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BOSNA I HERCEGOVINA: Zaklju¢na izjava Misije po ¢lanu IV 2015. godine

12. maj/svibanj 2015. godine

Zaklju¢na izjava navodi preliminarne zakljucke ¢lanova misije MMF-a na kraju zvani¢ne
posjete (ili “misije”) nekoj zemlji, najéesce drzavi Clanici. Misije se provode u okviru
redovnih (obi¢no godisnjih) konsultacija na temelju ¢lana IV Statuta MMF-a, u kontekstu
zahtjeva za koristenje sredstava MMF-a (zaduzivanjem kod MMF-a), kao dio rasprava o
programima koje prate stru¢njaci MMF-a ili kao dio drugih oblika pracenja ekonomskih
kretanja koje provode uposlenici MMF-a.

Vlasti su pristale na objavljivanje ove Izjave. Stavovi predstavljeni u ovoj Izjavi su stajalista
¢lanova Misije MMF-a 1 ne predstavljaju neophodno stavove IzvrSnog odbora MMF-a. Na
osnovu preliminarnih nalaza ove misije, ¢lanovi Misije ¢e pripremiti izvjestaj koji ¢e, ukoliko
ga uprava odobri, biti predstavljen Izvrsnom odboru MMF-a radi rasprave i donosenja
odluke.

Misija Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) pod vodstvom Ron van Roodena posjetila
je Banja Luku 1 Sarajevo u periodu od 28. aprila/travnja do 12. maja/svibnja kako bi odrzala
razgovore u okviru konsultacija na temelju ¢lana IV za 2015. godinu. Zavrs$ni sastanci sa
predstavnicima vlasti takoder su obuhvatili procjenu Bosne 1 Hercegovine u okviru MMF-
ovog Programa procjene finansijskog sektora provedenu tokom mjeseca novembra/studenog
2014. godine od strane tima koji je vodila Sonia Mufioz. Clanovi Misije su zahvalni vlastima
1 svim drugim sagovornicima na odli¢noj saradnji i iskrenim 1 otvorenim diskusijama. Na
kraju Misije, gospodin van Rooden je dao sljedecu izjavu:

Znakovi ekonomskog oporavka nakon teskih godina

1. Bosna i Hercegovina je ostvarivala znacajan rast prije globalne finansijske krize.
Znacajni prilivi u bankarskom sistemu potakli su veliki rast kreditiranja, dok je uvodenje
poreza na dodanu vrijednost 2006. godine omogucilo veliko povecanje zaposljavanja i placa
u javnom sektoru i rast socijalnih davanja. Medutim, kako su rasli prihodi tako se povecavala
osjetljivost na unutarnje i vanjske faktore. Nakon naglog pada ekonomije usljed globalne
krize deficiti tekuceg raCuna 1 budzeta su naglo porasli, kao 1 javni dug. Nakon krize rast je
bio oskudan uz nekoliko zamaha i zaustavljanja, te je odrazavao slabu ekonomsku aktivnost
u cijeloj Evropi i smanjenje finasijske poluge banaka u stranom vlasnistvu.

2. Vanjski i unutrasnji debalansi postepeno se smanjuju posljednjih godina uglavnom
putem fiskalne konsolidacije, ali takoder odrazavaju i nizi nivo investicija i vece ustede.
Privreda se pocela oporavljati 2013. godine i rast je dostigao nivo od 2,5 posto. Ovaj
napredak je prekinut prirodnom katastrofom koja je pogodila Bosnu i Hercegovinu u
maju/svibnju 2014. godine. Medutim, privreda se pokazala otpornijom na utjecaj prirodne
katastrofe nego Sto se u pocetku ocekivalo. Proizvodnja i1zvoz su se oporavili brze nego $to
je ocekivano, te bez obzira na ogranicene isplate donatorske pomo¢i — pored hitne pomo¢i za
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vanredne situacije - procjenjeno je da je rast u 2014. godini bio veci od 1 procenta. Deficit
tekuceg racuna 1 budzetski deficit su se povecali, ali u mnogo manjoj mjeri nego Sto se
predvidalo, dok je na kraju 2014. godine javni dug porastao na 45 procenata BDP-a.

3. Nakon ovih teSkih godina oporavak pokazuje znakove sigurnijeg napretka. U skladu
sa predvidanjima o porastu ekonomske aktivnosti u Evropi, o¢ekuje se da ¢e rast u Bosni i
Hercegovini biti preko 2 procenta ove godine. Industrijska aktivnost i izvoz ¢e dobiti zamah,
te ¢e zajedno sa smanjenjem cijena goriva dovesti do poveéanja prihoda i potros$nje. Napori
usmjereni ka obnovi bi mogli znacajno doprinjeti oporavku pod uvjetom da vlasti mogu
ubrzati apsorpciju pomo¢i koju su donatori stavili na raspolaganje i da se projekti mogu
postepeno provoditi. U meduvremenu, deflacija je uvezena putem aranzmana valutnog
odbora i ocekuje se da ¢e inflacija ostati niska u narednom periodu.

4. U buducénosti, rast bi se mogao povecati na 4 procenta u srednjorocnom periodu
ukoliko se ostvari odrzivi napredak u provedbi strukturalnih reformi. Ukoliko se to ne desi,
moguénosti za rast ¢e vjerovatno biti mnogo slabije nego u periodu prije krize. Takoder,
budude stanje i dalje ovisi o sustinskim rizicima. U smislu eksternih faktora, rizici su
uravnotezeni jer stagnacija u Evropi, potencijalni poremecaji na finansijskom trzistu ili
geopoliticke tenzije mogu smanjiti rast, dok bi brzi oporavak u Evropi ili rjeSavanje
trgovinskih pitanja izmedu Bosne 1 Hercegovine i EU mogli predstavljati poticaj izvozu.
Medutim, unutrasnji politicki rizici i dalje znacajno utjecu na prognozu jer je rizik
neprovodenja politika znacajan s obzirom na slozeno politicko uredenje.

Kasnjenje u provodenju reforme sprecava rast prihoda i zaposljavanja

5. Uprkos napretku koji je u posljednje vrijeme ostvaren, Bosna i Hercegovina jos
uvijek znacajno zaostaje za susjednim zemljama po pitanju priblizavanja prihoda naprednim
evropskim ekonomijama, sa prihodom po glavi stanovnika u prosjeku od tek cetvrtine
prosjecnog nivoa prihoda u naprednim evropskim ekonomijama. Nezaposlenost kontinuirano
ostaje na veoma visokom nivou, a posebno zabrinjava visoka stopa dugotrajne nezaposlenosti
I nezaposlenosti medu mladima. Kako u privatnom sektoru ima malo radnih mjesta a
istovremeno je uvjetna nadnica (najniza plata koju je radnik spreman prihvatiti) dosta visoka
zbog znacajnih doznaka iz inostranstva i relativno visokih plata u javnom sektoru, oni koji
traze posao se okrecu inostranstvu ili ,,éekaju* na posao u javnom sektoru.

6. Slabi rezultati trziSta rada takoder predstavljaju odraz niskog nivoa privatnih
investicija, posebno direktnih stranih ulaganja, u poredenju sa susjednim zemljama. To je
ogranicilo potencijalni obim proizvodnje i otvaranje radnih mjesta u privatnom sektoru, a
takoder je doprinjelo relativno niskom nivou izvoza. Ovaj nedostatak investicija predstavlja
odraz ne samo politi¢kih rizika ve¢ posebno i loSeg poslovnog okruzenja i rigidnosti trzista
rada. Kompleksna struktura vlasti sa mnostvom propisa i fragmentiranim ekonomskim
prostorom stvara najvece prepreke poslovanju.

Reforme su hitno potrebne



7. Neophodan je ambiciozan plan rjesavanja problema da bi se ubrzao rast i smanjila
nezaposlenost, uz istovremeno odrzavanje makroekonomske stabilnosti. Politike ¢e se morati
fokusirati na: (i) intenziviranje reformi s ciljem unapredenja poslovnog okruzenja,
privlacenja investicija i povecanja potencijala za ekonomski rast; (ii) nastavak fiskalne
konsolidacije da bi se javni dug usmjerio ka kontinuiranom smanjenju uz istovremeno
poboljsanje kvalitete vladine potrosnje; i (iii) oCuvanje stabilnosti finansijskog sektora i
ozivljavanje kreditiranja banaka.

Unapredenje strukturalnih reformi da bi se potaknuo rast i otvaranje radnih mjesta

8. U posljednjih nekoliko godina je ostvaren odredeni napredak u olakSavanju
registracije i poCetka poslovanja poslovnih subjekata, ali se jo§ puno toga mora uéiniti.
Sli¢no tome, pokazalo se da je teSko ostvariti konsenzus izmedu socijalnih partnera o novom
zakonu o radu koji bi pomogao u otvaranju radnih mjesta. Da bi se privukle investicije i
potaklo otvaranje radnih mjesta u formalnoj privredi, od klju¢nog je znacaja sljedece:

. Unapredenje poslovnog okruzenja putem: (i) daljeg smanjenja administrativnog
optereéenja preduzeca, ukljucujuci usaglasavanje propisa izmedu entiteta i Smanjenje
parafiskalnih nameta; (ii) ozivljavanja privatizacije preduzeca u drzavnom vlasnistv;
(iii) unapredenja sudskog sistema: i (iv) finalizacije procesa pristupanja Svjetskoj
trgovinskoj organizaciji i rjeSavanja trgovinskih pitanja sa Evropskom Unijom.

o Jacanje funkcioniranja trziSta rada putem: (i) revitalizacije procesa pregovaranja
kolektivnog ugovora; (ii) omogucavanje boljeg povezivanja plata sa radnim u¢inkom;
(iii) smanjenje negativnih poticaja za zapoSljavanje; i (iv) povecanje inspekcijskog
nadzora rada s ciljem smanjenja neformalnog zaposljavanja i bolje zastite prava
radnika. To ¢e se morati popratiti jaCanjem sistema zastite nezaposlenih i aktivnim
politikama na trzistu rada, ukljucujudi i prosSirenje moguénosti za obuku i edukaciju.

Vladine finansije trebaju biti odrZive i efikasnije

9. Fiskalna politika ¢e morati uspostaviti ravnotezu izmedu osiguravanja kratkoro¢ne
odrzivosti 1 davanja podrSke oporavku koji je jo§ u povojima. Za to je potrebno postepeno
nastaviti sa fiskalnom konsolidacijom jer su javni dug a posebno obaveze servisiranja duga
jos uvijek veoma visoke. Usvojeni budzeti centralnih vlada za 2015. godinu kojima se
pokusava ograniciti tekuca potrosnja su uskladeni sa ovim ciljem. Predvida se da ¢e ukupni
budZetski deficit pasti na oko 2,5 posto BDP-a ove godine, iako to takoder zavisi od
sposobnosti kontroliranja prekomjerne potrosnje nizih nivoa vlasti, vanbudzetskih fondova i
preduzeca u drzavnom vlasnistvu.

10.  Istovremeno, potrebne su sveobuhvatne fiskalne reforme da bi se osigurala odrzivost
ove konsolidacije, stvorio prostor za investiranje u infrastrukturu i da bi se poboljsala
efikasnost javnih finansija:

. Naplata prihoda i porezne uprave se moraju ojacati putem: (i) jacanja saradnje izmedu
Cetiri porezne uprave i jaanja ovlasti entitetskih poreznih uprava da bi se unaprijedila



porezna discipling; (ii) provodenja kontrola i inspekcijskog nadzora koji je zasnovan
na riziku, i (iii) ja¢anja napora u smislu naplate poreznih i dugovanja po osnovu
doprinosa.

o Visoko porezno opterecenje rada moze se vremenom umanjiti snizavanjem stope
obaveznih doprinosa, §to bi se kompenziralo proSirivanjem osnovice za obracun
poreza i doprinosa, te smanjivanjem potrosnje.

. Jedinstvena stopa poreza na dodanu vrijednost koja se primjenjuje na Siroku osnovicu
pokazala se veoma efikasnom i potrebno ju je zadrzati.

o Veli¢inu javne potro$nje potrebno je smanjiti, a njenu strukturu i kvalitet unaprijediti
putem: (i) provedbe reforme javne uprave, (ii) pokretanja reforme zdravstva, (iii)
osiguranja odrzivosti penzionog sistema provodenjem reforme sistema penzija, te (iv)
skupinama, uz istovremeno obuzdavanje troSkova borackih naknada, izmedu ostalog
putem zavr$avanja procesa revizije prava.

. Potrebno je ojacati kontrolu nad nizim nivoima vlasti i vanbudzetskim fondovima
kako bi se osigurala potpuna odgovornost za i zaustavilo povecavanje nepokrivenih
obaveza, te pristupiti rjeSavanju problema preduzeca u drzavnom vlasnistvu koja
proizvode gubitke. Potrebna je sveobuhvatna strategija za rjeSavanje problema
neplacenih socijalnih doprinosa.

Zastita stabilnog finansijskog sistema koji moZe podrzati rast

11.  Aranzman valutnog odbora predstavlja kamen temeljac ekonomskih politika u Bosni 1
Hercegovini. On pruza stabilnost u inace neizvjesnom okruZenju. Zvani¢ne devizne rezerve
su adekvatne, a realni efektivni kurs je, kako se ¢ini, uglavnom u skladu sa temeljnim
ekonomskim ¢iniocima.

12. Bankarski sektor je relativno dobro prebrodio globalnu finansijsku krizu i godine
slabog ekonomskog rasta koje su uslijedile, kao i proslogodi$nje poplave. Na agregatnom
nivou, sektor bankarstva i dalje je likvidan i adekvatno kapitaliziran, iako su jo§ uvijek
prisutne neke osjetljivosti. Neke banke sa nedostacima u upravi i upravljanju rizikom i
visokim omjerom koncentracije zajmova vjerovatno ¢e zahtijevati dodatni kapital.

13. Krediti privatnom sektoru jos uvijek su na niskom nivou buduci da je potraznja za
novim zajmovima slaba i da banke i dalje popravljaju vlastite bilanse stanja. Kvalitet aktive
banaka i njihova profitabilnost oslabili su poslije krize. Ovo je, skupa sa neadekvatnim
okvirom za rjeSavanje problema i nesolventnost, rezultiralo trajno visokim nivoom
nekvalitetnih zajmova - koji je na kraju 2014. godine iznosio 14 posto ukupnih zajmova, iako
su za njih uglavnom izvrsena rezerviranja.

14.  Potrebno je uloziti dalje napore s ciljem osiguranja stabilnosti finansijskog sektora i
potpore ozivljavanju kreditne aktitvnosti banaka:



J Potrebno je snaznije djelovati u reguliranju pitanja slabijih banaka. To ¢e zahtijevati
razradu sveobuhvatne strategije - koja ¢e se oslanjati na temeljitu dijagnosticku
procjenu - ukljucujuéi i pouzdan zastitni mehanizam za postupanje u bilo kakvim
sistemskim slucajevima. Istovremeno, s obzirom na visoke stope likvidnosti u
sistemu, takoder bi se moglo razmotriti podizanje obavezne rezerve za banke s ciljem
ponovne izgradnje finansijskih rezervi, iako bi one mogle biti i bolje prilagodene u
prudencijalne svrhe.

o Postignut je dobar napredak u izradi novih zakona o bankama s ciljem njihovog
uskladivanja sa direktivama EU i zahtjevima Bazela, i o¢ekuje se da ¢e ovaj proces
uskoro biti zavrSen. Ocekuje se da ¢e ovi zakoni ojacati korektivne i provedbene
ovlasti supervizora, uvesti konsolidiranu superviziju, te unaprijediti upravljanje
krizom 1 okvir za rjeSavanje problemati¢nih banaka. Planiranje djelovanja u kriznim
situacijama i pripravnost za krizu su unaprijedeni, ali ih je potrebno dalje jacati, a
makroprudencijalni okvir je potrebno prosiriti.

o Takoder su potrebne zakonodavne i regulatorne promjene s ciljem unapredenja okvira
za naplatu i rjeSavanje nekvalitetnih zajmova, izmedu ostalog putem omogucavanja
vansudskog restrukturiranja dugova i prodaje nekvalitetnih zajmova od strane banaka.

o Potrebno je hitno djelovati kako bi se pravni i regulatorni okvir za spre¢avanje pranja
novca i finansiranja terorizma u potpunosti uskladio sa medunarodnim standardima.
Iako je u tom pogledu postignut napredak, ukoliko ovaj posao ne bi bio uspjesno
zavrsen, to bi moglo rezultirati ozbiljnim preprekama za prekograni¢ne transakcije.

Bududi angaiman MMF-a

15.  Osoblje MMF-a takoder vodi razgovore o budu¢em angazmanu MMF-a u Bosni i
Hercegovini. Glavni prioriteti ekonomskih politika vlasti blisko su uskladeni sa stanoviStima
osoblja MMF-ga, i misija o¢ekuje da ¢e se uskoro vratiti u Bosnu i Hercegovinu radi
detaljnijih razgovora o moguc¢em aranZzmanu koji bi naslijedio postojec¢i. U meduvremenu,
osoblje MMF-a takoder usko koordinira sa drugim medunarodnim institucijama, ukljucujuéi
EU, Europsku banku za obnovu i razvoj i Svjetsku banku, u pogledu pruzanja podrske
ekonomskim politikama vlasti.



Bosna i Hercegovina:

Odabrani ekonomski indikatori, 2011-15

2011 2012 2013 2014 2015
Proj.
Nominalni BDP (u milionima KM) 25,772 25,734 26,282 26,595 27,193

Realni BDP
Indeks potrosackih cijena (prosjecno za period)
Krediti privatom sektoru

Bilans generalne vlade
Ukupni javni dug
Bilans tekuceg racuna

(promjena u procentima)

1.0 -1.2 25 11 21
37 2.0 -0.1 -0.9 0.5
4.2 2.8 23 18 21

(u procentima BDP)

-2.8 -2.7 -1.9 -2.8 -24
39.7 43.6 41.6 451 46.1
-9.6 -8.9 -5.7 -7.8 -8.7

Izvori: vlasti BiH; i procjene i projekcije osoblja MMF-a.



