prijelaz na zelenu energiju zahtijevat ¢e postepenu
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zamjenu uglja i iskoriStavanje velikog potencijala energije vjetra i sunca u BiH. Vlasti trebaju bez
odlaganja usvojiti zakon o energiji na drzavhom nivou, koji bi potpomogao razvoj energetskog
trziSta, pospjesio konkurentnost i potaknuo nova ulaganja. O zakonu se raspravlja jos od 2015.
godine, ali su nesuglasice izmedu entiteta i dalje prisutne. Novi zakon o obnovljivim izvorima
energije usvojen je u RS, a u FBiH i Distriktu Brcko tek treba biti usvojen.

29. Potrebne su Siroko postavljene reforme s ciljem unapredenja poslovnog okruzenja, te
podsticanja veceg ucesc¢a u radnoj snazi i zaposlenosti. Vlasti trebaju usvojiti zakon o
elektronskoj identifikaciji i uslugama povjerenja za elektronske transakcije u cijeloj drzavi. Iseljavanje
stanovnistva i neuskladenost vjestina sa potrebama trzista rada i dalje koce trziste rada, dok su
visoke place u javnom sektoru podigle iznos uvjetnih nadnica, $to za rezultat ima nove izazove za
zaposljavanje u privatnom sektoru. Trziste rada karakteriziraju i visoka stopa dugotrajne
nezaposlenosti i nisko uc¢esce zZena i mladih u radnoj snazi. Misija je upozorila vlasti na negativne
efekte daljeg povecanja minimalne place, koje bi moglo rezultirati smanjenjem konkurentnosti, te je
naglasila potrebu za podsticanjem veceg ucesc¢a u radnoj snazi i vece zaposlenosti u privatnom
sektoru prosirivanjem opcija brige o djeci, unapredenjem javnog obrazovanja i stru¢nog
usavrsavanja, te poticanjem fleksibilnog zaposljavanja.

Stavovi vlasti

Vlasti su veoma zainteresirane za privlacenje ulaganja privatnog sektora u obnovljive izvore. Vlasti
FBiH takoder su naznacile da je trenutno u izradi zakon o energetskoj efikasnosti. Medutim, svjesne su
toga da su suocene sa znacajnim izazovima u restrukturiranju sektora rudnika. Vlasti RS i dalje se
protive usvajanju drzavnog zakona o elektronskoj identifikaciji i uslugama povjerenja buduci da bi
njime supervizorske ovlasti bile dodijeljene instituciji na drzavnom nivou.

0 OCJENA OSOBLJA MMEF-A

30. Ekonomija BiH se suocava sa problemima dok se jos oporavlja od pandemije. Snazna
vanjska potraznja za izvozom i znacajno povecéanje domace potraznje potakli su oporavak tokom
2021. Medutim, projicira se da ce rast usporiti do nivoa ispod potencijala u 2022. godini, dok
prelijevanje efekata rata u Ukrajini utjeCe na ekonomsku aktivnost u Evropi, uveéavajuéi negativne
efekte postojecih tenzija na domacem planu. Inflacija ée tokom 2022. godine ostati na visokom
nivou zbog visokih cijena hrane i goriva.

31. Fiskalna politika je ove godine na odgovarajuéi nacin prilagodena, ali bi potrosnja
trebala biti bolje usmjerena. Vlasti bi za cilj trebale imati ublazavanje utjecaja visokih cijena na
najugrozenije, uz istovremeno opiranje zahtjevima za neselektivnhu potrosnju koja je povezana s
izborima. Posebno se ne bi trebala povecavati ukupna potrosnja na plate u javnom sektoru jer bi to
pojacalo inflatorne pritiske i pogorsalo sastav javne potrosnje. Istovremeno, vlasti bi trebale raditi na
unapredenju obuhvata i usmjeravanja socijalne pomodi da bi se pripremile za buduée udare. Vlasti
bi takoder trebale u rezervu staviti odredene resurse zbog potencijalnog povecanja potreba za
vanrednom potrosnjom, ukljucujudi i u sektoru zdravstva.
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32. Osoblje MMF-a izric¢ito ne preporucuje uvodenje diferencirane stope PDV-a s ciljem
ublazavanja utjecaja inflacije. Indirektni porezi Ciju naplatu vrsi Uprava za indirektno oporezivanje
predstavljaju najvazniji izvor prihoda za entitetske vlade. Provodenje diferencirane stope PDV-a bi
bilo skupo i dovelo bi do jos veée porezne evazije. Uzimajuci u obzir nedostatak odgovarajuce
socijalne pomodi, moglo bi se razmotriti ukidanje akciza za gorivo na privremenoj osnovi. lako je i ta
mjera loSe usmjerena i skupa, ipak je bolja od permanentnih izmjena porezne politike.

33. Vlasti bi trebale povecati investicije u javni sektor da bi se potakao rast u srednjem
roku. Uzimajudi u obzir relativno nisku zaduzenost u odnosu na nivo BDP-a, BiH ima prostora za
dodatne javne investicije u infrastrukturu i zelenu energiju, koje bi najbolje bilo finansirati jeftinim
kreditima medunarodnih finansijskih institucija. Investicije bi trebale biti popracene reformama, da bi
se unaprijedilo izvrSenje budzeta i provodenje projekata u FBiH, te da bi se u RS-u ogranicila tekuca
potrosnja i dao prioritet kapitalnoj potrosnji.

34, Jacanje otpornosti aranzmana valutnog odbora treba i dalje biti prioritet Centralne
banke. Vanjska pozicija BiH u 2022. jaca je od srednjoro¢nih ekonomskih ¢inilaca i pozeljnih politika.
Aranzman valutnog odbora predstavlja kredibilno monetarno sidriste za ekonomiju BiH, i CBBiH se
na prikladan nacin oduprla pritiscima da pruzi fiskalno finansiranje. Uvodenje diferenciranih stopa
naknade na rezerve komercijalnih banaka pomodi ¢e u unapredenju profitabilnosti CBBiH i
koeficijenta pokrica valutnog odbora. CBBiH mora nastaviti pratiti utjecaj rasta kamatnih stopa u
eurozoni na valutni odbor i uskladivati stope naknada.

35. Jaca supervizija je od kljuénog znacaja za ocuvanje finansijske stabilnosti. Bankarski
sektor je uspjesno prebrodio pandemiju i stabilizirao se nakon krize sa Sberbankom. Medutim, sve je
viSe slabosti, a perspektiva je i dalje vrlo neizvjesna. Strogo provodenje prudencijalnih zahtjeva i
razrada kriznih planova u slucaju potencijalnih pritisaka na likvidnost od sustinskog su znacaja za
ocuvanje finansijske stabilnosti. Vlasti bi takoder trebale identificirati prepreke za rjeSavanje
problema nekvalitetnih kredita (NPL) i osmisliti akcioni plan za NPL-ove koji ukljucuje mehanizme za
vansudsko rjesavanje. Odluka vlasti da ne produzuju mjere za olak$avanje zaduzivanja je prikladna.

36. Osoblje MMF-a je takoder pozvalo na uspostavljanje fonda za finansijsku stabilnost za
cijelu zemlju i bolju koordinaciju. Nedavna kriza sa Sberbankom predstavlja ozbiljan podsjetnik na
vaznost djelotvorne saradnje izmedu donositelja odluka o pitanjima finansijskog sektora. Uloge
razlicitih nositelja interesa trebale bi se definirati u Memorandumu o finansijskoj stabilnosti, a Stalni
odbor za finansijsku stabilnost bi se trebao redovno sastajati. Uspostavljanjem fonda za finansijsku
stabilnost za cijelu zemlju rijesio bi se ozbiljan nedostatak u mehanizmima zastite finansijskog
sektora.

37. Vlasti trebaju rjesavati slabosti u upravljanju, posebno u polju borbe protiv pranja
novca i finansiranja terorizma i u polju javnih nabavki. Reforme okvira za sprecavanje pranja
novca i finansiranja terorizma moraju se ubrzati prije predstojece procjene BiH koju ce vrsiti
MONEYVAL. Uspostavljanje registra bankovnih racuna fizi¢kih lica za cijelu zemlju ojacalo bi
prakticne aspekte sprecavanja pranja novca i finansiranja terorizma i naplate dugovanja. U pogledu
javnih nabavki, treba izmijeniti i dopuniti zakon u skladu s relevantnim direktivama EU, ojacati
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njegovu provedbu i objaviti informacije o stvarnim vlasnicima preduzeca koja dobiju ugovore.
Usvajanje strategije za upravljanje javnim finansijama za cijelu zemlju pomoglo bi u deblokiranju
medunarodne pomodi i unapredenju efikasnosti javne potrosnje. Misija MMF-a koja bi izvrsila
dijagnostiku u oblasti upravljanja mogla bi pomo¢i u odredivanju klju¢nih prioritetnih oblasti za
provodenje upravljackih reformi.

38. Treba nastaviti sa radom na jacanju upravljanja i transparentnosti javnih poduzeca i
smanjenju fiskalnih rizika. Vlasti trebaju uspostaviti jedinice za nadzor javnih poduzeéa koje bi
pratile njihove finansijske rezultate, identificirale fiskalne rizike i poboljsavale transparentnost.
Sveobuhvatni registri svih javnih preduzeca i dokumenti u kojima se objasnjavaju razlozi za javno
vlasnistvo nad preduzecima trebaju biti na raspolaganju javnosti.

39. BiH treba ubrzati tranziciju u pravcu obnoviljivih izvora energije i digitalizacije. Za
uspjesan prelaz na zelenu energiju bice potrebno postepeno napustiti upotrebu uglja i iskoristiti
obiman potencijal koji BiH posjeduje za vjetroelektrane i solarne elektrane. Vlasti trebaju usvojiti
zakon na nivou drzave da bi uspostavilo djelotvorno trziSte energije i stimuliralo vise investicija. Da
bi se unaprijedila digitalizacija, vlasti trebaju usvojiti zakon za cijelu zemlju o elektronskoj
identifikaciji i uslugama povjerenja za elektronske transakcije.

40. Preporucuje se da se naredne konsultacije prema ¢lanu IV izvrse u sklopu standardnog
dvanaestomjesecnog ciklusa.
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Grafikon 1. Bosna i Hercegovina: Posljednje informacije u vezi COVID-19
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lzvori: SZO i izraguni osoblja MMF-a; Our World in Data; Google Mobility Report; i Oxford COVID-19 Government Response Tracker.
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Grafikon 2. Bosna i Hercegovina: Visokofrekventni pokazatelji intenziteta ekonomske

Snazan oporavak ekonomske aktivnosti u BiH je bio voden
povedaninom traZnjom za BiH izvozom i pojaéanom domacom
potraZnjom.

Indikatori ekonomske aktivnosti
Pprocenat, y/y)

30

20

10

0

-10

-20
- m = m = Mm = m = m = m = m = m
Y E Y FESSY EE L B OF CF T
4 % 1 W W B M~ M~ ® O 0 O O O T
T 8 - e e v e = = = = & & & &N
f=3 j=] [=3 j=] [=] (=3 [=] o [=3 (=3 (=3 (=] (=] [=3
Y o &~ o Y] &N ~N o ~N o N o Y] ~ ~N o

e Real GDP === |ndustrial Production Index

Real Final Consumption

Produktivnost radne snage se takoder snazno oporavila u 2021. a
prosjecna nominalna neto plata biljezi stalni rast.

Produktivnost i prosjecna neto plata
(Procenat, y/y)

14
12
10
8
6
4
2
0
2
-4
-6
-~ m - m = m = m = m = m = m = m
= E gy R g T ¥ OF F T Ow O T
=+ = w w w0 o ~ ~ © @ =) =2 (=1 o - -
g oE E R e Lt &8 22 28 & AN
S 9 & 5§ &2 § 89 & 5 & 9 9 ¢ © 9 o
&8 &R &8 " 8 8 R &8 " R " 8§ &8 ’”® & &
s Average Nominal Net Wage =~ = == Productivity
Kontinuiran rast plata datira od vremena prije pandemije...
CPl i Indeks prosjecne neto plate
(2015=100)
130
7
e
-
120 st
PR H
A
P
110 Lo’y
100
90
Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22
=——(CP| === Nominal Wages Index

Izvori: vlasti BiH; i izratuni osoblja MMF-a.
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Zaposlenost, koja je zabiljezila manji pad od ukupnog BDP-a tokom
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Grafikon 3. Bosna i Hercegovina: Odabrana ekonomska kretanja

Nakon pada u 2020., u 2021. dolazi do snaZnog oporavka rasta.
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Grafikon 4. Bosna i Hercegovina: Utjecaj pandemije COVID-19 na firme 1/

Broj firmi u BiH koje su zatvorene je skroman i u
skladu sa susjednim zemljama.
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1/ Svjetska banka je anketirala preduzec¢au februaru/martu 2021. godine u BiH; junu 2020. u Albaniji; februaru 2021. u Crnoj Gori; maju/junu 2

Sjevernoj Makedoniji; i u februaru 2021. u Srbiji.

Koristenje kapaciteta, medutim, na visem je nivou nego
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Izvori: Anketa preduzeca Svjetske banke: Utjecaj pandemije Covid-19 na firme.
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Grafikon 5. Bosna i Hercegovina: Sastav javnih rashoda

Fiskalni bilans se 2021. vraca u suficit, zahvaljujuéi
rekordnim poreskim prihodima i niZoj kapitalnoj p Snji.
Prihodi i rashodi, 2016-2021
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Potroinja viada je visa negu u zemijoma Zapadnog Balkana, ali Uprkos visokom iznosu ukupnog kapitala, BiH je i dalje slabo rangirana u odnosu na susjede
uglavnom je sliéne strukture. u pogledu kvaliteta infrastrukture.
Tekuci i kapitalni rashodi, 2019 vs 2021 Ukupni kapital i kvalitet infrastrukture3/
(Procenat BDP-a) (Procenat BDP-a, rangiranje)
M Bosnia and Herzegovina ® CESEE W EMDEs 4 OECD  « Western Balkan
B Compensation of employees @ Purchases of goods and services 20 '
H
Interest ts Social benefits & Subsidi H a 20
[Interest payment - [ il b idies & .| i i 0 i @
[ Other expenses, not dassified elsewhere @ Capital expenditure i . N £
45 60 H .
! W L] [] [ 80
40 " i ] B
35 ; [ [ - 120
30 o L i 140
2 E: g 5 2 g g
20 | £ € & 3 P S
g 2 < L bt =
15 g % Z ® 2 2
= £ z ) = 5
10 I E & £ 5
8a = E] 3 2
5 &0 = 5 (=} =
Yo 51 = 3
0 2 3 3 o
2019 2021 2019 2021 2019 2021 E 5 Is3
Bosnia and Herzegovina Western Balkan 1/ CESEE 2/ % %‘
E & 1(best) - 144(worst) ]

T

Potroinja na zdravstvo u BiH je viia nego u regionu te trziSta i ekonomije u razvoju (EMDE  Potrosnja na obrazovanje u BiH je takoder visoka, a rezultati su losiji u odnosu na usporedne zemije.

Rachodi I e :
1.z VO, I metrike, 4/ Izdvajanje viada za obrazovanje i rezultati,
o (Procenti) srednje obrazovanje 5/
W Bosnia and Herzegovina &0
70
® CESEE
0o 550
- .
© EMDEs. - -
m Western Balkan 450 - CEsE
0 200 " e Bosnia ang
. Herzegovina
350 = EMDEs
10
L . ”
0

RO R R A g i R
Health expenditure, public AT W 67 8T O B T S P
(% of GDP)

Health expenditure,
public, % of government
expenditure

Health expenditure,
public, % of total health
expenditure

izdvajanje za cbrazovanje za uienie. PPPS.

omy o> srednje obrazovanie

1/ Prosjek za Zapadni Balkan ne ukljutuje Sjevernu Makedoniju zbog

2/ Prosjek za CSESEE je izratunat za one zemlje €iji su podaci bili dostupni.

3/ Podaci o ukupnom iznosu kapitala je iz 2017. a infrastrukturni podaci su iz 2019.

4/Podaci za BiH su iz 2018., dok su za ostale zemlje u pitanju posljednji dostupni podaci.

5/ Za BiH, podaci u pogledu potroinje za obrazovanje su iz 2016., PISA rezultati su iz 2018. Podaci za druge zemlje su posljednji dostupni podaci.

Izvori: World Economic Outlook; IMF FAD Expenditure Assessment Tool; World Development Indicators; IMF Investment and Capital Stock Dataset; World Economic Forum; i World
Health Organization.
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Grafikon 6. Bosna i Hercegovina: Klimatski pokazatelji

Za razliku od drugih zemalja, intenzitet emisije i BiH i dalje raste....
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...jer se BiH uglavnom oslanja na fosilna goriva (ugalj), @ manje na hidro potenc

druge obnovljive izvore energije.

Obnovljivi izvori osim hidro el. energije

1/ Veligina balona ukazuje na procenat hidro el. energije u obnovljivim izvorima energije.
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Izvori: Emission Database for Global Atmospheric Research (EDGAR); World Economic Outlook; i International Energy Agency.
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Grafikon 7. Bosna i Hercegovina: Pokazatelji poslovanja i konkurentnosti

BiH je iskusila brZi rast izvoza u odnosu na neke od uporednih zemalja...
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BiH stoji veoma lose u odnosu uporedne zemlje u pogledu upravljanja...
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Za razliku od zemalja Zapadnog Balkana, percepcija korupcije u BiH nastavlj ...a BiH stoji losije u pogledu kontrole korupcije u odnosu na ostatak Zapadnog Balkan(

pogorsavati...
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1/ Indeks pokriva kljuéne oblasti koje olak3avaju primjenu digitalnih tehnologija: infrastrukturu, vjestine i regulativu i pruzanje digitalnih usluga od strane viade.
2/ Indeks je u rasponu od 0 do 100 i mjeri u percepciju korupcije javnog sektora svake zemlje, prema ekspertima i poslovnoj zajednici.

3/ Indeks je u rasponu od -2.5 do 2.5, odrazava percepciju u kojoj mjeri vlast koristi mo¢ za privatnu dobit,

ukljuéujuci i male i velike oblike korupcije, kao i koliko je drzava "zarobljena" elitama i privatnim interesima,

Izvori: World Governance Indicator; Transparency International; World Economic Qutlook i izracuni osoblja; lzvjestaj EBRD o tranziciji.
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Tabela 1. Bosna i Hercegovina: Odabrani ekonomski pokazatelji, 2018-27.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Est. Proj.
Nominal GDP (KM billion) 334 353 343 373 40.8 431 455 48.0 50.6 533
Gross national saving (in percent of GDP) 204 215 18.9 19.9 171 184 18.6 18.7 18.8 19.0
Gross investment (in percent of GDP) 237 243 22.7 220 22.1 22.1 221 22.1 222 223
(Percent change)
Real GDP 3.7 2.8 -3.1 71 24 23 3.0 3.0 3.0 3.0
GDP deflator 2.7 2.6 0.2 1.7 6.7 33 2.6 24 23 2.2
CPI (period average) 14 0.6 -1.1 2.0 6.5 3.0 2.3 2.1 2.1 2.1
Money and credit (end of period)
Base money 103 6.9 10.7 174 2.0 -- -- - - --
Broad money 8.8 8.7 71 124 8.2 - -- -- -- -
Credit to the private sector 5.6 6.3 -2.8 40 5.1 - -- -- -- --
(In percent of GDP)
Operations of the general government
Revenue, of which: 427 41.9 413 424 41.5 423 423 423 424 424
Taxes 229 23.0 21.8 231 220 229 228 22.8 23.0 230
Social security contributions 15.1 15.1 15.7 15.6 154 154 154 154 154 154
Expenditure 41.0 40.5 46.0 41.7 421 41.7 41.7 41.6 417 41.9
of which : Investment expenditure 3.6 3.6 54 4.1 4.0 4.1 4.0 3.9 3.9 3.9
Fiscal balance 17 14 -4.7 0.8 -0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6
Primary fiscal balance 24 2.1 -3.9 15 0.1 13 14 15 1.6 15
Total general government debt 343 325 36.5 36.7 345 323 309 30.2 314 323
Domestic general government debt 1/2/ 9.8 9.5 111 9.4 9.2 9.0 95 10.2 121 135
External general government debt 245 231 255 273 253 233 214 20.0 193 18.8
Balance of payments (In percent of GDP)
Exports of goods and services 425 40.6 346 441 41.9 425 424 427 42.6 42.5
Imports of goods and services 57.2 55.2 48.5 56.4 57.0 56.8 56.7 56.8 56.8 56.8
Trade balance -14.7 -14.7 -14.0 -12.3 -15.1 -14.3 -14.2 -14.1 -14.3 -14.3
Current transfers, net 12.0 12.2 111 111 11.0 11.2 113 1.2 11.3 113
Current account balance -33 -2.8 -3.8 -2.1 -5.0 -37 -35 -34 -34 -33
Foreign direct investment (+=inflow) 2.9 16 17 2.1 1.7 1.8 2.0 2.1 2.1 2.1
Gross official reserves (Euro million) 5,956 6,455 7,105 8,372 8,260 8,536 8,818 9,091 9,569 10,075
(In months of imports) 7.2 9.1 7.9 8.5 7.9 7.8 7.6 74 74 74
(In percent of monetary base) 112.0 113.5 1129 1133 - - - - -- --
(In percent of IMF ARA metric) 103.1 108.9 121.2 126.7 -- -- - - - --
External debt 3/ 64.4 64.3 69.5 61.0 60.3 57.9 554 53.5 524 51.6
Memorandum Items:
Unemployment rate (national definition) 4/ 184 15.7 15.9 174 -- -- -- -- -- --
GDP per capita (in euros) 4,891 5,169 5,023 5482 6,005 6,358 6,736 7127 7,526 7,949
Output gap (in percent of potential GDP) 14 1.8 -3.8 0.5 03 -0.2 0.0 0.1 0.2 0.2
REER (Index 2000=100) 86.5 85.1 84.6 84.1 -- -- -- -- -- --
NEER (Index 2000=100) 113.0 112.9 114.8 114.8 -- -- -- -- -- --

Sources: BiH authorities; and IMF staff estimates and projections.

1/ On average, half of the domestic debt stock is indexed to the Euro.

2/ The stock of general government domestic debt does not include domestic arrears and those of public enterprises.

3/ Includes inter-company loans in private external debt.

4/ The 2021 unemployment rate is not comparable with 2020 due to redesign of BHAS Labor Force Survey (LFS) methodology in line with EU

regulations. The 2020 unemployment rate is not comparable with 2019 due to change in sample design, which was defined separately each year

prior to 2020 and has been replaced since with a panel component sample design where households have been re-surveyed four times.
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Tabela 2. Bosna i Hercegovina: Kretanja u realnom sektoru, 2018-2027.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Est. Proj.

Real growth rates (Percent change)

GDP at constant 2010 prices 37 2.8 -3.1 71 24 23 3.0 3.0 3.0 3.0

Domestic demand 26 29 -3.7 71 47 2.8 34 3.1 33 33
Private 27 33 -6.9 9.9 5.0 27 35 32 32 32
Public 20 1.5 8.8 -24 37 3.2 34 3.0 3.6 34

Consumption 1.8 17 -23 73 5.7 2.1 2.8 2.7 29 29
Private 20 20 -34 9.0 59 21 27 2.6 27 28
Public 1.0 0.9 1.3 1.6 50 24 3.1 3.2 3.6 33

Gross capital formation 5.5 7.3 -84 6.3 0.9 5.5 5.9 4.6 49 4.6
Private 5.1 7.8 -18.2 134 1.6 52 6.3 5.1 5.1 4.8
Public 79 48 47.8 -16.5 -1.9 6.8 43 23 38 4.0

Net Exports
Exports of goods and services 6.6 0.5 -15.7 10.8 -16.5 12.6 9.1 8.3 6.3 52
Imports of goods and services 34 13 -133 9.7 -59 10.1 79 6.7 58 5.0

Contributions to real GDP growth (Year-on-year change over real GDP in previous year, in percent)

GDP at constant 2010 prices 37 28 -3.1 71 24 23 3.0 3.0 3.0 3.0

Domestic demand 30 34 -4.3 8.2 54 33 4.1 37 39 39
Private 25 3.0 -6.4 8.8 45 25 32 3.0 3.0 31
Public 0.5 04 21 -0.6 09 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9

Consumption 1.7 1.6 -2.1 6.7 52 20 2.6 2.6 2.7 2.7
Private 15 14 -24 6.3 4.2 15 20 19 20 20
Public 0.2 0.2 03 0.3 1.0 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7

Gross capital formation 1.3 1.8 -2.2 1.5 0.2 13 15 1.2 1.3 1.2
Private 1.1 1.6 -4.0 25 03 1.0 13 1.1 1.1 1.0
Public 0.3 0.2 1.8 -1.0 -0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2

Net exports 0.7 -0.6 1.2 -1.1 -3.0 -1.1 -1.1 -0.7 -09 -0.9
Exports of goods and services 27 0.2 -6.5 3.9 -6.1 3.8 3.0 29 23 2.0
Imports of goods and services 20 0.8 -7.7 5.0 -3.1 49 4.1 37 33 29

Deflators (Percent Change)

GDP 2.7 2.6 0.2 1.7 6.7 33 2.6 24 23 2.2

Domestic demand 25 25 0.2 03 6.9 2.0 2.1 22 2.1 20
Consumption 2.9 3.0 0.5 0.4 6.5 2.5 2.7 2.6 24 2.3
Investment 13 0.9 -14 -04 8.6 03 0.0 0.6 0.8 1.2

Exports of goods and services 3.6 0.0 -1.6 25.1 24.2 -4.8 -33 -2.1 -1.1 -0.1

Imports of goods and services 29 04 -1.4 153 17.3 -4.4 -2.3 -1.0 -04 03

(In percent of GDP)

Consumption 91.0 903 913 90.3 93.0 922 92.1 92.0 921 92.0
Private 712 709 705 70.8 732 724 724 723 723 722
Public 19.8 194 20.8 19.5 19.9 19.8 197 197 19.8 19.8

Gross capital formation 237 243 227 220 221 221 221 221 222 223
Private 20.1 20.7 17.2 179 18.0 18.0 18.1 18.2 183 184
Public 3.6 36 54 4.1 4.0 4.1 4.0 3.9 39 3.9

National savings 204 215 189 19.9 171 184 18.6 18.7 188 19.0
Private 153 16.6 18.7 149 137 13.8 14.1 14.1 143 14.6
Public 52 49 0.2 49 34 4.6 4.6 4.6 4.5 4.4

Saving-Investment balance -33 -2.8 -3.8 -2.1 -5.0 -3.7 -3.5 -34 -34 -33

Memorandum items: (In percent)

Unemployment rate (national definition) 1/ 184 15.7 15.9 174 -- -- -- -- -- --
Nominal GDP (KM million) 33,444 35,296 34,255 37,324 40,789 43,073 45,522 48,021 50,580 53,266

Source: BiH, FBiH and RS Statistical Agencies, and Fund staff estimates.

1/ The 2021 unemployment rate is not comparable with 2020 due to redesign of BHAS Labor Force Survey (LFS) methodology in line with EU regulations. The 2020

unemployment rate is not comparable with 2019 due to change in sample design, which was defined separately each year prior to 2020 and has been replaced since with a

panel component sample design where households have been re-surveyed four times.
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Tabela 3. Bosna i Hercegovina: Platni bilans, 2019-27. 1/

(In millions of euros, unless otherwise indicated)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Est. Proj.
A. Current account -505 -659 -410 -1,046 -824 -818 -836 -874 -904
Trade balance -2,645 -2,447 -2,362 -3,150 -3,151 -3,315 -3,470 -3,687 -3,896
Goods -4,072 -3,218 -3,679 -4,583 -4,689 -4,957 -5,218 -5,560 -5,857
Export of goods (fob) 5,204 4,826 6,500 6,745 7.144 7434 7,845 8,207 8,621
Import of goods (fob) -9,275 -8,045 -10,179 -11,328 -11,833 -12,391  -13,063 -13,767 -14,478
Services (net) 1,427 771 1,323 1,433 1,538 1,642 1,748 1,874 1,961
Exports 2,115 1,229 1,910 1,987 2,218 2,445 2,629 2,799 2,948
Imports -688 -458 -587 -554 -681 -803 -881 -925 -987
Primary income (net): -59 -151 -179 -186 -149 -135 -124 -111 -94
Total credit 579 400 497 455 607 672 720 775 830
Total debit -638 -551 -676 -641 -756 -807 -844 -885 -924
Of which : interest payments -79 -77 =77 -111 -209 -237 -251 -269 -283
Secondary income (net), of which : 2,199 1,940 2,125 2,290 2,477 2,632 2,758 2,924 3,086
Government (net) 51 41 -28 44 48 52 56 61 66
Workers' remittances 1,474 1,213 1,475 1,552 1,719 1,846 1,938 2,061 2,170
Other (NGOs etc.) 634 640 606 618 630 649 675 709 751
B. Capital account 198 162 145 148 150 152 156 161 168
Capital transfers (net) 198 162 145 148 150 152 156 161 168
General government 150 132 107 110 112 114 117 122 128
Other sectors 48 31 38 38 38 38 39 39 39
C. Financial account -681 -1,024 -1,060 -786 -950 -948 -953 -1,190 -1,242
Direct investment (net) -281 -290 -407 -360 -407 -457 -504 -551 -580
Assets 109 70 38 -7 -11 -16 -15 -13 -11
Liabilities 391 360 445 352 396 441 488 538 569
Portfolio investment (net) 112 7 57 -14 -14 -14 -14 -14 -14
Assets (net) 94 -9 166 -14 -14 -14 -14 -14 -14
Liabilities (net) -18 -15 109 0 [} 0 [} 0 0
Of which : official bond disbursements 300 0 o 0 o ] 0
Other investment (net) -512 -741 -710 -412 -529 -477 -436 -626 -648
Assets (net) -6 -91 -30 -30 -58 198 242 241 303
Short-term 29 -113 -20 -28 -49 206 249 250 312
Banks 222 10 8 144 103 118 147 148 210
Other sectors, excl. government and central bank -182 -123 -26 -170 -150 90 103 103 103
Medium and long-term -35 22 -10 -2 -9 -8 -7 -9 -9
Banks 27 -6 -3 6 -1 1 2 1 1
Other sectors, excl. government and central bank -61 27 -7 -8 -8 -9 -9 -10 -10
Liabilities (net) 506 650 680 382 471 676 677 866 951
Short-term 308 143 343 274 304 331 328 347 361
General government -14 5 0 0 0 0 0 (0] (o]
Banks -41 -286 -82 50 52 55 58 60 64
Other sectors 364 424 425 224 252 276 271 286 298
Medium and long-term 197 506 337 109 167 344 349 520 590
Monetary authority 0 0 0] 0 (0] 0 (0] 0 o]
General government -24 418 186 75 -67 13 12 165 219
SDR allocation 306
Disbursements of loans 297 713 508 381 396 419 422 458 481
Project 297 357 321 381 396 419 422 458 481
Budget 0 356 188 0 9 0 o 0 0
Other 2 0 o 0 o 0 o [¢] 0
Amortization of loans 321 296 322 306 463 405 410 293 261
Banks 82 -120 -112 -190 -48 55 38 40 45
Other sectors 140 209 263 224 282 276 299 315 326
D. Errors and omissions 103 100 269 [¢] o [¢] o [¢] 0
Overall balance (A+B-C+D) 477 628 1,065 -112 276 282 273 478 506
Financing -477 -628 -1,065 112 -276 -282 -273 -478 -506
Change in net international reserves ( increase) -477 -628 -1,065 112 -276 -282 -273 -478 -506
Memorandum items:
Current account balance (in percent of GDP) -2.8 -3.8 -2.1 -5.0 -3.7 -35 -34 -34 -33
Trade balance-Goods (in percent of GDP) -22.6 -18.4 -19.3 -22.0 -213 -21.3 -213 -21.5 -21.5
Import of goods (change, percent) 13 -133 26.5 11.3 4.5 4.7 54 54 5.2
Export of goods (change, percent) -2.2 -7.3 347 3.8 59 4.1 55 4.6 5.0
Transfers (in percent of GDP) 12.2 11.1 11.1 11.0 11.2 11.3 11.2 11.3 113
Net foreign direct investment (in percent of GDP) -1.6 -1.7 -2.1 -1.7 -1.8 -20 -2.1 -2.1 -2.1
External debt/GDP (in percent) 64.3 69.5 61.0 60.3 579 55.4 53.5 524 51.6
Private sector 41.3 42.0 348 3438 344 339 335 331 327
Public sector 23.1 27.5 26.1 254 235 215 20.1 193 189
External debt service/GNFS exports (percent) 17.5 20.8 15.0 14.1 17.0 17.0 15.8 14.5 14.0
Gross official reserves (in millions of Euro) 6,455 7,105 8,372 8,260 8,536 8,818 9,091 9,569 10,075
(In months of prospective imports of goods and services) 9.1 7.9 85 7.9 78 7.6 74 74 74
Reserves/IMF ARA metric (percent) 108.9 121.2 126.7

1/ Based on BPM6.

Sources: BiH authorities; and IMF staff estimates and projections.
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Tabela 4a. Bosna i Hercegovina: IzvjesStaj o operacijama vlade, 2019-27.

(Percent of GDP)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Proj.
Revenue 419 413 424 415 423 423 423 424 424
Taxes 230 218 231 220 229 228 228 230 230
Direct taxes 38 338 338 338 338 38 38 38 3.8
Individual income tax 1.7 1.8 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
Corporate income tax 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
Indirect taxes 19.1 179 192 181 189 189 189 190 191
Other taxes 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Social security contributions 15.1 15.7 15.6 154 154 154 154 154 154
Grants 0.5 04 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Other revenue 3.2 33 34 37 37 37 37 37 37
Expenditure 405 46.0 417 421 417 417 416 417 419
Expense 369 405 375 380 376 376 376 37.8 380
Compensation of employees 10.6 11.4 10.8 11.1 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0
Use of goods and services 72 75 7.1 73 72 7.2 7.2 7.2 7.2
Social benefits 148 163 155 154 151 15.1 15.1 152 153
Interest 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0
Subsidies 14 24 2.0 1.7 1.6 16 16 16 1.6
Other expense 2.1 2.1 14 2.0 2.0 2.0 2.0 19 19
Net acquisition of nonfinancial assets 3.6 5.4 4.1 4.0 4.1 4.0 3.9 3.9 3.9
Acquisition of nonfinancial assets 38 5.6 44 42 42 42 4.1 40 40
Foreign financed capital spending 1.6 2.1 1.9 1.9 1.9 1.8 1.7 1.7 1.7
Domestically financed capital spending 2.2 34 2.5 2.2 2.3 23 23 23 23
Disposal of nonfinancial assets 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

Gross/net operating balance (revenue - expense) 5.0 0.7 4.9 3.5 4.7 4.7 4.6 4.6 4.5

Net lending/borrowing (revenue - expenditure) 14 -47 08 -0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6
Net acquisition of financial assets 04 -15 3.0 0.2 0.6 1.1 1.6 3.6 3.2
Domestic assets 04 -1.5 3.0 0.2 0.6 1.1 1.6 3.6 32
Currency and deposits 04 -1.2 34 0.2 0.6 1.2 1.7 36 33

Loans -0.2 -0.2 -04 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0

Equity and investment fund shares 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Foreign assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net incurrence of liabilities -0.1 3.8 2.7 0.7 0.1 0.5 0.9 2.9 2.7
Domestic liabilities 0.1 1.6 -1.6 0.3 0.7 1.1 1.2 2.6 2.2
Debt securities 0.5 13 -0.8 -0.2 0.2 0.5 0.7 1.7 1.7

Other government obligations -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Loans 0.0 0.0 -0.2 0.6 0.6 0.7 0.6 0.9 0.6

Other accounts payable -0.1 0.3 -0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Foreign liabilities -0.2 2.2 43 04 -0.6 -0.7 -0.3 0.3 0.5
Debt securities 0.0 0.0 1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Loans -0.2 2.3 2.8 04 -0.6 -0.7 -0.3 0.3 0.5
Drawings 1.8 41 2.3 1.9 1.8 18 17 1.7 1.7
Amortization 2.0 1.9 -0.6 1.5 24 24 2.0 14 1.2
Statistical discrepancy -09 -06 -05 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Memorandum items
Net lending exc externally-financed operations 2.5 -29 2.5 1.2 2.3 22 22 22 21
Structural balance (% of potential GDP) 0.6 -2.8 0.5 -0.7 0.6 0.6 0.7 0.6 0.5
Cycliccally-adjusted primary balance 14 -24 1.2 0.0 14 14 14 1.5 14

Sources: BiH authorities; and IMF staff estimates and projections.

INTERNATIONAL MONETARY FUND 31



BOSNA | HERCEGOVINA

Tabela 4b. Bosna i Hercegovina: lzvjestaj o operacijama viade, 2019-27.

(KM million)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Proj.

Revenue 14,774 14,139 15,844 16,931 18,224 19,241 20,290 21,450 22,605
Taxes 8,127 7,475 8621 8993 9,848 10,397 10,962 11,625 12,258
Direct taxes 1,337 1,298 1,410 1,567 1,655 1,749 1,845 1,944 2,047
Individual income taxes 613 619 669 757 800 845 892 939 989
Corporate income tax 638 593 652 713 753 796 839 884 931
Indirect taxes 6,757 6,141 7,168 7,380 8,145 8596 9,062 9,625 10,151
Other taxes 34 37 42 46 49 51 54 57 60
Social security contributions 5345 5384 5810 6,295 6,648 7,025 7411 7806 8221
Grants 185 147 126 134 139 145 152 160 169
Other revenue 1,117 1,133 1287 1,510 1589 1673 1,765 1,859 1,957
Expenditure 14,285 15,742 15,551 17,158 17,979 18,961 19,953 21,102 22,305
Expense 13,010 13,884 14,005 15,513 16,216 17,123 18,063 19,122 20,223
Compensation of employees 3,741 3,920 4,040 4,512 4,741 4995 5266 5565 5,884
Use of goods and services 2,543 2,560 2,666 2958 3,104 3,276 3,452 3,650 3,829
Social benefits 5224 5587 5793 6276 6514 6,884 7275 7,691 8,133
Interest 269 253 256 282 320 343 369 437 516
Subsidies 502 830 743 677 684 723 763 804 846
Grants 1 18 11 0 0 0 0 0 0
Other expense 730 734 507 808 853 901 938 975 1,014
Net acquisition of nonfinancial assets 1,275 1,858 1,546 1,646 1,763 1,838 1,891 1,980 2,082
Acquisition of nonfinancial assets 1,332 1,904 1652 1,703 1,822 1900 1956 2,048 2,154
Foreign financed capital spending 560 728 721 790 818 831 828 875 919
Domestically financed capital spending 772 1,176 930 913 1,004 1,069 1,128 1,173 1,235
Disposal of nonfinancial assets 57 46 106 57 60 62 65 68 72
Gross/net operating balance (revenue - expense) 1,764 255 1,839 1,419 2,007 2,118 2,228 2,328 2,382
Net lending/borrowing (revenue - expenditure) 489 -1,603 293  -227 244 280 337 348 300
Net acquisition of financial assets 130 -520 1,107 76 268 494 772 1,807 1,723
Domestic assets 130 -520 1,107 76 268 494 772 1,807 1,723
Currency and deposits 152 -424 1,256 80 265 536 804 1,831 1,744
Loans -65 -71 -153 5 12 -32 -22 -14 -10
Equity and investment fund shares -5 26 4 0 0 0 0 0 0
Foreign assets 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net incurrence of liabilities -29 1,302 1,016 303 24 215 435 1,458 1,423
Domestic liabilities 50 535 -604 129 304 519 585 1,320 1,181
Debt securities 172 462  -306  -100 75 216 329 872 887
Issuance 522 796 238 894 1,123 1,716 2,262 3,409 3,401
Short-term T-Bills 20 268 100 538 553 863 1,082 1,799 1,543
Long-term government bonds 502 528 138 356 570 853 1,180 1,610 1,858
Amortization 348 332 -56 994 1,048 1,501 1,933 2,538 2,515
Short-term T-Bills 40 80 -42 587 552 862 1,081 1,798 1,542
Long-term government bonds 309 254 -13 407 496 639 852 740 973
Other government obligations -59 -50 -49 -22 =21 -20 -19 -18 -17
Loans -16 5 -70 252 250 324 274 466 311
Other accounts payable -47 118  -178 0 0 0 0 0 0
Foreign liabilities -79 767 1,621 174 -280  -305  -149 139 241
Debt securities -13 -13 568 0 0 0 0 0 0
Loans -66 780 1,053 174 -280 -305 -149 139 241
Drawings 629 1,415 843 766 763 798 801 862 905
Amortization 696 635 -210 592 1,043 1,102 950 724 664
Statistical discrepancy -330 219 -202 0 0 0 0 0 0

Memorandum items
Indirect revenues 6,757 6,141 7,168 7,380 8,145 8596 9,062 9,625 10,151
Net lending excl. externally-financed operations 889 -999 950 473 969 1,014 1,064 1,117 1,106

Sources: BiH authorities; and IMF staff estimates and projections.
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Tabela 4c. Bosna i Hercegovina: Izvjestaj o operacijama entitetskih vliada, 2019-27.
(Percent of GDP)
Federation Republika Srpska Federation Republika Srpska . N
Bosnia and Herzegovina
Central Government Central Government General Government General Government
2019 2020 2021 2022 2023 2027 2019 2020 2021 2022 2023 2027| 2019 2020 2021 2022 2023 2027 2019 2020 2021 2022 2023 2027| 2019 2020 2021 2022 2023 2027
Revenue 83 169 168 169 179 174 263 258 272 263 273 274| 386 379 384 383 392 397 409 406 427 406 416 422 419 413 424 45 423 424
Taxes 73 6.6 70 6.6 71 71 162 156 168 161 171 172 198 183 195 188 197 202 225 216 233 220 230 235 230 218 231 220 229 230
Direct taxes 04 04 03 03 03 03 34 34 33 35 35 35 37 37 37 37 37 37 41 4.1 40 42 42 42| 38 38 38 38 38 38
Indirect taxes 68 63 67 63 74 68 126 119 132 124 133 135 162 146 158 151 160 165 181 172 190 175 185 190 191 179 192 181 189 191
Social security contributions 0.0 9.1 89 89 89 89| 79 84 86 86 86 86| 159 165 160 160 160 160[ 143 151 153 149 149 149 151 157 156 154 154 154
Grants 03 03 01 02 02 02f 07 04 02 02 02 02 04 03 02 03 03 03 07 05 03 02 02 02 05 04 03 03 03 03
Other revenue 07 08 08 11 11 12| 15 14 16 14 14 14 24 28 27 32 32 33 34 34 38 35 35 35 32 33 34 37 37 37
Expenditure 72 190 166 186 183 181 267 306 289 293 29.0 294 373 424 377 388 385 389 402 459 430 427 425 434 405 460 417 421 417 419
Expense 65 181 160 173 17.0 170/ 249 289 275 278 275 277 343 378 339 349 347 354 356 392 384 383 380 387 369 405 375 380 376 380
Compensation of employees 10 12 11 11 11 11 6.7 74 72 78 11 7.6| 86 93 86 88 89 9.2 89 98 95 102 102 105 106 114 108 111 110 110
Use of goods and services 03 04 04 0.6 06 0.6) 14 15 15 15 15 15 84 88 84 86 86 87| 33 34 32 31 31 30 72 75 71 73 72 72
Social benefits 20 125 116 118 116 116 121 128 126 129 127 126 132 148 136 134 131 133 189 203 204 204 201 201 148 163 155 154 151 153
Interest 05 05 04 05 06 0.7} 10 1.0 1.0 0.7 08 12| 06 05 05 06 07 0.8 12 12 12 09 10 14 08 07 07 07 07 1.0
Subsidies 05 12 09 06 05 05 10 20 13 09 09 09 14 24 21 18 17 17 14 24 17 130 130 13 14 24 20 17 16 16
Other expense 04 06 02 12 12 11 11 13 17 16 16 16 21 20 07 18 18 1] 19 21 24 24 24 2.4 2.1 2.1 14 20 20 19
Net acquisition of nonfinancial assets 07 10 05 12 12 11 18 17 14 15 16 16 31 45 38 39 38 35 47 67 46 45 45 47 36 54 41 40 41 3.9
Acquisition of nonfinancial assets 07 1.0 0.7 12 12 11 18 18 15 16 16 17] 32 46 41 40 39 3.6f 48 69 48 47 47 49 38 56 44 42 42 40
Foreign financed capital spending 06 08 0.7 11 11 09| 04 04 03 04 04 0.5 17 26 25 25 24 2.1 15 13 08 10 10 11 16 2.1 19 19 19 17
Domestically financed capital spending 02 02 0.1 0.2 02 02| 15 14 12 12 12 12] 15 20 16 15 15 15 33 56 40 37 38 38 22 34 25 22 23 23
Disposal of nonfinancial assets 0.0 0.0 02 0.0 00 0.0] 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0] 0.1 0.1 03 0.1 0.1 0.1 02 02 02 02 02 02 02 0.1 03 0.1 0.1 0.1
Gross/net operating balance (revenue - expense) 18 -12 08 -05 09 04 14 -31 -04 -15 -02 -03 43 01 45 34 45 44 54 14 43 24 37 34 5.0 0.7 49 35 4.7 45
Net lending/borrowing (revenue - expenditure) 11 21 03 -17 -03 -07/ -03 -48 -18 -30 -1.7 -19 12 -45 07 -05 0.7 0.9 07 -53 -03 -21 -09 -12 14 47 08 -06 0.6 0.6
Net acquisition of financial assets 07 -21 05 -19 -17 -15 10 -07 19 -28 -08 20| -03 -24 28 03 0.2 29 1.7 -04 29 13 03 2.9 04 15 30 0.2 0.6 32
Domestic assets 07 -21 05 -19 -17 15 10 -07 19 -28 -08 20| 03 -24 28 03 02 29 17 -04 29 13 03 29 04 -15 30 02 06 32
Currency and deposits 00 -12 14 11 10 09 02 -03 22 32 -14 13 00 -21 33 03 02 290 12 -02 32 -13 03 30 04 -12 34 02 06 33
Loans 07 09 -09 -08 -08 -06 08 -04 -02 04 06 06 -03 -03 -05 00 0.0 0.0f 02 00 -03 0.1 0.1 0.0} -0.2 -0.2 -04 0.0 00 0.0
Net incurrence of liabilities -15 13 00 -02 -14 -08 14 42 36 0.2 1.0 39 -05 29 54 07 -05 21 0.9 5.2 33 0.8 12 41 -0.1 38 27 0.7 0.1 27
Domestic liabilities 0.0 06 -04 03 03 -02] 11 26 -30 1.0 23 38 -01 04 -06 00 -01 1.5 06 33 -32 10 23 3.8 0.1 16 -16 03 07 22
Debt securities 00 06 -04 00 00 09 13 28 -16 -07 06 33 01 06 -04 00 00 09 14 30 -6 -07 06 33 05 13 08 02 02 17
Other government obligations 00 00 00 00 00 OOf -05 -04 -04 -01 01 -01f 00 00 00 00 00 0Of -05 -04 -04 -01 01 -01f -02 -01 -01 -01 00 00
Loans 00 00 00 04 04 09 03 00 -05 19 19 06 01 -02 -01 00 00 06 01 05 -04 19 19 06 00 00 -02 06 06 06
Foreign liabilities -15 07 04 05 -17 -05 02 16 66 -08 -14 00[ -04 25 59 07 -04 0.5 03 19 65 02 -12 03 -0.2 22 43 04 -0.6 05
Loans -15 07 -12 05 -17  -05 04 17 02 -08 -14 00] -04 25 43 07 -04 0.5 04 20 01 -02 -12 03] -0.2 23 28 04 -06 05
Drawings 03 25 06 09 08 0.7] 23 33 18 08 10 13] 14 44 24 22 2.1 18] 26 40 2.1 14 12 1) 18 4.1 23 19 18 17
Amortization 18 -18  -19 14 25 13] 19 16 16 16 24 13] 19 -18  -18 14 25 13] 22 19 20 16 24 13] 20 19 -0.6 15 24 12
Statistical discrepancy 03 -13 03 0.0 0.0 0.0 00 00 0.0 0.0 0.0 00/ -11 -08 -32 0.0 0.0 0.0 01 -03 -0.1 0.0 0.0 00| -09 -06 -05 0.0 0.0 0.0
Memorandum items
Net lending excl. externally-financed operations 13 -16 08 -09 05 00 -07 -49 17 -28 -15 17 26 22 31 18 29 28 22 40 06 -1 01 -02 25 29 25 12 23 21
Primary balance (% of GDP) 15 17 06 -12 02 0.0] 06 -39 -08 -23 -10 -08 18 -39 12 0.1 13 17] 19 41 09 -12 0.1 02 2.1 -39 15 0.1 13 15
Sources: BiH authorities; and IMF staff estimates and projections.
Note: Federation central government included pension fund in 2020.
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(KM million)

Tabela 5a. Institucije BiH: Izvjestaj o operacijama vlade, 2019-27.

2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Proj.

Revenue 926 943
Taxes 750 780
Direct taxes 0 0
Indirect taxes 750 780
Other taxes 0 0
Social security contributions 0 0
Grants 14 17
Other revenue 162 145
Expenditure 876 984
Expense 855 899
Compensation of employees 667 681
Use of goods and services 159 142
Social benefits 4 10
Interest 1 1
Transfers to other general government units 6 44
Other expense 19 12
Net acquisition of nonfinancial assets 20 85
Acquisition of nonfinancial assets 26 86
Foreign financed capital spending 3 3
Domestically financed capital spending 23 83
Disposal of nonfinancial assets 6 0
Gross/net operating balance (revenue - expense) 71 44
Net lending/borrowing (revenue - expenditure) 50 -42
Net acquisition of financial assets 25 31
Domestic assets 25 31
Foreign assets 0 0
Net incurrence of liabilities -25 79
Domestic liabilities -22 83
Foreign liabilities -3 -4
Debt securities 0 0
Loans -3 -4
Drawings 0
Amortization
Other accounts payable 0 0
Statistical discrepancy 0 0

Memorandum items
Net lending exc externally-financed operations 54 -38
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Sources: BiH authorities; and IMF staff estimates and projections.
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Tabela 5b. Federacija BiH: Izvjestaj o operacijama generalne vlade, 2019-27.

(KM million)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Proj.
Revenue 8,936 8,438 9,415 10,272 11,087 11,732 12,410 13,157 13,902
Taxes 4,597 4,069 4,783 5047 5576 5914 6,263 6672 7,062
Direct taxes 849 821 905 989 1,044 1,104 1,164 1226 1,291
Indirect taxes 3,746 3247 3,877 4057 4530 4809 5097 5445 5770
Other taxes 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Social security contributions 3,689 3,662 3,927 4292 4532 4790 5053 5322 5,605
Grants 89 74 46 76 79 82 86 90 95
Other revenue 562 633 659 857 900 947 1,009 1,073 1,140
Expenditure 8,656 9,434 9,237 10,394 10,892 11,513 12,145 12,854 13,594
Expense 7,945 8,424 8,307 9,357 9,816 10,415 11,037 11,687 12,369
Compensation of employees 1,996 2,063 2,120 2,363 2,518 2685 2,857 3,034 3,223
Use of goods and services 1,943 1966 2,053 2297 2426 2564 2719 2880 3,039
Social benefits 3,063 3287 3323 3584 3711 3934 4,170 4407 4,663
Interest 131 118 113 160 185 201 217 248 278
Subsidies 329 532 516 479 476 503 531 559 589
Other expense 483 450 180 473 500 528 544 560 577
Net acquisition of nonfinancial assets 710 1,011 930 1,038 1,076 1,098 1,109 1,167 1,226
Acquisition of nonfinancial assets 742 1,032 1,008 1,067 1,107 1,131 1,143 1,203 1,264
Foreign financed capital spending 388 580 618 660 677 677 664 698 733
Domestically financed capital spending 354 452 390 407 430 454 479 505 532
Disposal of nonfinancial assets 32 21 78 29 31 33 34 36 38
Gross/net operating balance (revenue - expense) 991 14 1,108 915 1,271 1,317 1,374 1,470 1,533
Net lending/borrowing (revenue - expenditure) 281 -997 178 -122 195 219 265 303 307
Net acquisition of financial assets -78 -538 696 72 54 287 372 1,147 1,028
Domestic assets -78 -538 696 72 54 287 372 1,147 1,028
Of which: Currency and deposits 0 -464 817 76 58 291 375 1,150 1,032
Net incurrence of liabilities -116 644 1,311 195 -141 68 107 844 721
Domestic liabilities -13 82  -136 -6 -19 228 162 712 528
Of which: Debt securities 19 129 -110 -2 -9 134 43 451 322
Foreign liabilities -103 562 1,448 201 -122 -160 -55 132 192
Loans -103 562 1,046 201 -122 -160 -55 132 192
Drawings 331 969 594 579 594 592 576 607 637
Amortization 434 -407 -453 379 716 752 631 475 445
Other accounts payable 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Statistical discrepancy / financing gap -243 -185 -794 0 0 0 0 0 0

Sources: BiH authorities; and IMF staff estimates and projections.
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Tabela 5¢. Federacija BiH: IzvjeStaj o operacijama centralne vlade, 2019-27.

(KM million)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Proj.

Revenue 1,917 3,754 4,121 4,516 5,068 5,359 5573 5,785 6,081
Taxes 1,681 1474 1,704 1,771 2175 2307 2,344 2374 2478
Direct taxes 99 81 72 78 83 87 92 97 102
Indirect taxes 1,582 1393 1633 1693 2092 2220 2252 2277 2376
Other taxes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Social security contributions 0 2,023 2,178 2,380 2,513 2,656 2,802 2,951 3,108
Grants 77 66 31 59 61 63 66 70 74
For budget support 0 0 0 0 0 0 0 0 0
For investment projects 77 66 31 59 61 63 66 70 74
Other revenue 159 187 205 306 319 332 361 390 421
Expenditure 1,670 4,232 4,057 4,980 5,166 5442 5726 6,025 6,338
Expense 1,498 4,020 3,931 4,647 4,822 5,095 5379 5660 5954
Compensation of employees 234 260 262 300 317 335 353 372 392
Use of goods and services 63 83 88 150 158 167 176 186 195
Social benefits 465 2,777 2,840 3,174 3282 3464 3669 3854 4,049
Interest 110 101 91 135 159 173 188 217 246
Subsidies 121 265 230 168 147 155 164 172 182
Transfers to other general government units 412 409 374 394 414 436 458 480 504
Other expense 92 125 46 327 346 365 372 379 386
Net acquisition of nonfinancial assets 172 212 126 333 344 347 347 365 384
Acquisition of nonfinancial assets 173 213 177 333 344 347 347 365 384
Foreign financed capital spending 135 177 163 292 300 302 298 314 330
Domestically financed capital spending 37 36 15 41 43 46 48 51 54
Disposal of nonfinancial assets 0 0 51 0 0 0 0 0 0
Gross/net operating balance (revenue - expense) 420 -266 190 -130 246 264 194 125 127
Net lending/borrowing (revenue - expenditure) 247 -478 64 -464 -98 -83 -153 -240 -257
Net acquisition of financial assets -168 -474 121 -517 -489 -271 -294  -365 -529
Domestic assets -168 -474 121 -517 -489 -271 -294 -365 -529
Of which: Currency and deposits 0 -273 345 -300 =272 -54 -78 -149 -313
Foreign assets 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net incurrence of liabilities -345 284 -9 -53 -391 -187 -141 -125 -272
Domestic liabilities 10 130 -110 93 86 326 258 106 -83
Of which: Debt securities 10 130 -110 -2 -9 134 43 451 322
Foreign liabilities -355 154 101 -146 -477 -514 -399 -231 -189
Loans -355 154 -301 -146 -477 -514 -399 -231 -189
Drawings 73 564 157 233 239 238 232 244 256
For budget support 15 452 26 0 0 0 0 0 0
For investment projects 58 111 132 233 239 238 232 244 256
Amortization 428 -410 -458 379 716 752 631 475 445
Other accounts payable 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Statistical discrepancy -70 -280 65 0 0 0 0 0 0

Memorandum items
Net lending excl. externally-financed operations 305 -367 196 -231 141 155 79 4 -1

Sources: BiH authorities; and IMF staff estimates and projections.

Notes: Central government includes pension fund since 2020. Budget support does not include MFA in 2021.
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Tabela 5d. Republika Srpska: I1zvjestaj o operacijama generalne vlade, 2019-27.

(KM million)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Proj.
Revenue 4,606 4,516 5,082 5,284 5,716 6,052 6,396 6,779 7,159
Taxes 2,526 2400 2,771 2860 3,157 3,348 3,544 3,775 3,995
Direct taxes 460 451 472 542 572 605 638 672 708
Indirect taxes 2,035 1914 2,259 2274 2,538 2,694 2,855 3,049 3,230
Other taxes 31 35 40 44 46 49 51 54 57
Social security contributions 1612 1,676 1824 1939 2,048 2,164 2283 2405 2,532
Grants 83 58 34 31 32 33 35 36 39
Other revenue 385 382 454 454 480 507 535 563 593
Expenditure 4,526 5,108 5,116 5,557 5,834 6,164 6,504 6,922 7,368
Expense 4,001 4,365 4,572 4,977 5,212 5,492 5,794 6,170 6,575
Compensation of employees 1,000 1,092 1,133 1,326 1,394 1472 1,560 1,670 1,789
Use of goods and services 369 380 381 406 426 447 469 490 513
Social benefits 2,128 2262 2428 2,650 2,759 2,904 3,057 3,235 3418
Interest 137 133 142 121 134 141 152 189 237
Subsidies 155 264 198 165 175 184 195 205 216
Other expense 212 235 290 307 324 343 362 381 401
Net acquisition of nonfinancial assets 524 743 544 580 622 671 710 752 793
Acquisition of nonfinancial assets 544 767 570 608 651 701 741 784 826
Foreign financed capital spending 169 144 99 125 136 149 158 170 179
Domestically financed capital spending 375 623 471 483 515 552 583 614 646
Disposal of nonfinancial assets 19 24 27 28 29 30 31 32 33

Gross/net operating balance (revenue - expense) 605 151 510 307 505 560 602 609 584

Net lending/borrowing (revenue - expenditure) 80 -593 -33 -273 -118 -112 -108 -143 -209
Net acquisition of financial assets 189 -43 351 -164 47 35 221 471 493
Domestic assets 189 -43 351 -164 47 35 221 471 493

Of which: Currency and deposits 137 -26 377 -164 40 73 249 493 511

Net incurrence of liabilities 29 582 398 108 165 146 328 615 702
Domestic liabilities, of which: 64 371  -380 135 323 291 422 608 653
Debt securities 153 333 -196  -97 84 81 286 421 565

Loans 17 54  -44 250 255 225 150 200 100
Foreign liabilities 35 211 777 -27 -158 -145 -94 6 49
Loans 48 224 9 -27 -158 -145  -94 6 49
Drawings 297 440 247 187 169 206 224 255 268
Amortization 250 216 238 214 327 351 319 249 219

Other accounts payable 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Statistical discrepancy / financing gap 9 -32 -13 0 0 0 0 0 0

Sources: BiH authorities; and IMF staff estimates and projections.
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Tabela 5e. Republika Srpska: Izvjestaj o operacijama centralne vlade, 2019-27.

(KM million)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Proj.

Revenue 2,962 2,874 3,231 3,426 3,748 3,973 4,187 4,419 4,658
Taxes 1,820 1733 1995 2,094 2343 2488 2621 2770 2921
Direct taxes 384 378 398 454 480 507 535 563 593
Indirect taxes 1414 1328 1571 1611 1832 1948 2,052 2170 2289
Other taxes 22 26 27 29 31 33 35 37 38
Social security contributions 892 935 1,022 1,117 1,180 1,247 1315 1385 1459
Grants 81 49 18 31 32 33 35 36 39
For budget support 0 0 0 0 0 0 0 0 0
For investment projects 81 49 18 31 32 33 35 36 39
Other revenue 166 153 193 180 191 201 212 224 236
Expenditure 3,001 3,410 3,443 3,816 3,988 4,195 4,418 4,689 4,987
Expense 2,804 3,218 3,275 3,619 3,771 3,962 4,170 4,424 4,707
Compensation of employees 755 828 851 1019 1055 1097 1,146 1215 1,288
Use of goods and services 160 162 178 194 205 217 228 241 253
Social benefits 1,363 1428 1503 1684 1,743 1,837 1936 2034 2144
Interest 107 108 114 94 104 110 119 154 201
Subsidies 115 226 152 116 122 129 136 143 151
Transfers to other general government units 181 316 275 303 320 338 356 375 395
Other expense 122 150 202 211 223 235 248 261 275
Net acquisition of nonfinancial assets 197 192 168 196 217 233 247 265 280
Acquisition of nonfinancial assets 204 201 177 205 226 241 256 273 288
Foreign financed capital spending 40 46 34 53 60 69 74 82 86
Domestically financed capital spending 163 155 143 152 165 173 182 192 202
Disposal of nonfinancial assets 7 9 9 9 9 9 9 8 8
Gross/net operating balance (revenue - expense) 159 -345 -44 -194 -23 10 17 -5 -49
Net lending/borrowing (revenue - expenditure) -38 -537 -212 -390 -240 -222 -231 -270 -329
Net acquisition of financial assets 113 -75 223 -361 -108 -111 61 306 332
Domestic assets, of which : 113 -75 223 -361 -108 -111 61 306 332
Currency and deposits 22 -33 256 -420 -189 -167 -15 208 225
Loans 86 -42 -18 58 81 56 75 98 108
Equity and investment fund shares -8 28 2 0 0 0 0 0 0
Net incurrence of liabilities 152 462 432 28 132 111 291 576 661
Domestic liabilities, of which : 126 289 -356 135 323 291 422 608 653
Debt securities 150 317 -194 -97 84 81 286 421 565
Loans 38 -4 -59 250 255 225 150 200 100
Foreign liabilities 27 173 788 -107 -191 -180 -131 -33 8
Loans 39 185 19 -107 -191 -180 -131 -33 8
Drawings 257 368 214 107 136 171 187 216 227
For budget support 35 331 1 0 0 0 0 0 0
For investment projects 222 37 213 107 136 171 187 216 227
Amortization 217 183 194 214 327 351 319 249 219
Other accounts payable 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Statistical discrepancy -1 -1 0 0 0 0 0 0 0

Memorandum items
Net lending excl. externally-financed operations -79 -540 -197 -367 -211 -187 -192 -225 -281

Note: MFA was recorded as investment loans in 2021.

Sources: BiH authorities; and IMF staff estimates and projections.
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Tabela 6. Bosna i Hercegovina: Monetarni pregled, 2018-22.

2018 2019 2020 2021 2022
Dec. Dec. Dec. Prel. Proj.

Monetary Survey (Million KM, end of period)
Net foreign assets 12,464 13,949 16,011 19,111 19,263
Net domestic assets 11,600 12,207 12,007 12,394 14,820
Domestic credit 18,570 19,585 19,749 19,189 21,051
Claims on general government (net) 35 -172 495 -796 24
Claims on public nonfinancial corporations 428 509 542 532 582
Claims on private sector 18,107 19,248 18,712 19,453 20,446
Other items (net) -6,970 -7,378 -7,742 -6,795 -6,232
Broad money (M2) 24,064 26,156 28,017 31,505 34,082
Currency 3,977 4,330 5,044 5533 6,746
Demand Deposits 8,041 8,744 9,780 12,384 10,594
Other Deposits 12,046 13,081 13,194 13,588 16,742
Time and savings deposits 4,302 2,998 3,035 3,044 6,630
Foreign currency deposits 7,744 10,083 10,159 10,544 10,112

Central Bank of the BIH (CBBH)

Net Foreign Assets 11,649 12,625 13,895 16,375 16,155
Net Domestic Assets -582 -704 -665 -1,125 -1,229
Base Money 10,399 11,120 12,305 14,448 14,743
Currency in circulation 4,751 5200 6,172 6,924 7,399
Banks reserves 5,523 5744 5901 7,220 7,006
Other liabilities 126 177 232 305 338
Other items 668 802 926 800 183

Memorandum items:

Monetary Survey

Net foreign assets

Net domestic assets

Domestic credit
Claims on general government (net)
Claims on private sector

Broad money (M2)
Reserve money (RM)
Credit to the private sector

Credit to the private sector (in percent of GDP)

Broad money (in percent of GDP)

Central bank net foreign assets (in percent of reserve money)

Velocity (GDP/end-of-period M2)
Reserve money multiplier (M2/RM)

(Annual percent change in terms of broad money)

7.6

3.8

3.0
-15
44

8.8
10.3
5.6

54.1
720
112.0

14
23

6.2

29

4.2
-0.9
4.7

7.9

04

0.6
2.6
-2.0

111

-2.0

-2.0
-4.6
26

(Annual percent change)

8.7
6.9
6.3

7.1
10.7
-2.8

(Percent)

54.5
741
1135

1.3
24

54.6
81.8
1129

(Ratio)

1.3
23

124
174
4.0

52.1
844
1133

1.2
2.2

0.5

9.1

5.9
2.6
3.2

8.2
2.0
5.1

50.1
83.6
109.6

1.2
23

Source: CBBH; and IMF staff estimates and projections.
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Tabela 7. Bosna i Hercegovina:

Pokazatelji finansijskog zdravlja, 2017-2021.
(In Percent)

2017 2018 2019 2020 2021
Capital
Tier 1 capital to total risk exposure 14.8 16.5 17.5 18.1 18.7
Total regulatory capital ratio 15.7 17.5 18.0 19.2 19.6
Financial leverage ratio (Tier 1 capital to assets)2 10.7 104 10.8 10.5 10.3
Quality of assets
Nonperforming loans to total loans 10.0 8.8 74 6.1 5.8
Nonperforming assets (NPAs) to total assets 7.1 6.2 5.2 34 32
Nonperforming loans net of provisions to capital 13.5 11.4 9.6 7.4 7.0
Provisions to nonperforming loans 76.7 774 77.0 78.4 78.4
Profitability
Return on assets 1.4 1.3 1.4 0.7 1.3
Return on equity 9.0 8.5 9.1 5.6 9.6
Net interest income to gross income 583 58.8 56.8 56.0 59.2
Noninterest expenses to gross income 62.4 63.2 63.6 65.5 60.1
Liquidity
Liquid assets to total assets 28.1 29.3 29.2 28.6 30.7
Liquid assets to short-term financial liabilities 59.9 60.4 61.0 513 513
Short-term financial liabilities to total financial liabilities 55.7 57.2 56.2 65.4 68.8
Foreign exchange risk
Foreign currency and indexed loans to total loans 60.1 56.7 53.9 539 50.2
Foreign currency liabilities to total financial liabilities 55.1 533 50.7 48.1 44.4
Net open position -0.2 2.1 34 4.2 4.0

Source: CBBH.

" Based on the 2019 IMF FSls guidelines; periods before have been recalculated in line with 2019 FSIs guide. Previously
published data were based on the 2006 IMF guidelines.

2 The 2021 indicator shows the value for g3, the latest available.
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Prilog I. Provedba preporuka prema clanu IV.

Preporuke MMF-a

Mjere za provedbu preporuka

Fiskalna politika: pruziti ciljanu i odrzivu fiskalnu podrsku

Pruziti bolje usmjerenu fiskalnu podrsku privrednim
sektorima i domacinstvima koja su se nasla pod
udarom pandemije.

Djelimi¢no provedeno. Obje entitetske vlade su
pruzile dodatnu fiskalnu podrsku ugrozenim sektorima.

Izraditi sveobuhvatne planove za smanjenje obaveza u
sektoru zdravstva i javnih preduzeca (PE) i ubrzati
rjeSavanje neizmirenih obaveza.

Nije provedeno. Nijedna entitetska vlada jos nije
izradila sveobuhvatne planove za smanjenje obaveza i
ubrzavanje rjeSavanja neizmirenih obaveza u
zdravstvenom i sektoru javnih preduzeda.

Prosiriti socijalnu pomo¢ da bi se pruzila podrska
najugrozenijima.

Nije provedeno. Nekoliko zakonskih intervencija za

najugrozenije (djeciji dodatak i pomo¢ za najugrozenije)
su u postupku, ali jos nisu usvojene.

Objaviti podatke o ugovorima koji su dodijeljeni u vezi
sa borbom protiv pandemjie, uz navodenje stvarnih
vlasnika preduzeca koja su dobila ugovore.

Nije provedeno. Entitetske vlade objavile su spisak
preduzeda koja su dobila subvencije za plate tokom
zatvaranja zbog pandemije, ali podaci o nabavkama
koje su povezane sa pandemijom nisu objavljeni.

Usvojiti drzavni zakon o javnim nabavkama u skladu s
preporukama EU.

Nije provedeno. Izmjene i dopune Zakona o javnim
nabavkama proslijedene su u parlamentarnu proceduru
Parlamentarnoj skupstini BiH, ali nisu usvojene.

Smanjiti porezno opterecenje rada smanjenjem stopa
doprinosa za socijalno osiguranje, prosirenjem porezne
osnhovice i uvodenjem progresivnih stopa poreza na
dohodak.

Djelimi¢no provedeno. RS je usvojila izmjene i dopune
zakona o porezu na dohodak i socijalnim doprinosima
kojima je smanjeno porezno optereéenje rada. Vlada
FBiH je iskazala namjeru da smanji porezno optereéenje
rada, ali zakon jos$ nije usvojen.

Ograniciti rast stvarnih plata na nivo ispod ekonomskog
rasta i provesti reformu javne uprave.

Nije provedeno. Obje entitetske vlade najavile su
povecanja plata koja nisu ograni¢ena na nivo ispod
stope ekonomskog rasta. Vlade rade na strategiji
upravljanja javnim finansijama za cijelu zemlju, ali
strategija jo$ nije dogovorena.

Vratiti tekucu potrosnju na nivo prije pandemije i
preraspodijeliti sredstva za klju¢ne investicije.

Djelimi¢no provedeno. Tekuca potrosnja je opala, $to
je odraz smanjene podrske u vezi sa pandemijom.
Medutim, nije doslo do preusmjeravanja rashoda sa
tekuce na kapitalnu potrosnju, a izvrSenje investicijskih
planova ostalo je na niskom nivou.

Unaprijediti koordinaciju fiskalne politike na svim
nivoima vlasti.

Nije provedeno. Fiskalno vijece se rijetko sastajalo, a
koordinacija fiskalne politike na razli¢itim nivoima vlasti
je bila nedovoljna.

Aranzman valutnog odbora i politike finansijskog

sektora: ocuvanje stabilnosti i podrska ekonomiji

Ojacati okvir obavezne rezerve CBBiH uskladivanjem
naknade za rezerve u stranoj valuti sa oportunitetnim
troskom

Provedeno. CBBiH je uvela novu stopu naknade od -60
baznih poena za obavezne rezerve koje su vezane za
devizne depozite banaka.
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Intenzivirati pracenje i zahtijevati korektivne mjere,
ukljucujudi kredibilne planove dokapitalizacije za banke
pod pojacanom supervizijom.

Provedeno. Agencija za bankarstvo RS pojacala je
pracenje banaka pod pojacanom supervizijom i
zatrazila dokapitalizaciju.

Uzdrzati se od nametanja obvezne konverzije kredita
denominiranih u stranoj valuti u domadu valutu.

Provedeno. Nije nametnuta ta vrsta obavezne
konverzije.

Imenovati kvalificirane osobe u Komisiju za vrijednosne
papire FBiH.

Provedeno. Parlament FBiH imenovao je nove clanove
Komisije za vrijednosne papire, okoncavsi time
dvogodisnji zastoj.

Izraditi akcioni plan za rjesavanje NPL-ova, ukljucujudi
okvir za vansudsko rjesavanje.

Nije provedeno. Vlasti do sada nisu izradile akcioni
plan za NPL-ove jer nije doslo do pogorsanja kvaliteta
aktive u skladu sa ocekivanjima.

Usvojiti novi zakon o stecaju u FBiH.

Provedeno. Parlament FBiH usvojio je novi zakon o
stecaju, uskladen sa zakonima o stecaju u RS-u i Brcko
distriktu.

Unaprijediti koristenje programa kreditnih garancija
povecanjem vladinog pokri¢a rizika, racionalizacijom
administrativnih procedura i usvajanjem portfolio
pristupa.

Djelimi¢no provedeno. Vlasti FBiH uvele su odredene
izmjene u svoj garancijski program da bi smanjile
administrativne procedure.

Uspostaviti Fond za finansijsku stabilnost.

Nije provedeno. Vlasti se ne slazu oko toga da li Fond
za finansijsku stabilnost treba biti uspostavljen na nivou
drzave ili odvojeno na entitetskom nivou.

Odrzavati na kvartalnom nivou sastanke Stalnog
odbora za finansijsku stabilnost (SOFS) i definirati
odgovornosti za saradnju u sveobuhvatnom
Memorandumu o finansijskoj stabilnosti sa tri stuba
(FSMOU).

Nije provedeno: Blokada koju RS provodi u drzavnim
institucijama sprijecila je redovno odrzavanje sastanaka
SOFS-a, iako se SOFS nedavno sastao da bi razgovarao
o rjeSavanju situacije sa dvije podruznice Sberbanke u
BiH. Memorandum o finansijskoj stabilnosti nije
zakljuéen zbog neslaganja u vezi uloge koju Centralna
banka treba imati u procjeni rizika za finansijsku
stabilnost.

Agencija za osiguranje depozita (AOD) treba preci na
naplatu premija zasnovanih na riziku nakon sto se
ekonomija oporavi.

Nije provedeno: AOD ocekuje da ¢e tokom 2022.
zavrsiti metodologiju za naplatu premije na osnovu
rizika. Medutim, jos$ uvijek se diskutuje o tome da li
uvesti premiju zasnovanu na riziku prije dostizanja
cilinog iznosa fonda za osiguranje depozita.

Usvojiti nove strateske izjave da bi se misije razvojnih
banaka uskladile sa najboljim medunarodnim praksama
i da bi te banke postale finansijski odrzive.

Provedeno: Obje entitetske strateske izjave usvojene
su kao prvi korak ka jacanju upravljanja, supervizije i
transparentnosti entitetskih razvojnih banaka.

Strukturalne politike: jacanje upravljanja, unap

redenje konkurentnosti i otvaranje mogucnosti

zaposljavanja

Ojacati transparentnost i nadzor nad javnim
preduzedima.

Djelimi¢no provedeno. Oba entiteta i Bréko distrikt
preduzeli su korake za uspostavljanje jedinica za nadzor
nad JP i poceli su provoditi osnovne finansijske analize
klju¢nih JP.

Usvojiti zakon na drzavnom nivou o elektri¢noj energiji
i prirodnom gasu u skladu sa tre¢im energetskim
paketom EU.

Nije provedeno. Vlasti tek trebaju transponovati
temeljni pravni okvir Energetske zajednice.
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Usvojiti novi zakon o elektronskoj identifikaciji i
uslugama povjerenja za elektronske transakcije da bi se

osiguralo dalje uskladivanje sa pozitivhim propisima EU.

Nije provedeno. Vlasti se ne slazu u vezi toga da li
tijelo za nadzor pruzatelja usluga povjerenja treba biti
na drzavnom nivou, kako se zahtijeva propisima EU, ili
na entitetskom nivou.

Zatraziti dijagnosticku misiju MMF-a za oblast
upravljanja i objaviti njene rezultate.

Nije provedeno. Vlasti RS-a odbile su zatraziti
dijagnosti¢ku misiju MMF-a za oblast upravljanja u
situaciji kada ne postoji program sa MMF-om.

Uspostaviti u CBBiH registar bankovnih racuna fizickih
lica za cijelu zemlju.

Nije provedeno. Vlasti se ne slazu u vezi toga da li
registar bankovnih racuna fizickih lica treba biti
uspostavljen na drzavnom ili entitetskom nivou.

Prosiriti pristupacnu brigu o djeci, programe ranog
obrazovanja i fleksibilne radne aranzmane da bi se
povecalo ucesée u radnoj snazi.

Nije provedeno. Ovo nije provedeno sistematski,
posebno u vezi fleksibilnih radnih aranzmana za zZene.
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Prilog Il. Procjena vanjskog sektora.

Vanjska pozicija BiH je na osnovu procijenjenih podataka bila jaca od srednjorocnih ekonomskih
Cinilaca i poZeljnih politika. Pokrice medunarodnim rezervama je uglavnom adekvatno, zahvaljujuci
smanjenju deficita tekuceg racuna koji je potaknut izvozom i jakim finasijskim prilivima tokom 2021.
godine, ukljucujuci i vanredne zvanicne prilive rezervi (alokacija SDR-ova i makrofinansijska pomoc
EU). Uprkos tome, ovaj novi procvat izvoza mogao bi se pokazati prolaznim jer rat u Ukrajini povecava
ogranicenja u lancu nabavke ulaznih elemenata neophodnih za proizvodnju i kratkorocno smanjuje
vanjsku potraznju iz Evrope. U srednjem roku, postoji dovoljno prostora za ekonomske politike i
investicije osmisljene s ciliem vece integracije u EU i diverzifikacije odredenih lanaca nabavke iz Azije
prema BiH, ukljucujuci vece javne investicije u infrastrukturu i povezivost. Strukturalne reforme i
unaprijedeno upravljanje mogu privuci privatne investicije i nove sektore, Sto predstavlja vrijedan
resurs za iskoristavanje privremenog porasta izvozno orijentiranih sektora i kretanja ka izvozu
proizvoda vece dodane vrijednosti. Ocekuje se da ce porast cijena { smanjenje vanjske potraznje uslijed

rata u Ukrajini oslabiti vanjsku poziciju BiH tokom 2022. godine.

A. Procjena tekuceg racuna

1. Deficit tekuéeg racuna se umjereno smanjio tokom 2021. godine, uglavhom zbog
smanjenja trgovinskog deficita. Osoblje MMF-a procjenjuje da je deficit teku¢eg racuna smanjen
na 2,1 posto BDP-a sa 3,8 posto koliko je iznosio 2020. godine, malo iznad deficita od 2,8 posto u
2019. To je odraz smanjenja trgovinskog bilansa za oko 1,7 posto BDP-a i ve¢ih neto doznaka za
gotovo 0,8 posto BDP-a. Povecanje izvoza roba i usluga je tako bilo vise nego dovoljno da pokrije
uvoz koji je porastao na vise od 56 posto BDP-a, sa manje od 49 posto u 2020. godini, nakon
povecanja domace potraznje.

Kumulativha promjena u izvozu i uvozu
(Procenat BDP-a iz 2009.)

-40 45
Trade balance (Percent of GDP, LHS)

Current account (percent of GDP, LHS)
-30 —Exports (RHS)
==-Imports (RHS)

Tekudi racun i komponente
(Procenat BDP-a)

-35

-25

-20

-15

______ 15 -15
-10 10 -15.3
W 2009-2014
5 c 25 =226
£92015-2021
0 0 35
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Current account  Trade deficit  Primarybalance  Transfers
lzvori: Vlasti i proracuni osoblja MMF-a. Sources: Authorities and IMF staff calculations.
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2. Deficit tekuceg racuna i trgovinski deficit su 2021. godine bili znatno ispod
historijskog prosjeka i u skladu sa pretpandemijskim trendom. Poboljsanje trgovinskog bilansa
od 2017. godine je bilo rezultat kako veéeg izvoza (roba i usluga), tako i manjeg uvoza. Nakon
smanjenja ekonomskih aktivnosti tokom 2020. godine, izvozni turizam se oporavio tokom 2021.
godine, ¢ime je nastavljen pretpandemijski trend povedanja izvoza usluga. Izvoz robe takoder je
doprinio nizem trgovinskom deficitu u 2021. godini, jer je BiH imala koristi od smanjenja svjetskih
lanaca nabavke putem veceg ucesca u lancima nabavke EU. lako osoblje MMF-a ocekuje veée
ucesce u lancima nabavke EU u srednjem roku, rast izvoza robe u EU trebao bi opasti jer ogranicenja
lanaca nabavke zbog rata u Ukrajini ogranic¢avaju raspolozivost ulaznih elemenata i ometaju
proizvodnju u 2022. godini. Na kraju, transferi su se u 2021. godini vratili na pretpandemijski trend i
ocekuje se da ¢e rasti u srednjem roku, ali e vjerovatno poceti opadati tokom 2022. zbog utjecaja
rata na svjetsku i ekonomiju EU.

3. Sastav rastudeg izvoza u 2021. godini viSe se oslanjao na sirovine nego prije
pandemije. Tokom decenije prije pandemije, od 2009. do 2019. godine, izvoz roba je znacajno
porastao zahvaljuju¢i kompleksnim sektorima, kao $to su proizvodi preradivacke industrije, masine i
mehanicki uredaji. lako je rast izvoza u periodu od 2019. do 2021. dozZivio slican porast u grupi
masina i mehanickih aparata, najvise je potaknut rastom vrijednosti izvoznih sirovina koje se koriste
u proizvodniji, kao $to su bazni metali.

Sastav promjene u izvozu robe, 2009-19. (Procenat od ukupnog) Sastav promjene u izvozu robe, 2019-21 (Procenat od ukupnog)
Mineralni
Gotova hrana 1% pl’D;Z;{I’OdI Oruje | municija Gotova hrana3.0% Mineralni
o 1% . .-
Razno 11%__ 0.9% proizvodi 13.1%
Hemijski proizvodi Razno

OruZje i municija___ 11% Transportna Hemijski proizvodi

3% oprema 0.5% 1.2%

Transportna
oprema 4% Plastika i guma

6.2%

Plastika i guma
7% Masine i
mehanicki uredaji
17.4%

Masine i 7 Drvo i drvni Drvo i drvni
mehanic¢ki uredaji . proizvodi 7 / proizvodi
18% 7% Bk
Tekstil 1.1%
- . Obuca i kape -
—__Obuca i kape BaZ;B‘ r;/etal: 1.2%
8% o
20%
Izvori: Agencija za statistiku BiH i izracuni osoblja MMF-a Izvori: Agencija za statistiku BIH i izra¢uni osoblja MMF-a.
B. Kapitalni i finansijski racuni
4. Prilivi neto privatnog kapitala su se nastavili tokom 2021. godine, zahvaljujuci

porastu stranih direktnih investicija i portfolio investicija, kao i srednjoro¢nih obveza. Stranim
direktnim investicijama je uglavnom dominiralo reinvestiranje dobiti banaka, kao Sto je bio slucaj i
2020. godine, dok su se portfolio investicije uglavhom sastojale od drzanja strane aktive zahvaljujuci
izdavanju euroobveznica RS-a u vrijednosti od 300 miliona eura. Pored toga, jednokratna alokacija
SDR-ova je znacajno povecala srednjorocne obaveze generalne vlade. Tokom 2022. godine, osoblje
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MMEF-a projicira umjereno nize finansijske prilive, pad kratkorocnih i srednjorocnih obaveza i
stabilna ocekivana povlacenja projektnih kredita, uz poveéanje neizvjesnosti u vezi bududih
povlacenja. lako osoblje MMF-a ocekuje pad portfolio investicija, ocekuje se da ¢e nastavak trenda

reinvestiranja dobiti banaka i dalje poticati rast stranih direktnih ulaganja nakon jakog rasta BDP-a u

2021. godini.

C. Putanja kretanja devizne aktive i pasive

5. Poboljsanje tekuceg ra¢una od 2017. godine, a posebno tokom 2021. godine, nastavlja
poboljsavati neto medunarodnu investicijsku poziciju (NIIP).

Neto medunarodna investicijska pozicija
(Procenat BDP-a)

140
Wl Assets, Currency and deposits ~ ESAssets, Reserve assets

100 [IAssets, Other Wl Liabilities, FDI -10
[CLiabilities, Loans [HLiabilities, Other

60

20

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Izvori: vlasti i proracuni osoblja MMF-a.

14

10

Banke: medunarodna investicijska pozicija
(Procenat BDP-a)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

MLiabilities ElAssets —Net Assets

Neto medunarodna investicijska pozicija se znacajno poboljsala od 2017. godine, za vise od 30
posto BDP-a, uz istovremeni pad deficita teku¢eg racuna u istom periodu. lako se NIIP blago
pogorsala tokom 2020. godine, ponovo se poboljsala tokom 2021. sa poveéanjem rezervi, dok su
kreditne i druge obaveze smanjene. Neto pozicija banaka takoder se poboljsala do kraja 2021.
godine, uglavnom zbog smanjenja pasive banaka, dok je aktiva banaka ostala prilicno stabilna.
Ocekuje se da ¢e ovo poboljsanje usporiti tokom 2022. nakon ocekivanog pogorsanja deficita

tekuceg racuna.

D. Realni devizni kurs (EBA-lite procjena)

6. Prema procjenama, u 2021. godini
doslo je do deprecijacije realnog efektivnog
deviznog kursa (REER) u odnosu na njegovu
vrijednost iz 2020. godine, dok je nominalni
efektivni devizni kurs (NEER) nastavio sa
aprecijacijom. Deprecijacija REER-a je uglavhom
posljedica negativne razlike u inflaciji u odnosu na
trgovinske partnere iz EU, gdje je udio ukupnog
izvoza veci od 80 posto. U drugoj polovini 2021.
godine doslo je do aprecijacije i REER-a i NEER-a
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(Dec-2016=100)

—REER —NEER
---REER 2019 average —REER 2020 average
- REER 2021 average

CWOWOWOUNNMNNENDRODOXOINODOO OO
e I g - A L I VIR
g f 7. S ' i L5 )
T T TP U A UL
o3 v o3 v a3 v Q3w [
© =8 8 =38 = =38 8 28 = =

lzvori: MMF i proracuni osoblja MMF-a.




BOSNA | HERCEGOVINA

kako se povecavao izvoz, i inflacija u BiH je imala pozitivan predznak u odnosu na prethodnu
godinu, a ubrzana je nakon jula mjeseca.

7. Vanjska pozicija je jaca od srednjorocnih ekonomskih cinilaca i pozeljnih politika prema
modelima EBA-lite metodologije za tekuci racun i REER.

e Model tekuéeg racuna (CA): multilateralno dosljedna i cikli¢ki prilagodena norma tekuceg
racuna (CA) iznosi -3,9 posto BDP-a. Norma ukljucuje jaz u politikama od 3,6 posto BDP-a koji je
primarno rezultat fiskalne politike (2,9 posto), promjene u stanju rezervi (-0,4 posto) i nivoa
kreditiranja privatnog sektora i rasta (0,5 posto) u odnosu na njihove srednjorocne ciljeve. To
ukazuje na postojanje jaza na teku¢em racunu od 2,7 posto BDP-a odnosno podcijenjenost
realnog efektivnhog deviznog kursa od 8,1 posto.

¢ Model realnog efektivnog deviznog kursa (REER): model procjenjuje razliku realnog
efektivhog deviznog kursa od -4,2 posto — $to predstavlja skromnu podcijenjenost. U to je
ukljucena i prilagodba u smislu pozeljnih politika do procijenjene norme REER-a od oko -2
posto; bez jaza u politikama u odnosu na pozeljne nivoe i ostatak svijeta, podcijenjenost bi bila
manja (jaz od -2,2 posto REER-a). Jaz u politikama definira se kao zbir proizvoda razlika izmedu
stvarnih vrijednosti i pozeljnih vrijednosti u varijablama politika i odgovarajudih koeficijenata
modela. Glavne komponente jaza u politikama ukljucuju rast kredita privatnom sektoru koji je
procijenjen na -0,9 posto i nivoa privatnih kredita na -0,7 posto.

Bosna i Hercegovina: Procjena modela za 2021. (u procentima BDP-a)
Model
tekuéeg Model REER
racuna
Tekuéi racun (CA) - stvarni -2.1
Cikli¢ni doprinosi (iz modela) (-) -0.2
Prilagodavanje zbog COVID-19 (+) 1/ 0.6
Dodatni privremeni/statisticki faktori (+) 0.0
Prirodne nesrece i sukobi (-) -0.1
Prilagodeni tekuci racun -1.2
Norma tekuceg racuna (iz modela) 2/ -3.9
Prilagodavanje norme (+) 0.0
Prilagodena norma tekuéeg racuna -3.9
Jaz tekuéeg racuna 2.7 1.4
o/w Relativni jaz u politikama 3.6
Elasti¢nost -0.33
Jaz REER (u procentima) -8.1 -4.2
1/ Dodatno cikli¢no prilagodavanje da bi se uzeo u obzir privremeni utjecaj pandemije na turizam.
2/ Cikli¢no prilagodeno, ukljucujuéi multilateralna prilagodavanja konzistentnosti.
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E. Adekvatnost rezervi

8.  Zvanicna pokrivenost rezervama je iznad minimalnog praga od 100 posto prema MMF-
ovim mjernim parametrima za procjenu adekvatnosti rezervi (ARA). Procjenjuje se da su bruto
medunarodne rezerve bile na nivou od 8,1 milijardu eura na kraju 2021. godine, uz pokri¢e oko 8,4
mjeseca ocCekivanog uvoza roba i usluga, 51,9 posto novéane mase i 243 posto kratkorocnog duga
sa preostalim rokom dospijeca zaklju¢no sa krajem 2021. Prema tradicionalnom MMF-ovom
mjerenju adekvatnosti rezervi, pokrivenost rezervama se procjenjuje na 126,7 posto, sto je iznad
predlozenog minimalnog nivoa od 100 posto. Uprkos vanrednim zvani¢nim prilivima rezervi,
odnosno alokaciji SDR-ova (255 miliona SDR-a) i prvom povlacenju makrofinansijske pomoci EU

(125 miliona eura), ta se pokrivenost samo malo povecala u odnosu na 2020.1
Reserve Adequacy Ratios for Bosnia and Herzegovina, 2021 1/

Minimum Gross

threshold reserves
Reserve/STD (percent)2/ 100 243.3
Reserve/Months of prospective import goods and services 3/ 3 8.5
Reserve/Broad money (percent) 4/ - 51.9
Reserves/ARA metric (percent) 5/ 100 126.7
Reserves/Adjusted ARA metric (percent) 5/ 100 123.8

1/ Based on Latest IIP data from the second quarter of 2021.

2/ Suggested threshold for adequacy: 100 percent.

3/ Suggested range for adequacy: 3-6 months.

4/ Suggested threshold for adequacy: 20 percent.

5/ Suggested range for adequacy: 100-150 percent, depending on tolerance of exchange rate

swings.

9. lako je pokrivenost rezervama iznad minimalnog praga, postoje slabe tacke zbog velike
promjenjivosti viska rezervi koje banke drze kod CBBiH. ViSak rezervi banaka Cini vise od 50

posto ukupnih rezervi banaka i rastao
je brze od nivoa obaveznih rezervi (38

Nivo obavezne rezerve i viska iznad OR

posto u poredenju sa 9 posto 2021. (u milijardarna KM)

godine). Uzimajuéi u obzir visok nivo i 8 mcoss Reserves 2
. . o .« v . [ElReserve Requirement

promjenjivost viska rezervi, sto uveliko RR ratio - maturity of up to one year (RHS) ¢

—RR ratio- maturity of over one year (RHS)

ovisi od kamatne stope u Eurozoni,
izgradnja vedih zastitnih slojeva rezervi
tokom vremena, i kada uvjeti to
dozvole, pomogla bi u boljem
ublazavanju buducih Sokova i jacanju
stabilnosti aranzmana valutnog odbora
(Prilog V). 0

Dec-05 Dec-08 Dec-11 Dec-14 Dec-17 Dec-19

12

' Prema prilagodenim ARA mjernim parametrima za potrebe ukljucivanja odlika aranzmana valutnog odbora
procjenjuje se da je pokrivenost rezervama na nivou od 123,8 posto na kraju 2021. godine. Ovo mjerenje je
objasnjeno u lzvjestaju o konsultacijama prema ¢lanu IV za 2020. godinu (Country Report No. 2021/043).
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Prilog lll. Matrica za procjenu rizika

(Nivo—visoki, srednji ili niski)

Izvor rizika Relativna Utjecaj ukoliko se materijalizira Preporuceni odgovor na nivou
vjerovatnoéa politike
Specifican za zemlju
Daljnji konkretni Niska/ Visok Suzdrzati se od urusavanja
koraci prema Daljnja fragmentacija privrede ekonomskih institucija na
uruavanju drzavnih Smanjeni izgledi za strukturne drzavnom nivou, $to nije u
institucija i/ili reforme skladu s ciljevima vlasti u
uspostavljanju - ogledu pridruzivanja EU
P . Jany . . Regresija na putu ka EU Pog P )
paralelnih entitetskih . ) — Istraziti moguénosti za
institucija Odgodeno ili otkazano finansiranje - .
. smanjenje ekonomskih
od strane medunarodnih e L
finansijskih institucija poremecaja i ocuvanje prihoda
) ) o ) od drzavnih institucija, do

Smanjeno povjerenje investitora, rjedenja politickih nesuglasica

Sto dovodi do opterecenja rasta i

povedavanja troskova finansiranja

Ubrzano iseljavanje

Mogucnost daljnjih ekonomskih

sankcija medunarodne zajednice

Povlacenje RS iz Uprave za

indirektno oporezivanje dovelo bi

do gubitka prihoda i moglo bi

utjecati na pravovremeno

servisiranje vanjskog duga BiH
Neuspjeli pokusaji Niska/ Usmjeriti se na smanjenje

izborne reforme
dovode do odgadanja
ili osporavanja izbora

Povecana politicka neizvjesnost

Ograniceni kapaciteti za provedbu
politika i reforme, te slabljenje
ekonomskih izgleda za budu¢nost

Odgodeno ili otkazano finansiranje
od strane medunarodnih
finansijskih institucija

Smanjeno povjerenje investitora,
Sto dovodi do opterecenja rasta i
povecanja troskova finansiranja

Ubrzano iseljavanje

Moguca ustavna kriza koja vodi do
politicke i ekonomske nestabilnosti

ekonomskih poremedaja na
minimum i o¢uvanje
makroekonomske stabilnosti,
ukljucujuéi o€uvanje uloga
drzavnih institucija

Nastaviti s provedbom
kapitalnih projekata finansiranih
iz domacih izvora

' Matrica za procjenu rizika (RAM) prikazuje dogadaje koji bi mogli materijalno promijeniti baznu putanju (scenarij koji
¢e se najvjerovatnije odigrati prema misljenju osoblja MMF-a). Relativha vjerovatnoéa podrazumijeva subjektivnu
procjenu osoblja MMF-a o rizicima prisutnim u baznom scenariju ("nizak" podrazumijeva da je vjerovatnoca ispod 10
posto, "srednji" podrazumijeva da se vjerovatnoca kreé¢e izmedu 10 i 30 posto, a "visok" podrazumijeva da se
vjerovatnoca kreée izmedu 30 i 50 posto). Matrica za procjenu rizika je odraz stavova osoblja MMF-a u pogledu izvora
rizika i opleg nivoa zabrinutosti u vrijeme kada su vodeni razgovori sa vlastima.
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Globalni
Invazija Rusije na Visoka Visok Ponovno osigurati fiskalnu
Ukrajinu dovodi do Smanjenje izvoza iz BiH u Evropu i podrsku kako bi se zastitila
eskalacije sankcija i priliva doznaka iz Evrope zbog ugrozena preduzeca i
drugih poremecaja ekonomskog usporavanja u Evropi domacinstva
Veca inflacija zbog produzZenih Povecati ulaganja javnog
poremecaja u lancu opskrbe i visih sektora
cijena roba, $to bi dodatno Jacanje nadzora i pracenja
potisnulo domacu potraznji i finansijskog sektora
rilike za rast .
P o ) o Ubrzati strukturalne reforme za
Manji pristup finansiranju na poboljdanje ucinkovitosti javne
trziStu i visi troskovi finansiranja potroénje, unaprijediti
upravljanje i transparentnost te
potaknuti ulaganja privatnog
sektora
Rastuce i nestabilne Visoka Usvajiti privremene, ciljane

cijene hrane i energije

Pogorsanje uvjeta trgovine i
smanjenje domace potrosnje
Sve veci rizik od efekata drugog
kruga

mjere podrske za zastitu
ugrozenih domadinstava
Izbjegavati trajne mjere,
ukljucujudi trajna povedanja
ukupnog izdvajanja za place u
javnom sektoru i penzije
Izbjegavati bilo kakve promjene
sistema jedinstvene stope PDV-
a i razmotriti/produtziti
privremenu suspenziju akciza na
gorivo

Izbijanje smrtonosnih
i vrlo zaraznih
varijanti Covida-19

Pogorsanje zdravstvenog stanja i
povedana neizvjesnost o toku
pandemije

Pad potraznje za izvozom,
posebno uslugama

Pad direktnih stranih ulaganja i
priliva doznaka iz inozemstva
Smanjeni pristup finansiranju na
trzistu i vedi troskovi finansiranja

Ponovno osigurati fiskalnu
podrsku kako bi se zastitila
ugrozena preduzeca i
domadinstva

Povecati podrsku zdravstvenom
sektoru

Jacanje nadzora i pracenja
finansijskog sektora

Ubrzati strukturalne reforme

Nevezivanje
inflacijskih ocekivanja
za razvijene evropske
ekonomije

Rast domade inflacije s obzirom na
bliske trgovinske veze sa Evropom
i vezani tecaj valute unutar okvira
aranZmana valutnog odbora

Povecanje kamatnih stopa i veci
troskovi servisiranja duga,
ukljucujudi dug javnog sektora

Veca euroizacija i trajnija inflacija

Povedati podrsku ugrozenim
domacinstvima

Unaprijediti transparentnost/
usmjeravanje socijalnih politika
Izbjegavati trajne mjere,
ukljucujuéi povecanje vec velikih
ukupnih izdvajanja za plaée u
javnom sektoru i penzije
Jacanje nadzora i pracenja
finansijskog sektora
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Prilog IV. Analiza odrzivosti javhog duga

AZurirana analiza odrzivosti duga (DSA) pokazuje da je drzavni dug Bosne i Hercegovine i dalje nizak i
odrziv." Medutim, alternativni scenariji i testovi otpornosti na stres ukazuju na rizike odrZivosti duga u
nekim nepovoljnim scenarijima, posebno u slucaju soka uslijed rasta realnog BDP-a. Scenarij vece
kapitalne potrosnje pokazuje da postoji prostor za vecu apsorpciju finansiranja od medunarodnih
finansijskih institucija za projekte koji pospjesuju rast, sa ogranicenim utjecajem na dinamiku duga i
potrebe za finansiranjem.

A. Analiza odrzivosti duga javnog sektora

10. Pretpostavke su u potpunosti u skladu s osnovnim makroekonomskim okvirom. Nakon
deficita u 2022. godini, oekuje se da Ce se fiskalna pozicija vratiti na pozitivan teritorij ve¢ 2023. i
ostati u suficitu tokom projekcijskog perioda. Takoder se pretpostavlja i postupno povecanje
prosjecne ro¢nosti (Cetiri godine) unutrasnjeg duga. Finansiranje odrazava povoljne dugorocne
finansijske uvjete finansiranja od strane medunarodnih finansijskih institucija koje trenutno osigurava
EU (makrofinansijska pomo¢), EBRD i EIB, uz koriStenje SDR alokacije MMF-a za 2021. godinu.
Finansiranje u okviru makrofinansijske pomodi i alokacija SDR-a koristeni su za finansiranje
entitetskih budzeta, dok su se iz kredita EBRD-a i EIB-a nastavili finansirati regionalni infrastrukturalni
projekti u okviru Investicijskog okvira za zapadni Balkan (WBIF). Nije predvideno finansiranje budzeta
iz sredstava IFl-ja za cijeli period projekcije.

11. Profili duga. Imajudi u vidu znacajno finansiranje medunarodnih finansijskih institucija
posljednjih godina, veliki dio duga ima dugorocno dospijece i denominiran je u stranoj valuti
(uglavnom u eurima). Udio duga denominiranog u stranoj valuti tokom vremena se povecavao, sto je
potpomognuto politickim opredjeljenjem u okviru ,Berlinskog procesa” (2014.), kada se zahtijevalo
znacajno povedanje resursa kojima upravlja WBIF. To je dovelo do veée ukljucenosti EBRD-a i EIB-a u
finansiranje regionalne infrastrukture, ukljucujuci takozvani koridor Vc (koridor autoceste koji
povezuje BiH s Hrvatskom i Srbijom).

12. Dinamika duga pogorsala se zbog pandemije, ali se ocekuje da ¢e dug u srednjoroénom
periodu ostati na istom nivou. Nakon povecanja u periodu od 2020. do 2021. (na 36,7 posto BDP-
a), oCekuje se da ¢e dug vlade nastaviti opadati u kratkoro¢nom periodu i ostati ispod 35 posto BDP-
a u srednjoro¢nom periodu. Ovakav profil u velikoj mjeri odrazava oporavak od smanjenja
proizvodnje uzrokovanog pandemijom i fiskalnog deficita. Takoder, nizi iznosi kapitalnih rashoda
finansiranih stranim sredstvima zbog ogranicenih kapaciteta pomogli su u sprjecavanju vece

L Zbog dostupnosti podataka, kao i u okviru konsultacija prema ¢lanu IV iz 2020., ova analiza obuhvata dug generalne vlade bez
dospjelih neizmirenih obaveza i s nepotpunim obuhvatom preduzeca u javnom vlasnistvu (PE). Vlasti rade na izradi konsolidiranih
podataka o javhom dugu, ali to bi moglo potrajati nekoliko godina. S obzirom na znacajan iznos neizmirenih obaveze, njihovo
ukljucivanje bi donekle podiglo utvrdene nivoe duga, ali ne bi znacajno utjecalo na temeljne primarne fiskalne deficite. Stoga bi
dinamika DSA za cijeli javni sektor bila sli¢na, iako bi nivoi duga bili nesto visi.
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akumulacije javnog duga. Medutim, domaci i vanjski ,imputirani?” javni dug dva entiteta je na
divergentnom putu, pri Cemu dug RS raste velikom brzinom s obzirom na nepovoljnije fiskalno
stanje.

13. Vanjsko finansiranje nastavit ¢e se ugovarati s medunarodnim finansijskim
institucijama, uglavnom EBRD-om i EIB-om, te bilateralnim agencijama u obliku projektnih
zajmova. U ovoj fazi, vlasti RS-a planiraju obnavljanje dvije emisije petogodisnjih euroobveznica sa
jednokratnim dospije¢em (bullet) koje istjecu 2023. i 2026. sa slicnim emisijama, ali nije poznato u
kojim stranim zemljama Ce se plasirati. Bazna projekcija predvida potpuno obnavljanje ovih
euroobveznica. Ukoliko obnavljanje ne bude moguce, kombinacija dodatnog domaceg finansiranja i
finansiranja od strane medunarodnih finansijskih institucija mogla bi biti potrebna u skladu sa
trenutnim fiskalnim stanjem.

14. Ocekuje se da ¢e unutrasnji dug i dalje finansirati prvenstveno banke, a u odredenoj
mjeri i osiguravajuéa drustva za obveznice sa duzim dospijecem. Vlasti planiraju nastaviti produzavati
prosjecnu ro¢nost, ali to zahtijeva jo$ veci udio duga denominiranog u eurima i/ili sa euro klauzulom.
Nedavna odluka EU-a o ekvivalenciji kapitalnih zahtjeva primjenjivih na kreditne institucije sa
sjedistem u EU-u mogla bi pomo¢i podruznicama EU banaka da povecaju svoju izlozenost
vrijednosnim papirima entitetskih vlada. Medutim, to u velikoj mjeri ovisi o upravljanju rizicima
banaka i udjelu drzavnih duznickih vrijednosnih papira u njihovom portfoliu.

B. Scenariji i Sokovi

6. Osnovni scenarij je u skladu sa smanjenim rastom i fiskalnom konsolidacijom u
srednjoroénom periodu uslijed iznimno velike neizvjesnosti i ogranicenih strukturalnih
reformi. Nakon ostrog oporavka u 2021. godini, predvida se da e se realni rast BDP-a stabilizirati na
blizu nivoa potencijala (3 posto) u srednjorocnom periodu. Nadalje, oc¢ekuje se da ¢e primarni bilans
ostati sa pozitivhim predznakom tokom cijelog perioda projekcije (u prosjeku 1,2 posto BDP-a). To ¢e
dovesti do omjera duga prema BDP-u od oko 32 posto do 2027. godine. Naravno, usporavanje
privrede EU moglo bi dovesti do nizeg rasta BDP-a u BiH, kako zbog trgovinskih tako i zbog
finansijskih veza, dok bi vece potrebe za bruto finansiranjem mogle predstavljati odredene rizike za
refinansiranje. Medutim, kako je gore istaknuto, nedavna odluka EU o ekvivalenciji kapitalnih zahtjeva
EU banaka mogla bi stvoriti dodatni prostor za apsorpciju domacih vrijednosnih papira. Finansiranje
EBRD/EIB-a za regionalnu infrastrukturu nastavit e se pruzati pod povoljnim uvjetima, iako sporijim
tempom zbog nedavnih politickih tenzija u zemlji.

7. Prema historijskom scenariju i scenariju konstantnog primarnog bilansa predvida se da
¢e omjer duga i BDP-a ostati visok. Kretanja duga i bruto potreba za finansiranjem odstupila bi od
oshovnog scenarija, uglavnom zbog nepovoljnijeg rasta BDP-a i slabije fiskalne pozicije (maniji

primarni suficit). Omjer duga bi do kraja perioda projekcije dostigao 40 posto BDP-a. Prema scenariju

2 Medunarodne finansijske institucije i EU osiguravaju finansijska sredstva drzavi BiH, ukljucujuci i putem zahtijevanja drzavnih
garancija. Ovo finansiranje se zatim daje vladinim tijelima za daljnje posudivanje na nize nivoe.
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konstantnog primarnog deficita, o¢ekuje se povecanje koeficijenta udjela duga u BDP-u, ali nesto
manje nego u historijskom scenariju.

8. Scenarij veée kapitalne potrosnje naglasava kako dug ostaje odrziv kada se finansiranje
IFl-ja koristi za rjeSavanje infrastrukturnih nedostataka. Uz pretpostavku vece kapitalne potrosnje
— dodatnih 0,5 posto BDP-a godisnje u odnosu na osnovni scenarij, finansirane od strane EBRD/EIB —
ocekuje se da ¢e opterecenje dugom ostati ispod 35 posto,® uzimajuci u obzir znacajnu dividendu
rasta koja proizlazi iz klju¢nih infrastrukturnih projekata. Profil duga odrazavat ¢e osnovni scenarij, uz
samo neznatno povecanje udjela duga u BDP-u bez obzira na vecu kapitalnu potrosnju.

9. Testovi otpornosti na stres ukazuju da sokovi rasta realnog BDP-a imaju najvedi utjecaj
na pokazatelje duga. Negativni Sok za rast, pri ¢emu se realni BDP smanjuje za 2,7 procentnih
poena* u periodu od 2023. do 2024. godine, dovest ¢e do povecanje duga, koji ¢e u srednjoro¢nom
periodu i¢i iznad 40 posto BDP-a, uz bruto drzavne potrebe za finansiranjem koje e se povecati na
7,5 posto BDP-a u 2024. godini, prije nego $to padnu na 6 do 2027. godine. Ovaj scenarij, medutim,
zasniva se na historijskom rastu BDP-a koji je, kao sto je gore navedeno, obiljezen velikom
volatilnosti, a u buduénosti je niska vjerovatnoca Sokova slicnog obima. Testovi otpornosti na stres
zasnovani na standardiziranom primarnom bilansu, realnim kamatama i Sokovima tecaja ukazuju na
blago pogorsanje dinamike duga u odnosu na osnovni scenarij. Kombinirani makrofiskalni Sok doveo
bi do brzog povecanja duga (na 44 posto BDP-a 2024.) i bruto potreba za finansiranjem (na oko 8-
8,5 posto BDP-a u 2024. i srednjorocno).

C. Osnovni scenarij i realnost projekcija

10. Osnovni scenarij predvida fiskalni suficit tokom srednjoro¢nog perioda. Osnovni scenarij
je potkrijepljen sljedec¢im pretpostavkama: (i) o¢ekuje se da ce se realni rast BDP-a smanjiti na 2,4 i
2,3 posto u 2022. i 2023., dok ¢e u srednjoroénom periodu ostati na 3 posto; (ii) projekcija je da ée
ukupna inflacija dostici 6,7 posto u 2022., zbog uvezene inflacije za cijene hrane i goriva, prije nego
$to postupno uspori njen rast na oko 2,2 posto u srednjorocnom periodu; i (iii) predvida se da ce se
fiskalni suficit vratiti na nivo suficita iz 2023. (0,6 posto BDP-a) i stabilizirati se na ovom nivou u
srednjoro¢nom periodu. Osnovni scenarij ukljucuje nesto nepovoljniji profil vanjskih povlacenja,
uglavnom od partnera WBIF-a (EU, EIB i EBRD), za provedbu regionalnih kapitalnih projekata.

11. Analiza greske u projekcijama ne ukazuje na sistemsku pristranost u historijskim
projekcijama realnog rasta BDP-a i inflacije. Analiza pokazuje male greske u projekcijama za stopu
rasta BDP-a i inflaciju, te negativnu pristranost u projekcijama primarnog bilansa.

3 Za povecanje kapitalne potro$nje pretpostavlja se koeficijent 1.

4 Ovo je jednako 3oku jedne (1) standardne devijacije.
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D. Zakljucci

12. Nedavne eksterne krize (pandemija i rat u Ukrajini) pokazale su da oprezna fiskalna
politika tokom ,, dobrih vremena” moze pomoci u suzbijanju Sokova i podrzati potrosnju
usmjerenu na ljudski i fizicki kapital. BiH je u pandemiju usla sa jakom fiskalnom pozicijom — npr.
fiskalnim suficitom i niskim javnim dugom — sto je pomoglo da se ublazi utjecaj pandemije. Ocekuje
se da Ce nivo javnog duga ostati ispod 35 posto BDP-a, a da ¢e bruto potrebe za finansiranjem
dostidi 4,2 posto BDP-a do 2027. Ocekuje se da ce primarni suficit dosti¢i 1,3 posto BDP-a 2023. i
dalje se poboljsati i dostici 1,5 posto BDP-a do 2027. godine. Medutim, unato¢ trenutno niskom
nivou, odrzivost duga u velikoj mjeri ovisi o dobrom upravljanju dugom i kontinuiranom napretku u
pogledu institucionalnih i strukturalnih pitanja, Sto bi pomoglo u otvaranju potencijala za rast
privrede i smanjenju njene osjetljivosti na Sokove.

13. Treba nastaviti sa naporima usmjerenim na poboljSanje upravljanja javnim dugom. Bez
obzira na pozitivan napredak ostvaren do danas, srednjorocna strategija upravljanja dugom trebala
bi imati za cilj daljnja poboljSanja. U pogledu unutrasnjeg duga, cilj bi trebao biti uspostavljanje
ravnoteze izmedu daljnjeg produzenja prosjecnog roka dospijeca vrijednosnih papira, ve¢eg udjela
duga denominiranog u KM i smanjenja placanja kamata u srednjoro¢nom periodu. Stvaranje
funkcionalnog sekundarnog trzista vrijednosnih papira pomoglo bi u postizanju ovih ciljeva i
omogucilo bankama upravljanje postoje¢om obimnom likvidnos¢u. Strategija bi takoder trebala
nastaviti procjenjivati mjesavinu vanjskog, uglavnom kredita medunarodnih finansijskih institucija, i
domaceg finansiranja s ciljem odrzavanja sveukupne makroekonomske stabilnosti. Stoga se izrazito
ne preporucuje vanjsko zaduzivanje s visokim troskovima i kratkoro¢nim dospijeé¢ima, ukljucujudi
euroobveznice.
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Prilog Grafikon IV.1. Bosna i Hercegovina: Osnovni scenarij analize odrzivosti duga (DSA)
javnog sektora

(kao postotak BDP-a ako nije drugacije navedeno)

Debt, Economic and Market Indicators

Actual Projections As of December 31, 2021
2013-2019 2/ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Sovereign Spreads
Nominal gross public debt 404 365 367 345 323 307 302 313 323 EMBIG (bp) 3/ N/A
Public gross financing needs 37 7.7 2.2 29 21 3.0 3.0 33 42 5Y CDS (bp) N/A
Real GDP growth (in percent) 2.8 -31 71 24 23 3.0 3.0 3.0 3.0 Ratings Foreign Local
Inflation (GDP deflator, in percent) 15 0.2 1.7 6.7 33 26 24 23 22 Moody's B3 B3
Nominal GDP growth (in percent) 4.4 -29 9.0 9.3 56 57 55 53 53 S&Ps B B
Effective interest rate (in percent) ¥ 2.0 2.2 2.0 1.7 1.7 20 22 24 25 Ftch B B

Contribution to Changes in Public Debt

Actual Projections
2013-2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 cumulative debt-stabilizing
Change in gross public sector debt -14 4.0 0.1 =22 -22 -16 -06 14 0.9 -44 primary
Identified debt-creating flows -1.1 35 -18 -27 -26 -25 -24 -24 -24 -14.9 balance ¥
Primary deficit -0.9 39 -15 -01 -13 -14 -15 -16 -15 -74 -08
Primary (noninterest) revenue and grants42.7 413 424 415 423 423 423 424 424 2532
Primary (noninterest) expenditure 418 452 41.0 414 410 409 408 409 409 2458
Automatic debt dynamics o -0.2 -04 -03 -26 -13 -11 -10 -08 -08 -7.6
Interest rate/growth differential % -0.9 17 -23 26 -13 -11 -10 -08 -08 -76
Of which: real interest rate 0.2 0.7 0.1 -1.7 -05 -02 -01 0.0 0.1 -2.5
Of which: real GDP growth -1.1 1.0 -24 -08 -07 -09 -09 -09 -09 -5.1
Exchange rate depreciation L 0.8 22 20
Other identified debt-creating flows 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
General Govt - Financing - Privatization 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Contingent liabilities 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Residual, including asset changes ¥ -0.3 0.5 19 0.5 04 09 1.9 35 33 10.5
12 15
Debt-Creating Flows projection —>
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=== Change in gross public sector debt

Source: IMF staff.

1/Public sector is defined as general government.

2/Based on available data.

3/Long-term bond spread over German bonds.

4/ Defined as interest payments divided by debt stock (exduding guarantees) at the end of previous year.

5/Derived as [(r - t(1+ g) - g + ae(1+r)]/(1+g+ T+ gm)) times previous period debt ratio, with r = interestrate; T = growth rate of GDP deflator; g = real GDP growthrate;
a = share of foreign-currency denominated debt; and e = nominal exchange rate depreciation (measured by increase in local currency value of U.S. dollar).

6/ The real interest rate contribution is derived from the numerator in footnote 5 as r - t(1+g) and the real growth contribution as -g.

7/ The exchange rate contribution is derived from the numerator in footnote 5 as ae(1+r).

8/Includes asset changes and interest revenues (if any). For projections, indudes exchange rate changes during the projection period.

9/ Assumes that key variables (real GDP growth, real interest rate, and other identified debt-creating flows) remain at the level of the last projection year.
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Prilog Grafikon IV.2. Bosna i Hercegovina: Analiza odrzivosti javnog duga, sastav javnog
duga i alternativni scenariji

(kao postotak BDP-a ako nije drugacije navedeno)
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Baseline Scenario 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Historical Scenario 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Real GDP growth 24 23 3.0 3.0 30 30 Real GDP growth 24 23 23 23 23 23
Inflation 67 33 26 24 23 22 Inflation 67 33 26 24 23 22
Primary Balance 01 13 14 15 16 15 Primary Balance 01 02 02 02 0.2 02
Effective interest rate 17 17 20 22 24 25 Effective interest rate 17 17 22 26 3.0 33

C Primary
Real GDP growth 24 23 3.0 3.0 30 30
Inflation 67 33 26 24 23 22
Primary Balance 01 01 0.1 0.1 01 01
Effective interest rate 17 17 20 22 24 25

Higher capital spending/GD P growth rate Real Exchange Rate Shock
Real GDP growth 24 28 35 35 3s 3s Real GDP growth 24 23 30 30 3.0 30
Inflation 67 33 26 24 23 22 Inflation 67 78 26 24 23 22
Primary Balance 01 Lo2:3 0.9 1.0 11 10 Primary Balance 01 13 14 15 1.6 15
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Source: IMF staff.
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Prilog Grafikon IV.3. Bosna i Hercegovina: Analiza odrzivosti javnog duga, testovi
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Prilog Grafikon IV.4. Bosna i Hercegovina: Analiza odrzivosti javnog duga, Realnost
osnovnih pretpostavki

Forecast Track Record, versus all countries
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Bosna i Hercegovina — Analiza odrzivosti javnog duga, Procjena rizika

Debt level
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Debt profile ¥

Source: IMF staff.
1/ The cell is highlighted in green if debt burden benchmark of 70% is not exceeded under the specific shock or baseline, yellow if exceeded under specific shock but not
baseline, red if benchmark is exceeded under baseline, white if stress test is not relevant.

2/ The cell is highlighted in green if gross financing needs benchmark of 15% is not exceeded under the specific shock or baseline, yellow if exceeded under specific
shock but not baseline, red if benchmark is exceeded under baseline, white if stress test is not relevant.

3/ The cell is highlighted in green if country value is less than the lower risk-assessment benchmark, red if country value exceeds the upper risk-assessment benchmark,
yellow if country value is between the lower and upper risk-assessment benchmarks. If data are unavailable or indicator is not relevant, cell is white.
Lower and upper risk-assessment benchmarks are:

200 and 600 basis points for bond spreads; 5 and 15 percent of GDP for external financing requirement; 0.5 and 1 percent for change in the share of short-term debt; 15
and 45 percent for the public debt held by non-residents; and 20 and 60 percent for the share of foreign-currency denominated debt.
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Prilog V. Procjena otpornosti valutnog odbora’

Debt, Economic and Market Indicators "

Actual Projections As of December 31, 2021
2013-2019 7 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Sovereign Spreads
Nominal gross public debt 404 36,5 367 345 323 307 302 313 323 EMBIG (bp)3/ N/A
Public gross financing needs 3.7 77 2.2 29 21 3.0 30 33 42 5Y CDS (bp) N/A
Real GDP growth (in percent) 2.8 -31 71 24 23 3.0 3.0 3.0 3.0 Ratings Foreign Local
Inflation (GDP deflator, in percent) 1.5 0.2 1.7 6.7 33 26 24 23 22 Moody's B3 B3
Nominal GDP growth (in percent) 44 -29 9.0 93 56 57 55 53 53 S&Ps B B
Effective interest rate (in percent) v 2.0 2.2 2.0 17 7 20 22 24 25 Ftch B B

Contribution to Changes in Public Debt

Actual Projections
2013-2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 cumulative debt-stabilizing
Change in gross public sector debt -1.4 4.0 0.1 22 -22 -16 -06 1.1 09 -4.4 primary
Identified debt-creating flows -1.1 35 -18 -27 -26 -25 -24 24 -24 -149 balance ¥/
Primary deficit -0.9 39 -15 -01 -13 -14 -15 -16 -15 -7.4 -0.8
Primary (noninterest) revenue and grants42.7 413 424 415 423 423 423 424 424 253.2
Primary (noninterest) expenditure 41.8 452 410 414 410 409 408 409 409 2458
Automatic debt dynamics o -0.2 -04 -03 -26 -13 -11 -10 -08 -08 -7.6
Interest rate/growth differential v -0.9 1.7 23 -26 -13 -11 -10 -08 -08 -7.6
Of which: real interest rate 0.2 0.7 0.1 -1.7 -05 -02 -01 0.0 0.1 -2.5
Of which: real GDP growth -1.1 1.0 -24 -08 -07 -09 -09 -09 -09 -5.1
Exchange rate depreciation 4 0.8 =22 20
Other identified debt-creating flows 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
General Govt - Financing - Privatization 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Contingent liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Residual, including asset changes o -0.3 0.5 1.9 0.5 04 0.9 1.9 35 33 10.5
12 15
Debt-Creating Flows projection —>
(in percent of GDP) 10
S
2 0
—
i3 5
-10
-8
-15
-13 -20
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 cumulative
EPrimary deficit ElReal GDP growth ElReal interest rate
Bl Exchange rate depreciation EO0ther debt-creating flows Residual

= (Change in gross public sector debt

Source: IMF staff.

1/Public sector is defined as general government.

2/Based on available data.

3/Long-term bond spread over German bonds.

4/ Defined as interest payments divided by debt stock (exduding guarantees) at the end of previous year.

5/ Derived as [(r -n(1+g) - g + ae(1+r)})/(1 +g+m+gm)) times previous period debt ratio, with r = interest rate; w = growth rate of GDP deflator; g = real GDP growthrate;
a = share of foreign-currency denominated debt; and e = nominal exchange rate depreciation (measured by increase in local currency value of U.S. dollar).

6/ The real interest rate contribution is derived from the numerator in footnote 5 as r - Tt (1+g) and the real growth contribution as -g.

7/ The exchange rate contribution is derived from the numerator in footnote 5 as ae(1+r).

8/Includes asset changes and interest revenues (if any). For projections, indudes exchange rate changes during the projection period.

9/ Assumes that key variables (real GDP growth, real interest rate, and other identified debt-creating flows) remain at the level of the last projection year.

1 Pripremili Cecilia Melo Fernandes (MCMCO), Giuseppe Cipollone, i Yuan “Monica” Gao Rollinson (MCMCO), autori
su koristili konkretne doprinose Darryla Kinga i Romaina Lafarguettea (MCMCO).
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Ovaj prilog daje procjenu profitabilnosti Centralne banke Bosne i Hercegovine (politika stope
rentabilnosti i prostor za politike) i koeficijenta pokrica aranzmana valutnog odbora prema razlicitim
scenarijima povecanja referentnih kamatnih stopa ECB-a i odljeva kapitala za 2022.

E. Osnovne informacije

1. Aranzman valutnog odbora BiH (CBA) slijedi ,,ortodoksni“ pristup.? Potrebno pokric¢e
specificiranih novcanih obaveza neto rezervama u stranoj valuti (FX) je stopostotno. Monetarne
obaveze koje treba pokriti su valuta u opticaju koju : :
—— CBBH coverage ratio (NFA/Monetary Liab)
izdaje Centralna banka Bosne i Hercegovine (CBBiH), o1 |41 205% threshold
depoziti komercijalnih banaka u CBBiH i depoziti Losv6 | N[ V
generalne vlade BiH.3 Domaca valuta (KM) je vezana za
euro (1,95583 KM za euro). Sveobuhvatni cilj aranZmana 1071
valutnog odbora je osigurati monetarnu stabilnost, sto 106% -
zahtijeva fiskalnu disciplinu i ne omogucava neovisnu
monetarnu politiku. Od kraja 2021. godine, koeficijent
pokri¢a CBBiH uglavnom je bio ispod (indikativnog)
praga od 105 posto, $to se smatra minimalnim za oCuvanje sigurne rezerve iznad ¢vrste granice od
100 posto.

percentage

205% === === e e e e

2012 2014 2016 2018 2020 2022

2. Profitabilnost i koeficijent pokri¢ca CBBiH opadaju posljednjih godina kako se bilans
stanja Centralne banke povecao. Bilans stanja CBBiH rastao je po stopi od 8,5 posto u prosjeku
godisnje, Sto je vise nego dvostruko od stope rasta BDP-a

0.2%

remuneration rate of excess reserves rye (RHS)

decenije, zahvaljujuci potraznji za prinosom banaka u N ‘ 0.0%
stranom vlasniStvu u eurozoni, nakon §to je trziste novca -
eurozone doslo u situaciju sa negativnim kamatnim
stopama. Povrat CBBiH na aktivu u stranoj valuti opada 20f M . 0.4%
zbog negativnih kamatnih stopa u eurozoni, u odnosu na ' \ .
fiksnu naknadu od nula posto na valutu u opticaju, sto ‘

Cini 40 posto bilansa. Znacajni prilivi kapitala u posljednjih T T e o 2t 2t e oL a0

u zemlji (3,5 posto u prosjeku godi$nje) tokom posljednje 0] 7 r\ T EeBfacily rate (1)

Mil of KM

101

0] = CBBH Cash Flow

percentage

nekoliko godina (vidjeti povedanja ,visak iznad obaveznih

rezervi banaka” na slici V.1) generirali su dodatni prihod od kamata jer je CBBiH u potpunosti
uskladila svoju stopu za naknade za visak iznad obaveznih rezervi (efektivha domaca kamatna stopa
u BiH) sa stopa na depozite ECB-a u 2019. godini (-0,5 posto). Medutim, to jos uvijek nije bilo
dovoljno da se nadoknadi gubitak prihoda od kamata za aktivu u stranoj valuti. Kao rezultat toga,

2 U skladu sa ¢lanom 1 zakona o CBBH: ,Ovim se osniva Centralna banka Bosne i Hercegovine, ... na njenom ¢elu
nalazi se Upravno vijece i ona ne moze davati kredite kreiranjem novca, i u tom smislu funkcionira kao currency
board.” Pored toga, ¢lan 74 navodi da: ,Currency board" u smislu ovog Zakona, znaci operativno pravilo za izdavanje
domade valute, prema kojem se domaca valuta izdaje samo uz kupovinu konvertibilne devizne valute sa punim
pokriéem u neto stranoj rezervi.”

3 Medu valutnim odborima, BiH je trenutno jedini slu¢aj gdje su depoziti generalne vlade uklju¢eni u monetarne
obaveze koje treba pokriti.
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novcani tokovi CBBiH, tj. neto dobit Centralne banke, kontinuirano opadaju posljednjih godina, uz
nagli pad u 2019. godini. Ako CBBiH ostvari gubitke, koeficijent pokrica mogao bi pasti dodatno
ispod praga od 105 posto i njena kapitalna pozicija mogla bi biti narusena.

3. Ovaj prilog procjenjuje otpornost aranzmana valutnog odbora. Procjenjuje razlicite
scenarije povecanja medunarodnih kamatnih stopa i posljedi¢ni utjecaj na koeficijent pokri¢a
aranzmana valutnog odbora. Takoder procjenjuje nivo do kojeg domace kamatne stope mogu rasti
uz zadrzavanje neto pozitivnog novéanog toka* CBBiH. Tacnije, procjenjuje za koliko se premija
rizika zemlje moze pogorsati, a da aranzman valutnog odbora ostane odrziv. Drugi relevantan
pristup je procjena stope ravnoteze tokova kapitala (CFBR) prema ,uravnotezenom stavu”, sto
predstavlja nivo efektivhe domacde kamatne stope koja bi rezultirala nultim neto tokovima kapitala u
ravnotezi. Medutim, procjena CFBR-a predstavlja izazov, zbog nepostojanja vidljivog odnosa izmedu
premije za rizik zemlje i tokova kapitala, $to je rezultat: (i) fragmentiranih finansijskih trzista sa
oskudnim ili nepostojecim velikim izvorima finansiranja; i (i) nerazvijenosti duznickih instrumenata i
berzi, koje odvojeno funkcioniraju u dva entiteta i sa razli¢itim uvjetima likvidnosti..

Prilog Grafikon V.1 Novija kretanja u bilansu stanja i uspjeha CBBiH

Net profit

X securities
I Other FX assets Interest income
B Currency in Circulation BN Fee & commission income
B Required bank reserves Other operating income
I Excess bank reserves I Interest expense
I Central govt deposits Fee & commission expense
e Capital I Other operating expense
CBBH Balance Sheet Expansion (Mil of KM) CBBH Annual Profit & Loss (Mil of KM)
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F. Otpornost aranzmana valutnog odbora BiH
4. Otporan aranzman valutnog odbora ima dovoljno deviznih rezervi i prostora za

prilagodavanje kamatnih stopa (odnosno prostora za politike) kako bi se prilagodio
Sokovima. Kada se suoci s ekonomskim ili finansijskim Sokom, otporni valutni odbor trebao bi

4 Nov¢ani tokovi se koriste kao zamjenski pokazatelj za neto dobit CBBiH.
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biti u mogu¢nosti: 1) prilagoditi svoje stope naknade kako bi ispunio ciljeve politike uz o¢uvanje
profitabilnosti i kapitala, i 2) osigurati potpunu konvertibilnost valute za koju je vezana u
domacu valutu i obrnuto prema zahtjevima i neograni¢eno ¢uvanjem dovoljnih deviznih rezervi.
U slucaju BiH, ovo su osnovni uvjeti za CBBiH da ostvari svoj cilj ,postizanja i odrzavanja
stabilnosti domace valute tako Sto izdaje domacu valutu prema aranZmanu poznatim pod
nazivom currency board (valutni odbor).”> lako se profitabilnost ne smatra ciljem sama po sebi, ona
ima direktan utjecaj na koeficijent pokriéa.

5. Otpornost aranzmana valutnog odbora procjenjuje se kroz analize zasnovane na
scenariju profitabilnosti i koeficijenta pokrivenosti CBBiH. U trenutnom okruzenju visoke
inflacije, ECB bi uskoro mogla poostriti stopu monetarne politike, Sto bi se desilo u trenutku kada je
neizvjestan potpuni ucinak novog okvira obavezne rezerve (RR) (uveden u
junu/lipnju/decembru/prosincu 2021.).6 Povecanje referentne stope ECB-a generiralo bi vedi prihod
od neto devizne aktive. To bi takoder povedalo troskove kamata, jer bi domaca stopa naknade na
visak iznad obaveznih rezervi morala biti povecéana za isti iznos, uz pretpostavku nepromijenjene
premije rizika zemlje. Prilagodavanja referentne stope ECB-a vjerovatno se lakSe predvidaju — zbog
komunikacija i o¢ekivanja ECB-a ugradenih u krivulju prinosa — dok promjene u premiji rizika zemlje i
povezani utjecaj na tokove kapitala je znatno teze predvidjeti zbog geopolitickih neizvjesnosti.

6. Povecanja referentne stope ECB-a imat ce razlicite efekte vrednovanja i veli¢ine na
profitabilnost i koeficijent pokri¢a CBBH. Kratkoro¢no gledano, povecanje referentne stope ECB-a
(i povezani pomak krivulje prinosa prema gore) dovelo bi do revalorizacijskih gubitaka devizne
aktive’, ceteris paribus, smanjenja omjera pokric¢a (negativni kratkoro¢ni efekat vrednovanja).
Medutim, nakon revalorizacije, prihod ¢e se akumulirati po vi$oj stopi dok ¢e prihodi od ulaganja
koja dospijevaju se takoder reinvestirati na sli¢an nacin po visoj stopi, uz pozitivan utjecaj na
novcane tokove i koeficijent pokrivenosti tokom dugoroc¢nog perioda (pozitivan dugorocni efekat
vrednovanja). Kada dode do odljeva kapitala zbog poveéanja referentne stope ECB-a (npr.,
smanjenje viska iznad obaveznih rezervi na strani pasive), devizne rezerve CBBiH na strani aktive
smanjuju se za isti iznos (efekat velicine). Efekat veli¢ine uvijek ima pozitivan utjecaj na koeficijent
pokrivenosti jer je koeficijent ogranicen na 100 posto. Efekat veliine ima negativan (pozitivan)
utjecaj na stopu rentabilnosti kada je stopa naknade na viSak iznad obaveznih rezervi negativna
(pozitivna), zbog gubitka prihoda od kamata (smanjenje rashoda od kamata) od odljeva kapitala.

> Vidjeti ¢lan 2. Zakona o Centralnoj banci.

6 Obavezne rezerve na pasivu banaka u domadoj valuti i dalje se napla¢uju po nula posto, dok se obavezne rezerve
na devizne obaveze banaka naplacuju po -60 bps od juna 2021. Naknada za visak iznad obaveznih rezervi, bez obzira
na valutu povezanih obaveza banaka, je -75 bps od januara 2022.

7 Otprilike 70 posto aktive u stranoj valuti u bilansu stanja CBBiH cine vrijednosni papiri u stranoj valuti.
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G. Metodologija
Izracun stope politike rentabilnosti

7. Otpornost valutnog odbora CBBiH ocjenjuje se prema razlicitim scenarijima
referentnih stopa ECB-a i odljeva kapitala. Primarni cilj je dati projekcije novcanih tokova i
koeficijenata pokri¢a CBBiH prema razlicitim scenarijima, kombinirajuci projekcije bez povecanja ili
potencijalna povedanja referentnih stopa ECB-a sa odljevima kapitala razli¢itog obima. U svakom
scenariju utvrduju se referentne stope rentabilnosti (maksimalna stopa naknade na viskove iznad
obaveznih rezervi potrebne da bi se osigurali nulti novcani tokovi) i raspolozivi prostor za politike (za
koliko CBBiH moze promijeniti svoje stope naknade za visak iznad obaveznih rezervi bez pogorsanja
profitabilnosti).

8. Metodologija obrnutog testiranja otpornosti na stres koristi se za procjenu , stope
politike rentabilnosti”. Kao sto je gore navedeno, referentna stopa politike rentabilnosti je
maksimalna stopa naknade na visak iznad obaveznih rezervi pri kojoj je novcani tok (neto dobit)
jednak nuli. Kada se ovaj prag prekoraci, neto dobit je negativna. Prema bilansu uspjeha CBBiH, u
jednadini nov¢anog toka (1), neto dobit je definirana kao zbir neto prihoda (bruto prihod minus
bruto rashod) za Cetiri kategorije: (i) kamate, (i) naknade i provizije, (ii ) ostale operativne aktivnosti,
(iv) uskladivanje ocekivanih rezerviranja za gubitke — pri ¢emu je najve¢a komponenta neto prihod
od kamata. Na temelju strukture bilansa stanja CBBiH, neto prihod od kamata je razlika izmedu
prihoda od kamata na neto imovinu u stranoj valuti (BA*xr”*), i rashoda za kamate iz obaveznih
rezervi (VRxr_VR), viska iznad obaveznih rezervi (VEx r_VE) i depozita generalne vlade (Gxr_G), kao
$to je prikazano u tabeli V.1 u nastavku. Postavljanjem neto dobiti jednakoj nuli i zamjenom stope
rentabilnosti za stopu naknade za viSak iznad obaveznih rezervi ((rABE)"=r_VE) u jednacini nov¢anog
toka (1), izvodi se jednacina stope politike rentabilnosti kao $to je prikazano u (2).

Prilog Tabela V.1. Bosna i Hercegovina CBBiH stavke bilansa stanja i prinosi

Aktiva Pasiva

Neto devizna aktiva (B*), r* Valuta u opticaju (CiC), 0

Obavezne rezerve (VR), 1

Visak iznad obaveznih rezervi (VE),

WE

Depoziti generalne vlade (G), 7;

Kapital (C), 0

(1) Jednacina novcanog toka:

Netodobit = B*X1r*— (WVRXryg+VEXry+GXr1rg) + A
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(2) Jednacina stope politike rentabilnosti:

r’EE=B X1r" —VRXryp—GXrg + A

VE VE

Gdje A predstavlja ostale stavke koje ukljucuju (i) neto prihod od naknada i provizija, (i) neto
prihod od ostalih operativnih aktivnosti, (iii) uskladivanje za oCekivane kreditna rezerviranja.
Prosjecan omjer % za 2018-21 je -0,32 posto, stoga ima mali utjecaj na neto dobit.

Scenarij i pretpostavke

9. Tri scenarija za referentnu stopu ECB-a temelje se na procjenama postojece inflacije i
makroekonomskog okruzenja u eurozoni. To su: (i) nepromijenjena kamatna stopa ECB-a na
postoje¢em nivou® (-0.5 posto) do kraja godine—pod pretpostavkom da ECB ove godine nece
poostriti monetarnu politiku koriste¢i kamatne stope uslijed slabljenja inflacijskih Sokova na strani
ponude i velike makroekonomske neizvjesnosti; (ii) postupno povecanje, od 25 baznih poena u
junu/lipnju i dodatnih 25 baznih poena u septembru/rujnu 2022;° (iii) brzi porast, od 50 baznih
poena u junu/lipnju i dodatnih 50 baznih poena u septembru/rujnu 2022. U oba slucaja (ii) i (iii),
pretpostavljen je paralelni pomak krivulje prinosa, uz zadrzavanje nepromijenjenih marzi izmedu
razli¢itih vrijednosnih papira. Vazno je naglasiti da su ovo donekle konzervativne pretpostavke jer bi
u stvarnosti CBBiH mogla imati koristi od razli¢itih marzi i izrazenije (strmije) krivulje prinosa.

10. Izradena su tri scenarija za odljeve kapitala uz koristenje kao reference velicine bilansa
stanja CBBiH prije ekspanzije. Scenariji su: (i) nema odljeva kapitala; (ii) blagi odljev kapitala:
linearno smanjenje sa sadasnjeg nivoa (od februara/veljace 2022. godine) do sredine nivoa ,prije
ekspanzije” do decembra/prosinca 2022, $to podrazumijeva ukupno smanjenje od 21 posto;'© (iii)
znacajni odljevi kapitala: linearno smanjenje sa postojeéeg nivoa na nivo ,prije ekspanzije” do
decembra/prosinca 2022, $to podrazumijeva ukupno smanjenje od 46 posto. ™

11. Model pretpostavlja nepromijenjenu strukturu deviznog portfolia. Pretpostavlja se da
e vrijednosni papiri koji dospijevaju biti reinvestirani kako bi dospijece portfolia ostalo
nepromijenjeno, dok se ucinci revalorizacije zasnivaju na pretpostavci paralelnog pomaka prema
gore na krivulji prinosa jednakim promjeni referentne stope ECB-a. Pored toga, pretpostavlja se
potpuni prijenos bilo kojeg poveéanja kamatne stope ECB-a na povrat neto devizne aktive CBBH. Na
primjer, povedanje referentne stope ECB-a za 25 baznih poena podrazumijeva poveéanje povrata

8 0d 15. aprila/travnja 2022.

9 Pretpostavke ne uzimaju u obzir sluzbene smjernice ECB-a o povecanju kamatnih stopa: ,Sva uskladivanja klju¢nih
kamatnih stopa ECB-a desit ¢e se nakon zavrsetka neto kupovina upravnog vije¢a u okviru APP-a i bit ¢e
postupna.”(vidjeti https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/shared/pdf/ecb.ds220310~c4c5a52570.en.pdf). Svrha
je razmotriti ekstremnije scenarije.

10 vigak iznad obaveznih rezervi smanjen je sa 4,09 milijardi KM na 3,22 milijarde. Nivo ,prije ekspanzije” definiran je
kao prosjecan nivo viska iznad obaveznih rezervi tokom decembra/prosinca 2012-15, prije ekspanzije u 2016. godini.

" Vigak iznad obaveznih rezervi smanjen je sa 4,09 milijardi KM na 2,21 milijarde.
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neto devizne aktive za 25 baznih poena, kao i povecanje naknade za viSak iznad obaveznih rezervi za
25 baznih poena.

H. Rezultati
Koeficijent pokrica

12. Koeficijent pokriéa se pogorsava kako se referentna stopa ECB-a povecava, ali se
poboljsava kako dolazi do odljeva kapitala. Koeficijent pokri¢a pokazuje dva razlicita obrasca
rasta (grafikon V.2): (i) linearno se poveéava zbog ucinka obima mjesecnih odljeva kapitala ukoliko
referentna stopa ECB-a ostane nepromijenjena; (ii) pogorsava se tokom vremena uz stepenicasti
silazni trend kada se povecava referentna stopa ECB-a. Za razliku od kratkorocnog efekta
vrednovanja povecanja referentne stope ECB-a, Sto rezultira trenutnim gubicima fer vrijednosti
deviznih vrijednosnih papira, dugorocni efekat valorizacije stvara vecu profitabilnost kroz ponovno
investiranje u vrijednosne papire s ve¢im prinosima. Kombiniranjem efekata velicine (kratkorocnih i
dugorocnih) i vrednovanja, omjer pokri¢a blago se poboljsava, zatim pogorsava, a zatim se ponovno
poboljsava (ruzicaste, crvene i ljubicaste linije). Nasuprot tome, pri nedostatku odljeva kapitala,

omjer pokri¢a opada nakon svakog povedanja stope ECB-a bez poboljsanja tokom vremena (smeda
linija).

Prilog Grafikon V.2. Rezultati projekcije: Koeficijenti pokri¢a, gotovinski tokovi i stope
rentabilnosti
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13. Najnizi koeficijent pokrica (,tacka najviseg pritiska ") bio bi ostvaren u
septembru/rujnu 2022. godine (Tabela V.2)."? Tacke najveceg pritiska generiraju se neposrednim
revalorizacijskim gubicima aktive u stranoj valuti koji proizlaze iz povecanja referentnih stopa ECB-a
pretpostavljenih u trecem kvartalu (septembar/rujan 2022.). Predvida se da ¢e omjer pokri¢a dostidi
najnizi nivo od 103 posto u septembru/rujnu 2022., ukoliko ECB podigne referentnu stopu za 100
baznih poena (u dva koraka od 50 baznih poena) bez odljeva kapitala. Medutim, neznatno ¢e pasti
na 104,2 posto pod pretpostavkom poveéanja referentne stope ECB-a za 50 baznih poena (u dva
koraka od 25 baznih poena) i znacajnih odljeva kapitala.

Prilog Tabela V.2. Rezultati projekcija prema svim scenarijima

Bez odliva kapitala Blagi odliv kapitala Znatan odliv kapitala
visak rezervi ostaje visak rezervi smanjen na visak rezervi smanjen na
4.09 bil KM (feb 2022) 3.22 bil KM (u dec 2022) 2.21 bil KM (u dec 2022)
Koeficijent Prostor za Koeficijent Prostor za Koeficijent
pokrica politike pokrica politike pokrica

Vazeca stopa ECB (u martu/ozujku 2022.)

1046% | 017% 1047% | 0.14% 1048% || 0.10%
1046% | 0.17% 1048% | 0.11% 105.0% 0.00%

R 046% | 017% 1049% | oo07% [052% | -0.16%

Stopa ECB +25bps u junu/lipnju i septembru/rujnu 2022,

1042% ¥ 085% 1043% I ] 087% 1044% T | 090%
BT 038% F 151% 1040% [ 167% 1042% & 1.93%
=7 038% I 151% 1041% I 177% 1045% 0 232%

Stopa ECB+50bps junu/lipnju i septembru/rujnu 2022,
1038% I 151% 1039% I 159% 1040% I 169%

[ dos0% I 282% 1032% | 3.20% 1034% | 3.83%
TP I i03i0% N I 2.82% 1033% i 3.43% 1037% 1 475%

Napomena: prostor za politike se definira kao stopa rentabilnosti minus stopa naknade za visak rezervi

Prostor za politike

14. Visa referentna stopa ECB-a poboljSava i novcane tokove i stope rentabilnosti, dok
odljevi kapitala imaju razlicite efekte ovisno o scenariju referentne stope ECB-a. Visa referentna
stopa ECB-a dovodi do vedih novcanih tokova, visih stopa rentabilnosti, i time veéeg prostora za
politike (grafikon V.2). S druge strane, utjecaj odljeva kapitala razlikuje se ovisno o scenarijima
referentne stope ECB-a (i predznaku stope naknade za visak iznad obaveznih rezervi, za koji se
pretpostavlja da prati promjene referentne stope ECB-a). Kada su odljevi kapitala potaknuti
povecanjem referentnih stopa ECB-a, povecani prinos na neto deviznu aktivu nadmasuje gubitke
prihoda od kamata od odljeva kapitala (kao Sto je gore navedeno, neto devizna aktiva smanjuje se
za isti obim odljeva kapitala), sto dovodi do poboljsanja prostora za politike. Medutim, zbog
postojecih negativnih stopa naknada za viSak iznad obaveznih rezervi (-0,75 posto), ukoliko
referentna stopa ECB-a ostane nepromijenjena, a dode do mjesecnih odljeva kapitala, dolazi do

12 Kraj septembra/rujna 2022, nakon $to dode do efekata vrednovanja i velicine.
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znacajnog gubitka prihoda od kamata od odljeva kapitala kada se prinosi na neto deviznu aktivu ne
poboljsaju—stoga se pogorsavaju novéani tok i prostor za politike.

15. Kombinirani scenarij povecanja referentne stope ECB-a i znacajnih odljeva kapitala
kreira najvedi prostor za politike (4,75 posto). Ovaj scenarij pretpostavlja kumulativho povecanje
referentne stope ECB-a od 100 baznih poena u kombinaciji sa znacajnim odljevima kapitala, sto
kreira prostor za politike od 4,75 posto do decembra/prosinca 2022. (prostor izmedu ruzicaste i
plave isprekidane linije, grafikon V.2). To ukazuje da bi CBBiH mogla povecati svoju odgovarajucu
stopu naknade za viSak iznad obaveznih rezervi (npr. 0,25 posto od decembra/prosinca 2022.) za
475 baznih poena uz zadrzavanje pozitivnih novcanih tokova.

16. Kombinirani scenarij bez povecanja stope ECB-a i znacajnih odljeva kapitala kreira
najnizi prostor za politike (-0,16 posto). Pod pretpostavkom znacajnih odljeva kapitala,
nepromijenjene referentne stope ECB-a (-0,50 posto) i stopa naknade na visak iznad obaveznih
rezervi na postoje¢im nivoima (-0,75 posto) doslo bi do pada novcanih tokova, kao rezultat
smanjenog prinosa na neto deviznu aktivu kao i gubitka prihoda od kamata od odljeva kapitala, sto
dovodi do pogorsanja prostora za politike.

I. Implikacije politika

17. CBBiH bi trebala institucionalizirati procedure za periodi¢no testiranje na stres svog
bilansa stanja. Kako bi se ojacala procjena otpornosti valutnog odbora, BiH treba usavrsiti model
zasnovan na riziku za projekcije bilansa. Takoder treba institucionalizirati procedure za procjenu
scenarija i izradu projekcija zasnovanih na riziku kako bi se osiguralo rano upozorenje na
potencijalne slabosti.

18. Pregled investicionih smjernica o upravljanju deviznim rezervama treba biti motiviran
rezultatima stres testiranja bilansa stanja CBBiH. Stres testiranje bilansa stanja CBBiH zasnovano
na riziku pokazat ¢e scenarije kada je otpornost najvise ugrozena. Takvi rezultati omogucuju
optimizaciju portfolia kako bi se umanijili rizici. Investicione smjernice trebaju se revidirati kako bi se
ukljucila optimizacija. lako centralne banke obi¢no revidiraju svoje investicione smjernice otprilike
svake Cetiri godine, s obzirom na klju¢nu prirodu investicijske politike za aranzman valutnog odbora,
investicione smjernice u BiH bi se mogle revidirati ceS¢e, mozda svake dvije godine.
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Prilog VI. Pregled zdravstvenog sektora

1. Zdravstveni sistem u Bosni i Hercegovini (BiH) je izrazito fragmentiran i slozen. U
Federaciji Bosne i Hercegovine (FBiH) sastoji se od 11 ministarstava, 11 fondova osiguranja, 11
zavoda za zdravstvo, 18 bolnica, 80 centara primarne zdravstvene zastite i raznih drugih institucija na
entitetskom, kantonalnom i opcéinskom nivou. U Republici Srpskoj (RS) njim upravlja prvenstveno
centralna vlada i sastoji se od jednog ministarstva, jednog fonda osiguranja, zavoda za javno
zdravstvo, univerzitetskog klinickog centra, 12 bolnica, 55 ustanova primarne zdravstvene zastite (na
opcinskom nivou), te 6 zavoda za zdravstvo. Brcko distrikt ima odjel za zdravstvo, jedan fond
osiguranja, jednu bolnicu i jednu ustanovu primarne zdravstvene zastite. Na drzavhom nivou postoji
agencija za lijekove, ali je Vlada RS nedavno osporavala njenu nadleznost.

2. Zdravstveni pokazatelji u BiH su u skladu sa pokazateljima u regiji, ali su daleko
ispod prosjeka EU (grafikon 1). Ukupni rashodi za zdravstvo po glavi stanovnika u BiH iznose 1.378
dolara, Sto predstavlja nesto vise od prosjeka zapadnog Balkana, ali samo jednu trecinu prosjeka EU.
Ocekivani Zivotni vijek od 67,2 godine, u skladu je sa zivotnim vijekom na zapadnom Balkanu, ali
ispod onog u EU od 70 godina. Kada je rije¢ o smrtnosti novorodencadi, broju bolnickih kreveta,
medicinskih sestara i primalja, te lijecnika po glavi stanovnika, BiH znatno zaostaje za EU, a zaostaje i
za nekim zemljama u regiji.

3. Prilog Grafikon VI.1. Pokazatelji zdravstvenog sistema i efikasnost zdravstva

Health Efficiency Frontier, Latest Value Availab Health Indicators and Health System
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3. Svi gradani koji imaju registriran radni status (zaposleni, nezaposleni, penzioneri,

invalidi itd.) imaju pravo na besplatnu (ili gotovo besplatnu) zdravstvenu zastitu. Registrirani
ne plaéaju nista, ili mali postotak stvarne cijene pruzene usluge, ovisno o usluzi. Zdravstveno
osiguranje je jednako za sve, bez ogranicenja broja usluga ili ukupnog troska, bez obzira na
pojedinac¢ne doprinose.! Registrirani osiguranici ¢ine oko 87 posto stanovnistva FBiH i 80 posto

T Medutim, za FBiH, obim prava zdravstvene zastite razlikuje se izmedu kantona.
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stanovnistva RS, od ¢ega je u oba entiteta, 69 posto aktivnih obveznika i 31 posto su ¢lanovi njihovih
porodica.

4. Zdravstveni sektor finansira se doprinosima za socijalno osiguranje, transferima vlade i
vlastitim prihodima zdravstvenih institucija. Doprinose uplacuju: (i) zaposlenici,? (ii) dobrovoljni
osiguranici, (iii) poljoprivrednici, (iv) penzioneri (penzioni fond), (v) strani osiguranici, i (vi)
nezaposleni (fond za nezaposlene, samo u FBiH). Transferi iz budzeta pomazu u pokrivanju troskova
osiguranja za one koji ne uplaéuju doprinose u sistem, kao Sto su nezaposlene osobe (samo u RS),
ratni vojni invalidi i izbjeglice. Zdravstvene ustanove takoder ostvaruju vlastite prihode putem
donacija i naknada za participaciju. Donacije su uglavhom u naturi, u obliku opreme, dok naknade za
participaciju pacijenti placaju u gotovini prilikom primanja usluge. U 2020. godini, doprinosi su
iznosili 7,4 posto BDP-a FBiH i 5,1 posto BDP-a RS, dok su transferi iz budzeta, donacije i naknade za
participaciju iznosili 2,5 posto BDP-a FBiH i 1,0 posto BDP-a RS.

5. Struktura osiguranika nije povoljna za dugoro¢nu odrzivost zdravstvenog sektora.
Nezaposleni osiguranici i penzioneri ¢ine oko polovine ukupnih osiguranika, ali ne uplacuju
doprinose, te i jedni i drugi predstavljaju po oko 6 posto prosjecnih troskova. Samo zaposleni i strani
osiguranici uplacuju dovoljno doprinosa da pokriju svoje troskove, ali zajedno predstavljaju manje
od polovine svih osiguranika.

6. Uplate iz Fonda zdravstvenog osiguranja RS nisu dovoljne za pokrivanje rashoda
zdravstvenih ustanova, Sto za posljedicu ima sve veée gubitke. Fond zdravstvenog osiguranja
prikuplja doprinose za socijalno osiguranje, zajedno sa transferima vlade, te plac¢a zdravstvenim
ustanovama pruzene usluge. Medutim, ukupni rashodi zdravstvenih ustanova redovno premasuju
uplate iz Fonda zdravstvenog osiguranja, $to dovodi do akumuliranih gubitaka od 527,6 miliona KM.
Najveci dio tih gubitaka je u bolnicama. Sam Zavod zdravstvenog osiguranja ve¢ nekoliko godina
ostvaruje visak. U FBiH akumulirani neto gubitak javnih zdravstvenih ustanova znatno je manji i
iznosi oko 83 miliona KM.

7. Dospjele neizmirene obaveze u zdravstvenom sektoru su velike. Ukupne obaveze
zdravstvenog sektora BiH iznose 1,5 milijardi KM, od ¢ega su oko 512 miliona KM dospjele
neizmirene obaveze. Vecina ovih dospjelih neizmirenih obaveza sastoji se od neplaéenih poreza i
doprinosa za socijalno osiguranje koje duguju zdravstvene institucije — uglavnom bolnice. Ostale
obaveze ukljucuju dugorocne zajmove (14 posto ukupnih obaveza) i dugove dobavljac¢ima (21
posto). Pored toga, zdravstvene ustanove su nelikvidne.? Bez intervencije vlade ili promjena u visini i
strukturi prihoda i rashoda, zdravstvene ustanove nisu uvijek u mogucnosti pravovremeno
otpladivati svoja dugovanja. Kako bi se sprijecio daljnji rast obaveza, Parlament FBiH je nedavno
usvojio Zakon o finansijskoj konsolidaciji i restrukturiranju javnih zdravstvenih ustanova na osnovu
kojeg ce se iz budzeta FBiH izdvojiti ukupno 225 miliona KM u periodu 2022-24. za izmirenje
obaveza javnih zdravstvenih ustanova.

2 U prakti¢énom smislu, poslodavci pla¢aju doprinose u ime svojih uposlenika. Ove uplate odbijaju se od bruto plaéa
uposlenika.

3 Zdravstvene ustanove imaju prosjecan koeficijent likvidnosti (omjer kratkoroéne imovine i kratkoroénih obaveza) od
0,44. Ovaj koeficijent treba biti najmanje 1, a po mogucnosti i vedi, ovisno o strukturi i likvidnosti kratkorocne
imovine.
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ODNOSI SA FONDOM

(Na dan 30. aprila/travnja 2022.)

Status ¢lanstva: Clanica od 14. decembra/prosinca 1992; ¢lan XIV

Racun opcih sredstava: U milionima SDR Procenat kvote
Kvota 265.2 100.00
Sredstva fonda u valuti 641.27 241.81
Pozicija rezervne transe 0.36 0.14
Odjeljenje za SDR: U milionima SDR Procentna alokacija
Neto kumulativna alokacija 415.07 100.00
Sredstva 2.08 0.50
Nepovucena sredstva i krediti: U milionima SDR Procenat kvote
Pomo¢ u vanrednoj situaciji / 265.20 100.00
Prosireni aranzmani 110.97 41.84

1/ Pomo¢ u vanrednoj situaciji moze ukljucivati ENDA, EPCA, i RFI

Posljedniji finansijski aranzmani:

Datum Datum Odobreni iznos Povuceni iznos
Vrsta aranzmana zavrSetka (u milionima SDR ) (u milionima SDR )
EFF 07.09. 2016. 19. 04. 2020. 443.04 126.83
Stand-By 26.09. 2012. 30. 06. 2015. 558.03 42275
Stand-By 08. 07. 20009. 07.07. 2012. 1,014.60 338.20
Direktni krediti:

Datum Datum Odobreni iznos Povuceni iznos
Vrsta obaveze povlacenja (u milionima SDR) (u milionima SDR)
RFI 20. 04. 2020. 22.04. 2020. 265.20 265.20

Projicirane uplate Fondu
(U milionima SDR; na osnovu sadasnjeg koriStenja i drzanja sredstava u SDR):

Predstojece
2022. 2023 2024 2025 2026
Glavnica 10.57 87.44 153.74 87.44 21.14
Naknade/kamate 5.27 7.21 5.27 3.12 2.46
Ukupno 15.84 94.65 159.01 90.56 23.60

Provedba Inicijative za prezaduzene siromasne zemlje (HIPC): Nije primjenjivo
Provedba Multilateralne inicijative za smanjenje duga (MDRI): Nije primjenjivo
Provedba pomodi u slucaju katastrofa (CCR): Nije primjenjivo
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Ocjena sigurnosnih mehanizama

Virtuelna misija za ocjenu sigurnosnih mehanizama provedena je u periodu od 2. do 13.
novembra/studenog 2020. godine u vezi s aranzmanom instrumenta za brzo finansiranje (RFl) koji je
Izvr$ni odbor MMF-a odobrio 20. aprila/travnja 2020. Azurirana procjena sigurnosnih mehanizama
za 2021. ustanovila je da Centralna banka Bosne i Hercegovine (CBBiH) i dalje posjeduje snazne
zastitne mehanizme, i da je pravni okvir uskladen sa vodeéim praksama te da pruza institucionalnu i
finansijsku autonomiju. CBBiH je provela vecinu preporuka iz IzvjeStaja o sigurnosnim mehanizmima
(1. mart/ozujak 2021.), ukljucujuci i usvajanje etickog kodeksa za jacanje okvira za izbjegavanje i
upravljanje sukobima interesa; unapredenje internih praksi da bi se modernizirala funkcija
upravljanja rizikom; izmjene povelje Revizorskog komiteta da bi se prosirio njegov mandat, ovlasti i
modaliteti u skladu s vodeéim praksama; i azuriranje procedura interne revizije u skladu sa
medunarodnim standardima. Nadalje, CBBiH je usvojila politiku odabira i rotacije vanjskih revizora,
radi na revidiranju internih akata da bi se pojasnila uloga i modaliteti Uprave, i planira u 2022. godini
provesti vanjsku procjenu kiberneticke sigurnosti. CBBiH i dalje objavljuje finansijske izvjestaje nakon
revizije, u skladu sa politikom sigurnosnih mehanizama.

Aranzmani deviznog kursa

Aranzman deviznog kursa u Bosni i Hercegovini (BiH) je valutni odbor. Valuta BiH je konvertibilna
marka (KM), koja je uvedena 11. avgusta/kolovoza 1997. godine. Dana 5. septembra/rujna 2002.
godine, Parlamentrna skupstina BiH je usvojila izmjene i dopune Zakona o CBBiH kojim se mijenja
sidrena valuta KM sa njemacke marke na euro u sklopu rezima valutnog odbora. KM je vezana za
euro po kursu 1 KM = 0,5113 eura. BiH nije prihvatila obaveze prema po osnovu ¢lana VI, tacke 2, 3
i 4, te stoga koristi prelazne aranzmane po osnovu ¢alana XIV. BiH viSe nema ogranicenja po osnovu
prelaznih odredbi ¢lana XIV. | dalje ima ogranicenja u pogledu prenosivosti salda i obracunate
kamate na stare devizne depozite, u skladu sa nadlezno$é¢u Fonda po osnovu ¢lana VIII. Misija
Pravnog odjela i Odjela za monetarna pitanja i trzista kapitala MMF-a po osnovu ¢lana VI
realizirana je u oktobru/listopadu 2012. godine, s ciljem sagledavanja nerijeSenih pitanja iz ¢lana VIII.
Misija je predlozila nacin ukidanja deviznih restrikcija koje su postojale u to vrijeme. Vlasti su
potvrdile da nije bilo izmjena u sistemu deviznog kursa nakon konsultacija prema ¢lanu IV za 2020.
godinu. Takoder su potvrdile svoju spremnost da formalno prihvate obaveze prema ¢lanu VIII.

FSAP i ROSC

Misija FSAP realizirana je u novembru/studenom 2014. godine, a Izvrsni odbor MMF-a razmatrao je
Ocjenu stabilnosti finansijskog sistema u junu/lipnju 2015. (Izvjestaj MMF-a o zemlji br. 15/164).
Vlasti su odobrile objavljivanje FSSA i svih tehnic¢kih dokumenata. Misija ROSC realizirana je u
novembru/studenom 2007. godine, a modul za podatke ROSC objavljen je u februaru/veljaci 2008.
(IzvjeStaj MMF-a o zemlji br. 08/43).

Posljednje konsultacije prema ¢lanu IV

Posljednje konsultacije prema ¢lanu IV zakljucene su 24. februara/veljac¢e 2021. godine (Izvjestaj
MMEF-a o zemlji, br. 21/43).
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Rezidentni predstavnik

MMF ima stalno predstavnistvo u Bosni i Hercegovini od 1996. godine. Gospodin Andrew Jewell
preuzeo je funkciju rezidentnog predstavnika u avgustu/kolovozu 2019. godine.

Bosna i Hercegovina: Tehnicka pomo¢ 2019-2022.

24.06-05.07. 2019.

25.06-09.07. 2019.
10-23. 09. 2019.
15-28. 10. 2019.

20.11-3.12. 2019.

25.11-06.12. 2019.

26.11-09.12. 2019
4-16.12. 2019.
15-28.01. 2020.

12.02.2020.
13-24.02. 2020
03.06-30.11. 2020
01.11-18.12. 2020.
11.01-12.03. 2021.
15.03-16.04. 2021.
22.06-14.09. 2021.
07.07-15.09. 2021.
16.07- 20.12. 2021.
31.08-15.10. 2021.

06-17.09. 2021.

05.10-02.11. 2021.
20.12.2021-28.02.2022.

Odjel Vremenski okvir Svrha

Odjel za 5-18.02. 2019. PURS-Jacanje kapaciteta za upravljanje rizikom porezne discipline
fiskalne 15-25. 04. 2019. RS - Izrada strategije upravljanja javnim finansijama
poslove 5-12.06. 2019. FBiH-Misija procjene novog zakona o borackim pravima i
(FAD) drugih programa socijalne pomodi

FBiH-Unapredenje efikasnosti inspekcijskog nadzora—
prirucnik za inspekcijski nadzor

Brcko distrikt (BD) - Modernizacija IT sistema

RS - TADAT

UINO — Reforma upravljanja ljudskim potencijalima i
carinske uprave

UINO - Dalje unapredenje upravljanja rizikom postivanja
carinskih propisa

UINO - Unapredenje efikasnosti inspekcijskog nadzora —
Prirucnik za inspekcijski nadzor

PURS - Jacanje kapaciteta za upravljanje neizmirenim obavezama
FBiH - Jacanje nadzora nad JP u FBiH

PURS - Dalji razvoj kapaciteta za upravljanje rizikom
porezne discipline

BD — Jacanje nadzora nad JP u Bréko distriktu

RS - Jacanje nadzora nad JP u Republici Srpskoj

BiH - Strategija upravljanja javnim finansijama

BiH — Upravljanje prihodima

FBiH - Pregled ostvarenog napretka u reformama

UINO - Jacdanje efikasnosti porezne insp.-priru¢nik za insp.nadzor
UINO - Razvoj kapaciteta za upravljanje rizikom porezne discip.
PURS - Razvoj kapaciteta za upravljanje rizikom porezne discip.
Strategija upravljanja javnim finansijama

UINO, PUFBiH, PURS, BD — razvoj kapaciteta za razmjenu
podataka

BD - Jacanje nadzora nad javnim preduzeéima u Brcko
distriktu

UINO - Jacdanje poreznih istraga

UINO - Dalji razvoj kapaciteta za upravljanje rizikom

postivanja carinskih propisa

4 INTERNATIONAL MONETARY FUND




BOSNIA AND HERZEGOVINA

28.02-04.03. 2022.

16-25.03. 2022.

Regionalna radionica za upravljanje javnim finansijama u
Jugoisto¢noj Evropi
Javna preduzeca u Brcko distriktu: Finansijski nadzor i

transparentnost budzeta

Odjel za 16-25.01. 2019. Provodenje novog okvira za obaveznu rezervu
monetarna i
trzista 25.03-05.04. 2019. Jacanje supervizije banaka
kapitala 17-28.06. 2019. Jacanje supervizije banaka
(MCM) 4-15.11. 2019. RS — upravljanje dugovima vlade
18-26.11. 2019. FBiH — upravljanje gotovinskim sredstvima
19-30.04. 2021. Priprema za MSFI 17
13-16.12. 2021. BiH — Jacanje prudencijalne supervizije i nadzora placanja
male vrijednosti
Odjel za 14-18.01. 2019. GFS
statistiku 12-18.02. 2019. GFS
(STA) 18-22.02. 2019. GFS
9-11.04. 2019. GFS Radionice u FBiH
9-13.12. 2019. Platni bilans
12-07.04. 2021. Jacanje statistike vanjskog sektora (ESS) u sklopu IPA
2017 Programa za vise zemalja na Zapadnom Balkanu
Institut za 11-15.03. 2019 Finansijsko programiranje i politike
razvoj april/travanj 2021-april/travanj 2022. Uspostavljanje okvira za makroprojekcije i analizu politika
kapaciteta u CBBiH
(ICD)
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SARADNJA MMEF-A | SVJETSKE BANKE

Timovi Svjetske banke i MMF-a u Bosni i Hercegovini odrzavaju tijesnu saradnju, koordiniraju
aktivnosti i planove ove dvije institucije, i uskladuju preporuke u domeni politika.

Kljucne oblasti angazmana Svjetske banke

Okvir partnerstva Svjetske banke i BiH (CPF) za period 2016 — 2020. odobren je u decembru/prosincu
2015. godine kao podrska reformama u tri oblasti: (1) poveéanje efikasnosti i djelotvornosti javnog
sektora; (2) stvaranje uvjeta za ubrzani rast privatnog sektora; i (3) ja¢anje otpornosti na prirodne
udare. CPF uklju¢uje medusektorsku temu inkluzije koja sluzi kao informativni osnov za odabir i
koncipiranje konkretnih intervencija u sklopu strategije, sa ciljem osiguravanja socijalne odrzivosti
reformi te da ranjive grupe ne budu izostavljene kada dode do stvaranja novih prilika. CPF je
pripremljen na osnovu intenzivnih konsultacija sa razlicitim akterima na svim nivoima vlasti, civilnim
drustvom, akademskom zajednicom, privatnim sektorom i medunarodnom zajednicom. Ovaj
dokument odrazava konsenzus aktera u vezi reformskog procesa i zajedni¢ko shvatanje razvojnih
prioriteta i izazova s kojima se zemlja suocava. Novi CPF za period 2022-26. trenutno je u pripremi.
Program koji je zasnovan na azuriranim informacijama o sistematskoj dijagnostici zemlje (SCD) (iz
juna/lipnja 2020.) i utjecaju pandemije COVID-19 identificira tri ishoda visokog nivoa (HLO) kojim ce
se Grupacija Svjetske banke rukovoditi u svom angazmanu cak i nakon ovog ciklusa CPF-a. HLO1
ima za cilj povecanje inkluzivhog zaposljavanja u privatnom sektoru, a HLO2 za cilj ima fokusiranje
na rjesavanje klju¢nih nedostataka u pruzanju usluga kroz poboljsanje kvalitete i efikasnosti
zdravstva i usluga vodosnabdijevanja. Na kraju, da bi se smanjio rizik utjecaja klimatskih promjena i
zastitio prirodni kapital, CPF ¢e promovirati zeleni rast u sklopu HLO 3 putem investicija u smanjenje
zagadenja zraka i bolju upotrebu prirodnih resursa BiH. Sva tri ishoda viSeg nivoa kao i ciljevi CPF-a
uzajamno se podupiru.

Trenutni portfolio operacija Svjetske banke u BiH sastoji se od 10 projekata ukupne vrijednosti
584,05 miliona americkih dolara. Oblasti podrske ukljucuju energetsku efikasnost, registraciju
nekretnina, modernizaciju sektora vodosnabdijevanja, unapredenje sektora zdravstva, modernizaciju
cestovne infrastrukture, podrsku mikro, malim i srednjim preduzec¢ima, odgovor na pandemiju
COVID-19, poljoprivredu i konkurentnost i restrukturiranje zeljeznica u RS.

Tekudi projekti Iznos projekta
(u milionima
UsD)
Hitna pomoc¢ BiH za borbu 36.20 Finansiranje nabavke potrepstina i opreme
protiv COVID-19 za zdravstvenu zastitu i programe socijalne
zastite za 48.000 porodica
Oporavak i podrska firmama 65.30 Finansiranje za preduzeca koja su se nasla
u BiH pod udarom pandemije i preduzeca koja ne

mogu koristiti usluge finansijskog sektora
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Energetska efikasnost 63.99 Utopljavanje skola i bolnica da bi se
unaprijedile usluge i smanjila potrosnja
energije

Registracija nekretnina 56.36 Unapredenje pruzanja javnih usluga

Modernizacija cestovnog 64.60 Rekonstrukcija 42 km cesta i 3 tunela i

sektora u FBiH izgradnja novih 38 km cesta i 2 tunela

Program integriranog razvoja 32.60 Unapredenje zastite od poplava i jaanje

u koridoru Save i Drine! prekograni¢ne saradnje

Restrukturiranje Zeljeznica RS 60.60 Jacanje finansijske odrzivosti i unapredenje
konkurentnosti preduzeca Zeljeznice RS

Otpornost i konkurentnost 68.50 Jacanje  konkurentnosti  poljoprivrednog

poljoprivrednog sektora sektora pruzanjem pomodi proizvodacima

Modernizacija 60.90 Unapredenje odrzivosti i kvalitete

vodosnabdijevanja i vodosnabdijevanja i kanalizacije

kanalizacije

Unapredenje zdravstvenog 75.00 Jacanje kapaciteta sektora zdravstvene

sistema zastite i kvaliteta usluga kroz investicije

UKUPNO 584.05

Pored tekuceg programa, u pripremi su i sljedece operacije:

Indikativni
iznos
(u milionima
USD)
Razvojna operacija 1 podrske 75.00
reformi zdravstvenog sektora

Projekti u pripremi

Podrska prvom paketu reformi za jacanje
finansijske odrzivosti sektora zdravstvene
zaStite
Podrska drugom paketu reformi za jacanje
finansijske odrzivosti sektora zdravstvene
zastite

Razvojna operacija 2 podrske 75.00
reformi zdravstvenog sektora

Razvoj ekonomije Sumarstva 50.00 Podrska boljem koriStenju prirodnih resursa
za odrzivo otvaranje boljih radnih mjesta i
ekonomski rast

Unapredenje kvalitete zraka 50.00 Podrska unapredenju kvalitete zraka u vedim

gradovima

T Ovo je regionalni program. Program obuhvata pet drzava kroz koje proticu rijeke Sava i Drina: Sloveniju, Hrvatsku,
BiH, Srbiju i Crnu Goru, koje zajednicki streme konsolidiranju ekonomskog rasta i veéem prosperitetu.

INTERNATIONAL MONETARY FUND 7



BOSNIA AND HERZEGOVINA

Podrska zaposljavanju 2 45.28 Podrska osobama koje su tek ostale bez posla,
povezivanje poslodavaca sa onima koji traze
posao, podrska poslodavcima i obuka

Pravedna tranzicija TBC Podrska prelasku sa uglia na sistem
(PREDLOZENO) ekonomicne, pouzdane i Ciste energije

Cvrsti otpad (PREDLOZENO) TBC Unapredenje upravljanja ¢vrstim otpadom
UKUPNO 295.28

Kljucne oblasti angazmana IFC-a

Od pocetka rada u BiH, kumulativne finansijske investicije IFC-a dosegle su iznos od 539 miliona
americkih dolara (USD) (ukljucujuéi 161,1 milion USD koji je mobiliziran putem partnera). U
posljednjem ciklusu strategije, IFC je investirao 104 miliona USD putem regionalnih i inicijativa u
zemlji. Investicije u zemlji ogranicene su zbog niske potraznje u finansijskom sektoru zbog viska
likvidnosti banaka; zbog ogranicenog napretka po pitanju provodenja klju¢nih strukturalnih reformi
da bi se oslobodio potencijal za privatne investicije; i zbog kompleksne politicke sredine koja utjece
na ekonomiju, poslovnu klimu i raspoloZenje investitora. Pored aktivnosti kreditiranja, glavni utjecaj
IFC-a u BiH ostvaren je putem snaznog savjetodavnog programa s ciljem promoviranja povoljne
sredine i pruzanja potrebne podrske za reforme i institucionalnu izgradnju kapaciteta u klju¢nim
oblastima. Glavne oblasti AS podrske ukljucuju stecaj, rjeSavanje nekvalitetnih kredita (NPL),
standardizaciju ESG-a, investicijsku klimu, promoviranje stranih direktnih investicija, olakSavanje
trgovine, obnovljive izvore energije i energetsku efikasnost i pristup finansiranju. O novoj strategiji
za zemlju IFC-a 3.0 se sa upravom razgovaralo u martu/ozujku 2021. Ocekuje se da ¢e IFC i dalje
olaksavati prelazak zemlje sa modela rasta koji je zasnovan na javhom sektoru ka modelu rasta koji
je zasnovan na rastu privatnog sektora, sa potrosnje ka investicijama, sa uvoza ka izvozu, putem
osnazivanja konkurentnosti, povezivosti i klimatske opornosti. Sposobnost IFC-a da omoguci ove tri
promjene Ce uveliko zavisiti od moguénosti provodenja reformi. Razlozi za optimizam ukljucuju i
plan pristupanja EU (Ekonomsko-investicijski plan, Zeleni plan), povecane potrebe za hitnim
djelovanjem zbog pandemije COVID-19 i snazno uskladivanje izmedu multilateralnih i bilateralnih
politi¢kih i razvojnih partnera.
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B STATISTICKA PITANJA

(Na dan 10. maja/svibnja 2022.)
I. Procjena adekvatnosti podataka za nadzor

e Opcenito: Dostavljanje podataka ima odredene manjkavosti, ali su podaci generalno adekvatni
za nadzor. Tacnost, blagovremenost i objavljivanje ekonomske statistike je poboljsano, ali je
potrebno rijesiti slabosti u statistici nacionalnih ra¢una, vladinih finansija i platnom bilansu.

e Realni sektor: Bosna i Hercegovina (BiH) je ulozila napore da unaprijedi statistiku realnog
sektora. Zemlja je dobila znacajnu tehni¢cku pomo¢ MMF-a i Evropske unije. UloZeni su napori da
se premosti jaz izmedu procjena BDP-a na osnovu proizvodnje i procjena na osnovu rashoda i
da se unaprijedi obuhvat BDP-a, uglavnom sa kontinuiranim pregledom izracuna neposmatranih
ekonomskih djelatnosti (NOE). Godisnji BDP na nivou zemlje promatran kroz proizvodnju se
izraCunava koristenjem metode od dna prema vrhu kao zbir entiteta i distrikta. Na ovaj nacin se
postize potpuna konzistentnost izmedu regionalnog i BDP-a za zemlju. NerijeSena pitanja
ukljucuju potrebu za daljim poboljsanjima godisnjeg i kvartalnog izracunavanja BDP-a pristupom
koji se zasniva na troskovima i proizvodnji na nivou zemlje. Godi$nja Anketa radne snage se radi
u skladu sa medunarodnim metodoloskim standardima i i pruza podatke za zemlju i entitete jo$
od 2006. godine. Kvartalni rezultati Ankete radne snage se objavljuju pocevsi od kraja 2020.

o Statistika cijena: Indeks potrosackih cijena (CPI) objavljuje se na mjesecnom nivou u roku od
Cetiri sedmice nakon referentnog perioda. Ponderi CPI se izvode iz Ankete o potrosnji
domadinstava od januara/sijecnja 2018. godine, a planira se njihovo aZuriranje sljedeée godine.
Cijene se prikupljaju iz 12 glavnih urbanih centara Sirom zemlje. Mjesecni indeksi proizvodackih
cijena (PPI) i indeksi industrijske proizvodnje objavljuju se za industrijske aktivnosti, a izraduju se
sa ponderima koji su zasnovani na anketi preduzeda iz 2015. godine.

e Statistika vanjskog sektora: CBBiH na kvartalnoj osnovi izraduje Statistiku platnog bilansa
(BoP) i medunarodne investicijske pozicije (IIP) u skladu sa sestim izdanjem Prirucnika o platnom
bilansu (BPM6). 1zracun formalnih doznaka se oslanja na medunarodni sistem izvjeStavanja o
transakcijama i podatke organizacija za transfer novca, dok se izracun neformalnih doznaka
oslanja na procjene zasnovane na rezultatima Ankete o potrosnji domacinstava. Komponenta
direktnih investicija jedno je od najvaznijih podrucja u kojem bi trebalo poboljsati podatke u
izradi statistike vanjskog sektora. Dodatne napore takoder treba uloziti u statistiku vanjskog
duga (EDS). Statistika vanjskog duga je uklju¢ena u medunarodnu investicijsku poziciju, ali se o
njoj ne izvjeStava u kvartalnu bazu podataka statistike vanjskog duga Svjetske banke i MMF-a.
Stavise, trenutno nema informacija o rasporedu buducih placanja vanjskog duga BiH po
sektorima.

e Statistika vladinih finansija: CBBiH vodi statistiku vladinih finansija (GFS) u skladu sa
definicijama i konceptima iz Prirucnika za statistiku vladinih finansija 2014. lako je institucionalna
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pokrivenost GFS-om generalno u skladu sa medunarodnim smjernicama, njen obuhvat ne
ukljucuje sve vanbudzetske jedinice generalne vlade. Transakcije se evidentiraju na mjesovitoj
obracunskoj/gotovinskoj osnovi.” BiH na kvartalnoj osnovi prikuplja i izvjestava statistiku duga
javnog sektora za generalnu vladu. Ostvarena su pobolj$anja u kvaliteti statistike GFS-a koju
pripremaju ministarstva finansija Republike Srpske i Federacije BiH.

¢ Monetarna i finansijska statistika: CBBiH dostavlja monetarne racune MMF-u za cijelu zemlju i
za entitete, u standardiziranim izvjeStajnim obrascima Prirucnika za monetarnu i finansijsku
statistiku. CBBiH je prosirila obuhvat statistike finansijskog sektora da bi ukljucila otprilike
105 drugih finansijskih institucija. Statistika drugih finansijskih institucija (investicijski fondovi,
osiguravajuca drustva, mikrokreditne organizacije, leasing drustva, brokerske kuée i berze)
prikupljaju se na kvartalnoj osnovi. CBBiH dostavlja podatke o nekoliko pokazatelja Ankete o
pristupu finansiranju, ukljucujudi i dva pokazatelja (filijale komercijalnih banaka na 100.000
odraslih i bankomati na 100.000 odraslih osoba) koje je UN usvojio da bi se pratio cilj
8.10 Ciljeva odrzivog razvoja.

e Nadzor finansijskog sektora: CBBiH redovno dostavlja kvartalne Indikatore finansijskog
zdravlja (FSI) MMF-u za objavljivanje. Trenutno, CBBiH dostavlja podatke o 17 temeljnih i
7 dodatnih indikatora za institucije koje primaju depozite.

Il. Standardi i kvalitet podataka

e BiH ucestvuje u MMF-ovom Sistemu pojacane diseminacije opéih podataka (e-GDDS) i
uspostavila je 10. jula/srpnja 2018. godine Stranicu sa rezimeom nacionalnih podataka, Sto je
portal sa podacima sluzbene makroekonomske i finansijske statistike.

" Na nivou drzave, odredeni namjenski prihodi ne evidentiraju se prije nastanka sa njima povezanih rashoda. U
Federaciji, rashodi se ne unose u trezorski sistem placanja ako nisu raspolozZiva sredstva potrebna za njihovo plac¢anje
ili ako obaveza prelazi iznos predviden budzetom.
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Tabela 1. Bosna i Hercegovina: Tabela sa opé¢im pokazateljima za nadzor
(Na dan 10. maja/svibnja 2022.)

Datum Primljeno dana Dinamika Dinamika Dinamika

posljednje dostavljanjea d}os?aylja.nJGa objavljivanja

opservacije podataka izvjestaja 6
Devizni kurs 05/10/22 05/10/22
Medunarodne devizne rezerve i pasiva rezervi 03/2022 04/2022 M M M
monetarnih institucija’
Rezerva/primarni novac 03/2022 04/2022 M M M
Novcana masa u Sirem smislu 03/2022 04/2022 M M M
Bilans stanja Centralne banke 03/2022 04/2022 M M M
Konsolidirani bilans stanja bankarskog sistema 03/2022 04/2022 M M M
Kamatne stope? 03/2022 04/2022 M M M
Indeks potrosackih cijena 03/2022 04/2022 M M M
Prihodi, rashodi, bilans i struktura finansiranja® - Q4/2021 04/2022 Q Q Q
Generalna vlada*
Prihodi, rashodi, bilans i struktura finansiranja® - Q4/2021 03/2022 Q Q Q
Centralne vlade*
Ukupan dug centralne vlade i dug za koji je garancije Q4/2021 03/2022 Q Q Q
izdala centralna vlada®
Bilans vanjskog tekuceg racuna Q4/2021 03/2022 Q Q Q
lzvoz i uvoz roba i usluga 03/2022 04/2022 M M M
BDP/BNP Q4/2021 03/2022 Q Q Q
Bruto vanjski dug Q4/2021 03/2022 Q Q Q
Medunarodna investicijska pozicija Q4/2021 03/2022 Q Q Q

"Obuhvata rezervu koja je zalozena ili na drugi nadin pod teretom, kao i neto pozicije derivativnih instrumenata.
2| na trzisnoj i zvani¢no definiranoj osnovi, uklju¢ujuci diskontne stope, stope na trzistu novca, stope na trezorske zapise, mjenice i obveznice.
3 Finansiranje stranih banaka, domacih banaka i domacih nebankarskih institucija.
4Generalna vlada se sastoji od generalnih vlada entiteta (centralne vlade entiteta, kantona, op¢ina i vanbudzetski fondovi), institucija BiH i generalne vlade Bréko distrikta.
5 Uklju¢ujudi valutnu i ro¢nu strukturu.
6 Dnevno (D); sedmi¢no (W); mjesec¢no (M); kvartalno (Q); na godi$njoj osnovi (A); neredovno (I); i nije raspolozivo (NA).
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