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Bosna i Hercegovina: konsultacije po Clanu IV za 2006 — izvjestaj osoblja; Obavijest za
javnost o razgovorima Izvrsnog odbora; i Izjava Izvrsnog direktora za Bosnu i
Hercegovinu

U sklopu Clana IV Sporazuma MMF-a, MMF odrzava bilateralne razgovore sa clanicama, obicno
svake godine. U smislu konsultacija po Clanu IV sa Bosnom i Hercegovinom, objavljeni su sljedeci
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zvanicnicima Bosne 1 Hercegovine o ekonomskom razvoju i politikama. Na osnovu
informacija koje su bile na raspolaganju u vrijeme ovih razgovora, izvjestaj je zavrsen
27. septembra 2006.g. Stavovi izrazeni u izvjestaju osoblja MMF-a su stavovi clanova tima i
ne moraju neizostavno odrazavati i stavove Izvrsnog odbora MMF-a.
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Izvjestaj osoblja o konsultacijama po Clanu IV za 2006.

Pripremili predstavnici osoblja za konsultacije sa
Bosnom i Hercegovinom za 2006. godinu

Odobrili Juha Kédhkonen 1 Scott Brown

27. septembra 2006. godine

Diskusije u vezi konsultacija po Clanu IV za 2006. odrZane su u Sarajevu i Banja Luci u periodu od 13-27. juna. Tim
osoblja, koji su sacinjavali g. Demekas (Sef), Chelsky, Kanda (obadvojica iz EUR), Jahjah (PDR), i Maliszewski (FAD), a
kojima su pomagali g. Norregaard i Slack, stalni predstavnici, i gda. Selimovi¢-Mehmedbasi¢ 1 Mili¢ u Uredu stalnog
predstavnika, susreo se s g. Paravcem, ¢lanom Predsjedni$tva; g. Terzi¢em, predsjednikom Savjeta ministara; gdom. Mari¢,
ministarkom finansija; g. HadZipaSi¢em, premijerom, i g. Vranki¢em, ministrom finansija Federacije Bosne i Hercegovine
(Federacija); g. Cavi¢em, predsjednikom, g. Dodikom, premijerom, i g. DZzombi¢em, ministrom finansija Republike Srpske
(RS); g. Kozari¢em, guvernerom Centralne banke Bosne i Hercegovine (CBBH); Dr. Schwarz-Schillingom, visokim
predstavnikom, i g. Butlerom, glavnim zamjenikom visokog predstavnika; i drugim predstavnicima medunarodne zajednice,
politickih stranaka, i medija. G. Klein (OED) je prisustvovao odredenim sastancima. Zavrs$na izjava misije dostupna je na
http://www.imf.org/external/np/ms/2006/062606b.htm.

Dvije misije u vezi Programa ocjene finansijskog sektora [Financial Sector Assessment Program (FSAP)] obavljene su
decembra 2005. i marta 2006. godine, a g. Craig (MCM) se pridruzio misiji po Clanu IV za diskusiju s vlastima o njenim
zaklju¢cima. Glavni nalazi FSAP-a sazeti su u ovome izvjestaju, a izvjestaj o FSSA podnijet je kao zaseban dokument.

Struktura vlasti stvorena po Dejtonskom mirovnom sporazumu iz 1995. je sloZena i skupa. Dejtonski sporazum stvorio
je dva u velikoj mjeri autonomna entiteta (Republiku Srpsku (RS) i hrvatsko-bosnjacku Federaciju Bosne i Hercegovine,
koja je i sama podijeljena u 10 kantona) i maleni Distrikt Brcko, koji imaju najveci dio ekonomske vlasti, kao i drzavnu
vladu, s ograni¢enim—ali sve ve¢im—mandatom. Ova struktura uzrokuje fragmentaciju i dupliranje mnogih funkcija
domace politike, Sto je dodatno otezano slabim nacinom izvjestavanja i koordinacije i niskim administrativnim kapacitetima.
Visoki predstavnik kojeg je postavila medunarodna zajednica ima Siroke ovlasti da smjenjuje izabrane zvani¢nike i postavlja
ili ukida zakone, ali njegov ured se zatvara i od sredine 2007. godine zamijenic¢e ga Specijalni predstavnik EU. Izbori za
drzavne i entitetske vlasti odrzace se 1. oktobra.

Pregovori o Sporazumu o stabilizaciji i asocijaciji [Stabilization & Association Agreement (SAA)] s EU zapoceli su
pocetkom ove godine. Vlasti namjeravaju da zakljuce diskusije o SAA do kraja godine, ali spor napredak u reformama
policije, medija, i drugim reformama i nedostatak napretka u suradnji s Haskim Tribunalom (ICTY) mogli bi usporiti taj
proces.

Uprkos nedavnim pobolj$anjima u trgovinskoj statistici, slab kvalitet podataka ko¢i efektivan nadzor, posebno u
oblastima statistike nacionalnih racuna i platnog bilansa.

Bosna i Hercegovina nije prihvatila obaveze po Cl. VIII, odjeljci 2, 3, i 4, ali odrzava restrikcije koje proizlaze iz mjera
preduzetih u vezi zamrznute devizne Stednje, uglavnom o mogucénosti transfera iznosa i dospjelih kamata za nerezidente.
Osoblje ne preporucuje odobravanje tih restrikcija.
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IZVRSNI SAZETAK

Bosna i Hercegovina je posljednjih godina uZzivala brz rast i stabilnost cijena, ali da bi
se stvorila osnova za postojani rast predvoden privatnim sektorom potrebno je jacanje
odgovornosti za politiku, bolja koordinacija mjera politike, i zana¢ajan napredak u
strukturnim reformama. Posljeratna obnova i Sirenje javne potrosnje i investicija, koje je
finansirala medunarodna pomo¢, podrZale su zivotni standard ali su ostavili ekonomiju iza
drugih zemalja u regiji, sa preglomaznom i neefikasnom vladom, veikim vanjskim
debalansom, i visokom nezaposleno§¢u. Ove godine, privremeni dobici od PDV 1 predstojeci
izbori vrSe pritiske na potros$nju, ¢iji ¢e puni efekat postati vidljiv u 2007. godini; a strukturne
mjere politike skrecu s trase, posebno u Federaciji.

Diskusije o mjerama politike koncentrisale su se na sljedece oblasti:

. Osigurati odrZivost javnih finansija imajuci u vidu nastupajuce pritiske na
potroSnju i jo$ uvijek neizvjesne domace obaveze. Osoblje je smatralo da bi
zaustavljanje zapocetog opustanja fiskalne politike u ovoj godini 1 postizanje i
odrZavanje malog suficita generalne vlade u 2007. godini i na srednji rok moglo
pomo¢i da se odgovori na pritiske na domacu potraznju i podrzi valutni odbor time
$to bi doprinijelo domaéoj $tednji. Stavise, uprkos nedavnom napretku u ovoj oblasti,
to bi stvorilo zastitni sloj koji bi se mogao upotrijebiti za rjeSavanje neizvjesnosti koje
1 dalje traju u pogledu troskova izmirenja domacih potrazivanja od vlade. Vlasti su se
slozile oko potrebe za oprezom ali su smatrale da postojani suficiti nisu opravdani.
Gledaju¢i u buduénost, vlade koje budu formirane nakon oktobarskih izbora bi se
morale prilagoditi novim potrebama za potrosnjom, posebno na infrastrukturu i
gradenje drzave, a da pritom smanje poreski teret.

. Poboljsati fiskalno upravljanje i koordinaciju. Nedavni sporazum o nacrtu zakona o
Nacionalnom fiskalnom vije¢u (NFV) je dobrodosao, ali politi¢ka volja za njegovo
usvajanje 1 implementaciju tek se treba dokazati. Gledajuéi korak dalje od zakona o
NFV, osoblje Fonda istaklo je da djelotvorno fiskalno upravljanje zahtjeva dublje
reforme u fiskalnim odnosima medu vladama, i harmonizaciju razli¢itih mreza
socijalne zastite 1 penzijskih sistema u zemlji. Vlasti smatraju da su neke od tih
reformi preuranjene.

. Smanjiti ranjivosti finansijskog sektora. Brz rast kredita posljednjih godina istakao
je potrebu za pouzdanom ocjenom kreditnog rizika od strane banaka, kao i njihov
djelotvoran nadzor. Vlasti 1 osoblje su se slozili oko pozeljnosti da se nadzor banaka
ujedini, ali vlasti ostaju podjeljene oko izgleda za njegovo institucionalno
ustrojavanje. Regulativa i nadzor nad lizingom trebaju biti ojacani.

. Ojacati privatni sektor a pritom poboljSati konkurentnost i vanjsku poziciju. Vlasti i
osoblje slozili su se da se funcionalnost valutnog odbora mora poduprijeti
povecanjem domace Stednje i jaCom vanjskom konkurentnos¢u. Reforme od kriticnog
znacaja za makroekonomiju uklju¢uju implementaciju zakona o stecaju, ubrzavanje
korporativnog restrukturiranja, poboljSanje poslovnog okruZenja, i liberalizaciju
trziSta rada. Vlasti nemaju opStu strategiju za rjeSavanje ovih pitanja—taj zadatak bi
pao na teret vlada koje bi dosle nakon izbora.



1.

I. POZADINA

Tokom proteklih nekoliko godina rast je bio snaZan i inflacija niska, a postignut

je i odredeni napredak u strukturnim reformama. Rast je u prosjeku iznosio 5 procenata
godisnje, a inflacija je ostala niska, podrzana valutnim odborom. Produbljavanje finansijskog
sektora je nastavljeno i bankarski sistem je u velikoj mjeri privatiziran. Medunarodne rezerve
su visoke 1 u porastu (Tabele 1-2). Carine i politika indirektnog oporezivanja su ujedinjene i
PDV je uspjesno uveden od januara 2006. Konacno, balans generalne vlade je ojacao za

4 procentna poena BDP-a u periodu od 2001-05. godine dok je javni dug, od 32 procenata
BDP-a na kraju 2005. godine, relativno nizak. Istovremeno, neizvjestan ali potencijalno
veliki iznos neisplac¢ene ratne Stete 1 drugih potrazivanja od vlada nastavlja da bude krupna
pretnja za fiskalnu odrzivost. Nedavni koraci ka restrukturiranju nekih od tih potrazivanja
ublazavaju te bojazni, ali rizici ostaju.

2.

Medutim, ta ostvarenja talac su fundamentalnih politickih i ekonomskih

neravnoteza:

Koordinaciju politika osujeéuju slabe institucije i nedostatak politicke volje.
Nedjelotvornost sadasnjih mehanizama koordinacije 1 otpor prema centralizovanju
kljuénih funkcija stvaranja politika ilustruje nekoliko slu¢ajeva, kao na primjer
kontroverza oko ujedinjavanja nadzora banaka i spor koji traje oko alokacije prihoda
od indirektnog poreza medu Entitetima i Brcko Distriktom, $to je tokom nekoliko
mjeseci ove godine zamrzlo transfer sredstava iz trezora u njihove budzete. Uz to,
prvi pokusaj izmjene ustava u smislu jacanja klju¢nih drzavnih institucija (kao na
primjer Vijeca ministara i Predstavnickog doma) kako bi se olaksalo donoSenje
politika na drzavnom nivou odbijen je u aprilu s malom ve¢inom.

Vanjski debalans, mada vjerovatno mnogo manji nego sto to ukazuju zvani¢ne
procjene (Okvir 1), je veliki, §to odraZava nedovoljnu privatnu Stednju (Tabele 3—4).
Slabi podaci o teku¢em racunu unose vecu od uobicajne neizvjesnosti u bilo koju
kvantitativnu ocjenu nivoa realnog kursa. REER na bazi IPC-a je bio stabilan i izvoz
je nedavno bio u brzom porastu i projektovan je njegov dalji rast, Sto sugeriSe da ne
postoje neke vece neuravnotezenosti. Ali izvozna osnova je uska i ranjiva na kretanja
cijena sirovina, a troSkovi jedinice rada i drugi pokazatelji konkurentnosti su
mjeSoviti (Slika 1 1 Odjeljak I1.D).

Strukturne reforme zaostaju iza susjeda i postojani rast predvoden privatnim
sektorom jos$ nije zaZivio. Bosna i Hercegovina se nalazi na posljednjem mjestu od
svih evropskih ekonomija u tranziciji po tranzicijskom indeksu EBRD-a, i tempo
reformi je razocaravajuci (Slika 2). U izvjeStaju Svjetske banke o Poslovanju u 2007.
godini, Bosna i Hercegovina je pala sa 91. na 95. mjesto. Vlada je velika, Siroki
djelovi korporativnog sektora i dalje stvaraju gubitke, i ste¢ajni postupci nisu
djelotvorni. Svjetska banka procjenjuje nezaposlenost na preko 20 procenata. Uprkos
nekoliko krupnih stranih investicija u metale i rudarstvo, stepen direktnih stranih
ulaganja, sa manje od $600 US dolara po glavi stanovnika, jedan je od najnizih u
regiji.



Okvir 1. Koji je pravi deficit tekuéeg racuna u Bosni i Hercegovini?

Osoblje MMF-a je u konsultaciji sa CBBH istrazilo dva alternativna pristupa, koji pruZaju tacnije
procjene deficita tekuéeg racuna nego zvanicne procjene (vidi priloZeni rad o odabranim pitanjima).
Raspon plauziblnih procjena se najprije izvodi uz pomo¢ alternativnih podataka za doznake—kljuc¢ne
komponente tekuceg ra¢una—a drugo procjenjivanjem tekuceg racuna na osnovu podataka iz racuna
kapitala i finansijskog racuna.

Procjena doznaka CBBH-e znacajno potcjenjuje primitke. Ta procjena se oslanja na pregled
domacinstava iz 2004. godine. Medutim, ima naznaka da su doznake veée i da su se tokom nedavnih
godina povecavale: najopipljivija od njih je zan¢ajno povecanje u doznakama evidentiranim kroz
bankarski sistem. Regionalna poredenja takode sugeriSu da su u Bosni i Hercegovini doznake
potcijenjene. Na osnovu toga, osoblje procjenjuje da su doznake vjerovatno za 3—5 procenata BDP-a vise
nego $to to navodi CBBH. Na osnovu samo tog €inioca, pravi deficit tekuceg racuna je nizi od procjene
CBBH za barem taj iznos.

Statistika rac¢una kapitala i finansijskog ra¢una pruZza alternativnu procjenu deficita tekuéeg
racuna. Identifikovani priljevi kapitala posljednjih godina iznosili su 7-13 procenata BDP-a godi$nje.
To daje procjenu nanize u odnosu na deficit tekuceg racuna.

Ove dvije procjene sugeriSu da je deficit tekuceg racuna u opsjegu od 7-18 procenata BDP-a. Ali
veli¢ina deficita tekuéeg racuna u odnosu na ekonomiju je napuhana zbog niske procjene BDP-a u
nacionalnim ra¢unima uslijed znatne neregistrirane aktivnosti. Mada je to problem zajedni¢ki za mnoge
ekonomije, svjedocanstva sugeriSu da je on veéi u Bosni i Hercegovini, i mozda se ¢ak i povecao
posljednjih godina. Prethodna analiza osoblja (IMF Country Report No. 05/198) zakljucila je da bi BDP
u Bosni i Hercegovini mogao biti 30—50 procenata veéi nego Sto to sugeri$u zvanic¢ni nacionalni racuni,
iako je nedavna revizija naviSe u zvani¢nim procjenama BDP-a (za oko 10 procenata) kako bi zahvatila
imputiranu najamninu smanjila taj jaz. Kombinovanje raspona procjena tekuceg racuna sa prilagodenim
BDP-om sugeriSe da je pravi deficit tekuceg racuna u Bosni i Hercegovini posljednjih godina bio u
rasponu izmedu 6—14 procenata BDP-a.

3. Nedavni makroekonomski trendovi, uz korekciju za efekte PDV-a, isticu te
bojazni (Slika 3). Predvida se da ¢e se rast lagano ubrzati u 2006. godine (na 5'2 procenata)
zbog jake potrosnje, i da ¢e se deficit teku¢eg racuna popraviti (sa 21 procenata BDP-a u
2005. na 17 procenata ove godine). Medutim, ova druga projekcija odrazava veliki pad uvoza
pocetkom 2006. godine nakon naglog uspona krajem prosle godine u anticipaciji PDV-a
(Okvir 2). Kada se napravi korekcija za ovaj privremeni pomak, procjenjen na oko

1% procentna poena BDP-a, kao i za vjerovatno poboljSanje statisticke pokrivenosti izvoza
zbog uvodenja PDV-a, §to je teze kvantifikovati, to gotovo da eliminiSe poboljSanje tekuceg
racuna. Sustinska inflacija—iskljucujuéi utjecaj PDV-a i porasta administrativnih cijena—
procjenjuje se na na 3—4 procenata, malo vise nego prosle godine.

4. Postojano veliki deficit tekuéeg racuna i skok u sustinskoj inflaciji odrazavaju
jaku domacu potraznju. Pritiske na potraznju podstiCu rast plata (7.5 procenata ove godine
do jula) i robusno Sirenje kredita koje se nastavlja: nakon skoka u decembru 2005. godine,
koji je bio u vezi s PDV-om, kredit privatnog sektora rastao je do kraja jula po godi$njoj
stopi od 19 procenata.
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Slika 1. Bosna i Hercegovina: Pokazatelji konkurentnosti, 2000-06
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Slika 2. Bosna i Hercegovina: Napredak u strukturnim reformama, 2003-05

Bosnia & Herzegovina still lags behind neighboring countries...

Bosnia & Herzegovina and Selected Countries: EBRD Transition Indicator Scores, 2005

Enterprises Markets and Trade Financial Institutions Infrastructure
Private sector | Large-scale ~ Small-scale ~ Governance & Price Trade & foreign Competition| Banking reform  Securities markety Infrastructure
share of GDP | privatization privatization enterprise liberalization exchange policy & interest rate & nonbank reform
EBRD midyea restructuring system liberalization financial
estimate (%) institutions
BiH 55 2.7 3.0 2.0 4.0 3.7 1.0 2.7 1.7 23
CE/Baltic 1/ 76 3.8 43 34 43 43 29 3.8 33 32
SE Europe 2/ 67 33 38 2.4 42 4.2 2.1 3.1 2.1 2.6

Sources EBRD Transition Repgi2005; and IMF staff calculations of (unweighted) regional averages.

1/ Eight new EU member states: Czech Republic, Estonia, Hungary, Latvia, Lithuania, Poland, Slovakia, and Slovenia.
2/ Southeastern Europe (excluding Bosnia and Herzegovina): Albania, Bulgaria, Croatia, Romania, FYR Macedonia, and Serbia and Montenegro.

... and the pace of structural reform has been slow...

Serbia & Montenegro

7
Number of Upgrades in EBRD Transition Indicators between 2003 and 2005,
6| Covering Nine Areas of Reform 1/
5 Fr— Bulgaria Romania
Czech Republic
Bosnia & Herzegovina
4t —] )
Croatia
Macedonia
L — — Lithuania i
3 Albania Estonia Hungary Poland Slovakia
2 L
1F Slovepia
Latvia
0

Sources: EBRD Transition Reports , 2003 and 2005; and IMF staff estimates of unweighted regional and category averages. Indicators
range from 1 (no reform) to 4+ (standards of an industrialized market economy).

1/ The nine areas are large-scale privatization; small-scale privatization; governance & enterprise restructuring; price liberalization; trade &
foreign exchange system; competition policy; banking reform & interest rate liberalization; securities markets & nonbank financial
institutions; and infrastructure reform.
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Slika 3. Bosna i Hercegovina: Odabrani pokazatelji, 2000-06

...and inflation has increased, even after

Demand pressures remain strong... excluding the impact of VAT
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The flnderlyl.ng external deficit, exclludlng VAT Foreign aid has continued to decline,
impact, is broadly unchanged in 2006. while EDI remains low.
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Sources: Bosnian authorities; and IMF staff estimates and projections.
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Okvir. 2 Dejstvo PDV-a

Od 1. januara 2006. porez na promet zamjenio je PDV po standardnoj stopi od 17 procenata sa
veoma ograni¢enim izuzeé¢ima. Prihod od PDV-a ubire Uprava za indirektni porez (UIP). Uspjesno
uvodenje PDV-a imalo je mnoge posljedice po ekonomiju.

PotroSacke cijene u julu bile su za 8.5 procenata vise nago $to je bio njihov nivo godinu dana ranije.
Osoblje MMF-a procjenjuje da na PDV otpada 3—3% procentna poena tog povecanja, a ostatak se odnosi
na osnovnu inflaciju i uticaj porasta administrativnih cijena krajem 2005. i 2006. godine.

Uvoz je skocio u decembru 2005. zbog anticipacije PDV-a i drasti¢no pao u januaru. Ova promjena u
uvozu, koja je podigla vanjski deficit tekuceg racuna u 2005. i smanjila ga u 2006. godini, procjenjuje se
na 1% procenata BDP-a.

Izvoz se pocetkom 2006. godine snazno povecao (43 procenata u prvih sedam mjeseci u odnosu na isti
period prosle godine). Dio tog povecanja vjerovatno odrazava ja¢u motivaciju izvoznika za tacno
izvjeStavanje zbog PDV-a, ali taj faktor je teSko precizno procjeniti.

Ubiranje PDV-a do kraja jula iznosilo je 9% procenata BDP-a u poredenju as 6 procenata za porez na
promet u istom periodu prosle godine. Medutim, ubiranje zaostalog poreza na promet od decembra 2005.
je bilo 1 procenat BDP-a, §to se nece ponoviti naredne godine; a neisplacene refundacije i krediti za
PDV za 2006. godinu jo§ dodatnih 0.5 procenata BDP-a, §to ¢e se refundirati u 2007. Nat taj nacin,
procjenjuje se da je permanentni dobitak od PDV-a oko 1 procenta BDP-a.

5. Nakon godina uspjeSne konsolidacije, osnovni fiskalni poloZaj je ove godine
oslabio i pritisci na potro$nju su u porastu. Posto su u 2005. godini prvi put postigli suficit
generalne vlade, usvojeni budzeti za 2006. godinu—prvi koji su pripremljeni bez intervencije
Ureda visokog predstavnika (OHR)—ciljali su na deficit od '% procentnog poena BDP-a,
uprkos bojaznima oko fiskalne odrzivosti zbog neisplac¢enih domacih potrazivanja od vlada
(na koje je takode upozoreno na zavrietku posljednjih konsultacija po Clanu IV). Imajuéi u
vidu znacéajan neocekivan privremeni prihod of PDV-a (Okvir 2)—i pod pretpostavkom da
Entiteti nece revidirati svoje budzete kako bi povecali potroSnju—osoblje procjenjuje da ¢e
konsolidovana opsta vlada ponovo zabiljeziti suficit u 2006. godini, nadmasujuci u znacajnoj
mjeri ciljeve iz budZeta. Medutim, podeSen

Konsolidovana generalna viada
(u procentima BDP-a)

za prolazne dobitke od PDV-a, rezultat bi

bio mali deficit, Sto implicira smanjenje od
2005 2006

1 procentnog poena BDP-a u odnosu na Procjena
2005. (Tabele 5-6). Stavise, visok prihod Stvarni Budzet osoblja

od PDV-a i predizborno okruzenje stvaraju

- - R Bilans 0.9 -0.5 07
pritiske na potroS$nju na svim nivoima uskladen za PDV 0.2
vlasti, Ciji €e se uticaj osjetiti uglavnom Primarni bilans 1.5 0.2 1.4

uskladen za PDV 0.4

iduce godine (Odjeljak I1.A).
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6. Finansijskim sektorom dominiraju strane banke koje su, buduéi otporne na
¢itav niz Sokova, doprinijele pritiscima na potraznju time S$to su agresivno §irile kredite
(Slika 4 1 Tabele 7-9). Nedavna FSAP je pronasla da strane banke mozda potcjenjuju
kreditni rizik i1 oslanjaju se na jeftino strano finansiranje od svojih mati¢nih institucija, i
otkrila je slabosti u nadzoru i korporativnom upravljanju (Okvir 3).

Okyvir 3. Klju¢ni nalazi FSAP-a

Finansijskim sektorom dominiraju banke, s ukupnom aktivom od 75 procenata BDP-a. Strane banke
su glavni igraci, od kojih Sest najveéih drzi 65 procenata bankarske aktive.

Dominantnost stranih banaka svodi na minimum rizik solventnosti i—kao $to testovi stresa
pokazuju—povecéava otpornost sistema na Sokove, ali stvara druge brige. One ukljucuju moguce
potcjenjivanje kreditnog rizika, posto ove podruznice nastoje da ostvare ciljeve visokog povrata na
kapital koje su im postavile njihove mati¢ne institucije, i oslanjanje na jevtino strano finansiranje, $to
smanjuje motivisanost za mobilizacijom dugoro¢nih lokalnih depozita i povecava rizik zaraze od
negativnih kretanja u drugim zemljama

Nadzor je fragmentiran i ima znacajne praznine. Dvije nadzorne agencije u entitetima su slabe i
podlozne politickim mijeSanjima. Potrebno je ojacati konsolidovani nadzor, ocjenjivanje zajmova,
rezervisanje za zajmove, i suradnju sa stranim supervizorima kako bi se oja¢ao nadzor stranih banaka.

Institucionalni kapaciteti i korporativno upravljanje su slabi, ¢ak i u poredenju sa susjednim
zemljama. Uprkos napretku u uspostavljanju pravnog okvira za nesolventnost, provodenje ugovora, i
prava kreditora, implementacija je slaba. Korporativno upravljanje pati zbog nejasnog vlasnistva,
nedostatka odgovornosti upravih odbora i direktora, i slabog finansijskog izvjestavanja i, prema EBRD-i,
najmanje je efikasno u regiji. To je evidentno u privatizacijskim investicionim fondovima, koji
kontroliSu znacajan dio sredstava korporativnog sektora.

II. IZVJESTAJ O DISKUSIJAMA

7. Diskusije su bile usmjerene na potrebu za stvaranjem osnove za odrZivi i
dinamican razvoj privatnog sektora i Siroko zasnovan rast. Rast je u Bosni i Hercegovini
dosad dolazio uglavnom od posljeratne obnove i Sirenja javne potroSnje i investicija koje je
finansirala medunarodna pomo¢; restrukturiranje javnih preduzeca i razvoj privatnog sektora
su bili zanemareni. Iako je ovaj pristup podrzavao zivotni standard i1 potakao neophodno
potreban institucionalni razvoj tokom protekle dekade, on je ekonomiju ostavio daleko iza
drugih zemalja u regiji, sa preglomaznom i neefikasnom vladom, drzavnim preduze¢ima koja
hroni¢no prave gubitke, deformisanim faktorskim trzistima, visokom nezaposlenosc¢u, i
slabim privatnim sektorom—osim u nekoliko dzepova koji su bili uspjeSno transformirani
kroz strane investicije.

8. Srednjoroc¢ni scenario koji je osoblje MMF-a ponudilo istice rizike koje donosi
nastavak sadasnjih trendova (Tabela 10). Glavna pokretacka sila u osnovnom scenariju
(bez promjena u politici) je projektovano povecanje izvoza, koje podstic¢u gotovo
udvostru¢ena proizvodnja i izvoz aluminijuma i ¢elika kao rezultat nekoliko krupnih stranih
investicija u ove sektore u periodu 2003—04. Visoke cijene metala na svjetskom trzistu koje
se projektuju na kratki rok povecavaju dejstvo na tekuéi racun. Stoga, uz nepromjenjenu



Slika 4. Bosna il Hercegovina: Kretanja u nov€anom | finansijskom sektoru, 2001-06
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politiku, do 20009. rast bi se mogao ubrzati na 52—6 procenata godiSnje i deficit tekuceg
raCuna opasti za nekih 3 procentnih poena BDP-a. Ovaj izgled djeluje ohrabrujuce: bez vec¢ih
dodatnih napora u politici, vanjski debalans bi se smanjio i, pred kraj dekade, pravi deficit
tekuceg racuna bio bi ispod deset procenata. Medutim, osoblje je ukazalo na Cetiri vazna
negativna rizika. Prvo, to poboljSanje u bazicnom teku¢em racunu bilo bi privremeno i talac
svjetskih cijena Celika i sirovina: zapravo, u narednim godinama, kada se cijene metala
prema najnovijim projekcijama WEO-a budu smanjile, izvoz ¢e opasti, deficit tekuceg
raCuna ¢e poceti rasti, a rezerve se smanjivati. Drugo, bez reformi koje ¢e popraviti poslovnu
klimu, privatne investicije ¢e ostati niske i rast prihoda i potro$nje ne¢e moc¢i biti postojan
ako se izvoz bude usporio ili u slu¢aju nekih drugih Sokova. Trece, ranjivosti u finansijskom
sektoru, koji u ovom trenutku kreditira rast privatne potro$nje, ako se ne bi rjeSavale, mogle
bi uvecati dejstvo mogucéih sokova. Cetvrto, bez prilagodavanja rashoda, fiskalni deficit bi
polako rastao i javni dug bi zapeo na relativno visokom nivou. Daleko od toga da ohrabruje,
po misljenju osoblja MMF-a bazi¢ni scenario istice krhkost dosad ostvarenih dobitaka i
ranjivost ekonomije.

0. Vlasti smatraju da je bazi¢ni scenario osoblja suviSe pesimisti¢an. One isticu da
su se rezultati izvoza metala popravili i ocekuju da se to nastavi. Njihov argumant je da da ¢e
se tempo reformi ubrzati nakon izbora, Sto ¢e stimulisati vece privatne investicije 1 Siri 1

odrziviji rast. One takode zadrzavaju opredjeljenje za odrzanje razborite fiskalne pozicije na
srednji rok.

10.  Ipak, vlasti su se sloZile s osobljem oko glavnih prioriteta srednjoro¢ne politike:

. osigurati odrZivost javnih finansija obzirom na nastupajuce pritiske na potrosnju i
jos uvijak neizvjesne domace obaveze;

. poboljsati fiskalno upravljanje i koordinaciju;
. smanjiti ranjivosti finansijskog sektora koje odrazavaju slabosti u nadzoru i

potcjenjivanje kreditnog rizika u okruzenju brzog rasta kredita; i

. ojacati privatni sektor i poboljSati konkurentnost i vanjsku poziciju kroz strukturne
reforme.
11.  Ali strategija za rjeSavanje ovih prioriteta se tek treba pojaviti. Vlasti su ponovile

svoje opredjeljenje za valutni odbor, na koji gledaju kao na kamen temeljac ekonomske
stabilnosti postignute nedavnih godina, i svjesne su napora koje to zahtjeva za mjere politike.
Ali odgovor na preporuke proteklih konsultacija po Clanu IV bio je ograni¢en (Okvir 4) zbog
slabe politicke suradnje, fragmentiranih institucija, slabih administrativnih kapaciteta i—ove
godine—obuzetosti predstojec¢im izborima. Ti faktori su takode sprijecili razvoj obuhvatne
srednjorocne strategije. lako SAA, o kojem se trenutno raspravlja sa EU, i izgledi za buduce
¢lanstvo imaju jednoglasnu podrsku, to dosad nije sluzilo kao fokus za mjere politike.
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Okvir 4. Implementacija proteklih savjeta Fonda o mjerama politike

Prethodni aranzman s Fondom istekao je februara 2004. Od tada su obavljene dvije konsultacije po
Clanu IV (http://www.imf.org/vanjska/pubs/scr/2004/cr0467.pdf,
http://www.imf.org/vanjska/pubs/scr/2005/cr05199.pdf) sa pretezno slicnim zakljuccima.

Fiskalna politika. Generalna vlada je odrzala mali primarni suficit u 2005. 1 2006. godini, ali opustanje
politike u 2006-07. koje stoji iza toga je neodgovarajuce. Ove godine postignut je odredeni napredak u
pravcu izmirenja domaceg duga, ali ostaju znacajni rizici (Odjeljak I1.A). Nije bilo napretka u
pronalazenju uSteda u rashodima za smanjenje poreskog tereta i uzimanju u obzir buduéih potreba za
potro$njom.

Fiskalno upravljanje. Posljednjih mjeseci, vlasti su postigle sporazum o nacrtu zakona o Nacionalnom
fiskalnom vije¢u—sto je kljucna preporuka Fonda. Uprkos nekim nedostacima (Odjeljak I1.B), nacrt
zakona je vazan korak naprijed. Ali rokovi za njegovo usvajanje su pomjereni, $to postavlja pitanje o
postojanju politicke volje za njegovo sprovodenje.

Strukturne reforme. Restrukturiranje preduzeca i privatizacija su bili spori: oni su se pokrenuli u RS ali
su zastali u Federaciji. Zapravo, nedavni zakon Federacije o otpisu duga je korak unazad. Suglasno
savjetu Fonda, vlada Federacije ukinula je indeksaciju minimalnih plata; medutim, nije bilo velikog
napretka u pravcu racionalizacije regulative trzista rada kako bi se omogucila mobilnost radnika.
Poslovna klima ostaje odbojna za investicije.

12. Na toj pozadini, diskusije su bile usmjerene na (i) iznalaZenje neposrednih
koraka koji bi mogli zaustaviti skretanje od politika koje se desilo ove godine, i

(ii) zacrtavanje mjera politike koje bi mogle poceti rjeSavanje srednjoro¢nih prioriteta.
Ovo drugo bi moglo koristiti vladama koje budu stupile na duznost nakon oktobarskih izbora.
Sa zatvaranjem Ureda visokog predstavnika idu¢e godine, ove vlade ¢e prvi put imati punu
odgovornost za upravljanje zemljom.

A. Fiskalna Politika

13. Vlasti smatraju da su ciljevi budZeta za 2006. odgovarajudi i, uprkos izbornim
pritiscima, ostvarivi. Vlade u oba Entiteteta i Drzavi priznale su da pritisci rastu, kao §to to
pokazuju nedavne zakonodavne inicijative za proSirenjem socijalnih beneficija, prijedloga za
uvodenjem izuzeca za PDV, i povecanja plata na nizim nivoima vlade, posebno u Federaciji
(povodom Cega entitetska vlada nije mogla uciniti mnogo toga u veoma decentralizovanom
poretku Federacije). Medutim, obe entitetske vlade naglasile su da one nece revidirati svoje
budzete prije izbora. Po toj pretpostavci—i kao §to to sugeriSu projekcije osoblja —
konsolidovani ishod za godinu kao cjelinu bio bi mali suficit.

14.  Po misljenju osoblja, potrebno je da fiskalni ciljevi budu ambiciozniji. Osoblje je
istaklo da projicirani ishod ove godine uglavnom odrazava privremeni veliki prihod od
PDV-a; bez njega, saldo opste vlade bi pokazivao znatno pogorsanje u odnosu na 2005.
godinu. Gledajuci naprijed, isplata odlozenih povracaja za PDV za 2007. godinu, dalja
erozija poreskih prihoda na trgovinu kao rezultat dalje liberalizacije, i permanentni efekat
bilo kakvih povec¢anja potrosnje odobrenih ove godine izvrsSili bi znacajan pritisak na budzet.
Osoblje je procjenilo da, ako ih se ne bi diralo, ti faktori bi proizveli deficit konsolidovane
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generalne vlade od 1%2—1% procenata BDP-a u 2007. godini, §to je kumulativno pogorsanje
za nekih 2 procentnih poena od 2005. Iako je ovaj deficit joS uvijek nizak po
medunarodnim standardima, po misljenju osoblja fiskalna korekcija potrebna je iz dva
razloga:

. Fiskalna politika je jedini makroekonomski instrument s kojim se moZe boriti protiv
pritisaka domace potraZnje i rjeSavati veliki vanjski debalans, obzirom na valutni
odbor 1 otvoren racun kapitala. U stvari, ekonometrijska analiza osoblja (vidi
priloZeni rad o odabranim pitanjima) sugeriSe da fiskalni rashodi imaju veliki uticaj
na deficit tekuceg racuna.

. Uprkos nedavnom napretku, ostaje puno neizvjesnosti oko buduceg tereta
izmirivanja domacdih potraZivanja od vlada (Okvir 5), §to je argument za opreznu
politiku, barem dok se situacija ne razjasni.

Okvir 5. Domaca potrazivanja od vlada

Nakon odluka Ustavnog suda iz decembra 2004. i aprila 2005. koje su stavile van snage zakone o
restrukturiranju domacdih potrazivanja od vlada (IMF Country Report No. 05/199), vlasti su preduzele
niz koraka.

. U aprilu 2006. godine usvojen je zakon na drzavnom nivou za izmirenje nekih 1,9 milijardi
KM po osnovu potrazivanja za zamrznutu staru deviznu Stednju s kombinacijom
gotovinskih isplata u 2006. 1 2007. i obveznica s dospje¢em do 13 godina koje ¢e biti
emitovane u 2007-08. godini po kamatnoj stopi od 2,5 procenata

. RS je usvojila zakonodavstvo za potraZivanja za ratnu Stetu s gornjom granicom od
0,6 milijardi KM , time §to bi emitovala obveznice s dospje¢em do 35 godina do 2008. godine
s 25-godisnjim grejs periodom po kamatnoj stopi od 1,5 procenata. Federacija je nedavno
usvojila sli¢an zakon, postavljajuéi granicu od 0,9 milijardi KM (iako se stvarna potraZivanja
procjenjuju na oko polovinu od toga) i emitovala obveznice s nesto duzim dospjecem, 13-
godisnjim grejs periodom i kamatnoj stopi od 2,5 procenata

. Opste obaveze od 0,2 milijarde KM u RS, ukljucujuéi za plate i druge docnje, bili bi izmirene
putem 25-godis$njih obveznica koje bi bile emitovane do sredine 2007. godine, sa 15-godi$njim
grejs periodom po kamatnoj stopi od 1,5 procenata. Te obaveze su zanemarljive u Federaciji, i
vlada ih namiruje u gotovini.

. Uslovi za izmirenje potrazivanja za restituciju su jo$ uvijek nejasni i njihov obim je
potencijalno veoma velik. U nacrtu zakona koji je u pripremi, vlasti su nagovijestile da
namjeravaju maksimalno i¢i na restitucije u naturi i odrediti gornju granicu novcane
kompenzacije na 3 milijardi KM. Ali priprema zakona bila je veoma spora.

Po plauziblnim pretpostavkama, domaca potrazivanja po prve tri kategorije bi povecale dug vlada za
oko 25 procenata BDP-a za 2005. i dovele do prosje¢nog godisnjeg servisiranja duga (glavnice i
kamate) od oko 1 procenta BDP-a na srednji rok. Medutim, postoje pritisci za povoljnije uslove, kao
$to ilustruju amandmani na zakon o zamrznutoj staroj deviznoj $tednji nedavno odobren u
Predstavnickom domu, a koji sada ¢eka na odobrenje gornjeg doma; pritom obim pla¢anja po osnovu
restitucije ostaje neizvjestan.
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15. Osoblje se zaloZilo za mali suficit generalne vlade na srednji rok. Sa stanovista
kratkoro¢nog makroekonomskog upravljanja, prioritet je bio da se Sto prije povuce fiskalni
stimulans stvoren skretanjem od politike tokom ove godine. Iz srednjoro¢ne perspektive, kao
Sto to pokazuje analiza odrzivosti duga koju je osoblje provelo (Dodatak 1), mali suficit (Y4—
72 procentnog poena BDP-a) bi polako smanjivao omjer javnog duga imajuci u vidu
procjenjeni uticaj izmirenja domacih potrazivanja. Osoblje MMF-a je istaklo da bi

(1) smanjenje, a ne samo stabilizovanje javnog duga bilo osiguranje protiv znatnih
neizvjesnosti koje jos uvijek okruzuju obim i uslove izmirenja domacih potrazivanja; dok
(i1) analiza dugorocnije odrzivosti duga (vidi priloZeni rad o odabranim pitanjima) otkriva da
¢e koncesionalnost postojecih obaveza vlada vremenom isteci, Sto ¢e zahtijevati veéi
primarni bilans za stabilizaciju duga nego tokom pocetnih pet godina.

16. Odrzavanje malih fiskalnih suficita bi znadilo pravljenje teSkih politi¢kih izbora.
Ove godine, ono bi zahtijevalo da se potroSnja drzi u okvirima budzeta, posebno kad je rije¢
o platama, da se disciplina potro$nje odrzi na svim nivoima vlade, i da se odbiju prijedlozi za
izuze¢a od PDV-a. U 2007. godini i1 na srednji rok, to bi zahtjevalo iznalaZzenje znac¢ajnih
usteda. One bi bile neophodne ne samo da se fiskalni balans dovede do potrebne ravni, nego,
Sto je josS vaznije, da se smanji ukupna potroSnja—cemu bi na strani prihoda odgovarali nizi
porezi na rad—i, unutar ovog smanjenog okvira, stvori mjesto za nastupajuce potrebe za
potrosnjom. Planovi za prosirenjem drzavne administracije, priprema za buduce ¢lanstvo u
EU, i pribavljanje javnih investicija ¢e postavljati sve viSe zahtjeva za vladine resurse, u
ukupnom iznosu—yprema Pregledu javnih rashoda i investicija Svjetske banke—od nekih 2—
3 procentnih poena BDP-a godisnje do 2010. Po misljenju osoblja, tako velike ustede mogle
bi se naci putem racionalizacije izdataka za plate, bolje ciljanih subvencija i transfera (koji
predstavljaju jednu tre¢inu odnosno jednu ¢etvrtinu ukupne potrosnje), i smanjenja
neefikasnosti 1 dupliranja funkcija vlada.

17.  Medutim, vlasti nisu iskazale opredeljenje za to. One su se sloZile da je
neizvjesnost oko domacih potrazivanja najveca prijetnja fiskalnoj odrzivosti, i da ona stoga
zahtjeva oprezniji pristup fiskalnoj politici; ali one smatraju da su hronicni fiskalni suficiti
ekonomski neopravdani i politicki neodrzivi. One su naglasile potrebu za pribavljanjem
javnih investicija za infrastrukturu, posebno za puteve, ali nisu bile u poziciji da raspravljaju
o odgovaraju¢im kresanjima rashoda, prepustajuci tu debatu vladama koje ¢e do¢i nakon
izbora.

B. Fiskalno upravljanje

18. Nedavni sporazum medu vladama o nacrtu zakona o Nacionalnom fiskalnom
vijecu (NFV) bio je krupan korak ka boljoj koordinaciji fiskalne politike. Prema nacrtu
zakona dogovorenom od strane vlada krajem juna, NFV sacinjavaju tri premijera i tri
ministra finansija iz DrZave i Entiteteta, kao i guvernor CBBH, gradonacelnik Br¢ko
Distrikta, 1 predsjednik UIO kao posmatraci. Njegov je zadatak da godiSnje usvaja
kontinuirani trogodi$nji fiskalni okvir s agregatnim ciljevima za konsolidovani budzet, kao i
za budZete Drzave 1 Entiteta, ukljucujuéi projekcije indirektnih prihoda. Odluke zahtjevaju
podrsku pet od Sest ¢lanova s pravom glasa, ukljucujuci barem jednog predstavnika svake
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etnicke grupe (bosnjacke, hrvatske, srpske). Ako sporazum o budzetskom cilju nije moguce
posti¢i, vlade su obavezne da nastave koristiti alokacije iz budzeta za proteklu godinu. Ako
vlada prekoraci dogovoreni okvir, obavezna je da nakon 60 dana stavi iznos od jedne
desetine prekoracene sume na escrow racun, koji bi se koristio iskljucivo za otplatu domaceg
duga.

19. Osoblje je pozdravilo nacrt zakona uprkos njegovim nedostacima, ali je
primjetilo da rok za njegovu implementaciju nije jasan. U poredenju s medunarodnim
iskustvom (Okvir 6 1 prilozeni rad o odabranim pitanjima), nacrt zakona izgleda da pruza jak
institucionalni mehanizam za koordinaciju, sa jasnim—mada mozda preo§trim—pravilima o
glasanju 1 otklanjanju blokade. Ali kazne predvidene za sprovodenje istih su slabe, i
definicija konsolidovanog budzetskog balansa iskljuéuje najveéi dio kapitalne potrosnje. Sto
je jos vaznije, rok za njegovu implementaciju je nejasan, a nedavne izjave postavljaju pitanje
o politickom opredjeljenju za njegovo usvajanje.

Okvir 6. Medunarodno iskustvo s mehanizmima za fiskalnu koordinaciju

IstraZivanja zasnovana na iskustvu Austrije, Australije, Belgije, Brazila, Juzne Afrike, Svajcarske i EU
pokazuje da postoje razliciti pristupi fiskalnoj koordinaciji; svi ukljucuju fiskalna pravila ili nezavisne
fiskalne institucije ili kombinaciju toga dvoga:

. Zemlje s fiksnim kursom zahtjevaju stroza pravila i jace institucije nego one s fleksibilnim
kursom.
. Uspjesna koordinacija zahtjeva ujedinjen budzetski kalendar, dosledna ra¢unovodstvena

pravila, i uredno fiskalno izvjeStavanje na svim nivoima vlade.

. Djelotvornost i kredibilitet bilo kojeg mehanizma koordinacije zavisi od postojanja kazni, kao i
od moguénosti i volje da se one primjene. Najjaci mehanizmi automatski odreduju kazne
onim vladama koje krSe dogovorene mjere politike. Takve kazne se mogu ukinuti samo
vecinom glasova.

. U vecini slucajeva, ukupni nivo javne potro$nje i agregatni saldo odlu¢uju se na nacionalnom
nivou i odgovornost za primjenu kazni lezi na nacionalnoj vladi. Rasporedivanje prihoda,
potrosnje, i agregatni saldo se dogovaraju izmedu nacionalne i podnacionalnih vlada.

. Fiskalna pravila i nezavisne fiskalne institucije su neophodne ali ne i dovoljne da bi garantovale
dobru fiskalnu politiku; politicka volja za koordinacijom je sredisnji uslov za to.

20. Osoblje Fonda smatra da poboljSanje upravljanja i unapredenje efikasne i
odgovorne fiskalne strukture zahtjeva da fundamentalne reforme idu daleko preko
NFV-a; vlasti, medutim, smatraju da su one preuranjene. Osoblje je istaklo potrebu za
reformom i koordinacijom direktnih poreza kako bi se smanjile deformacije 1 popravilo
postivanje plac¢anja poreza i ucesce trzista rada; harmonizovale odredbe velikog broja mreza
socijalne zastite i penzijskih sistema kako bi se osigurala njihova ostvarivost i razvilo
jedinstveno trziste rada; i racionalizovali fiskalni odnosi medu vladama, kako izmedu drzave
i Entiteta tako 1 izmedu Entiteta i lokalnih vlasti, da bi se ojacali podstreci za suradnju i
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nadleznost za oporezivanje dovela u sklad sa odgovornoséu za potrosnju. Vlasti nisu bile
spremne da se u ovom trenutku bave tim reformama: one su smatrale da bi takav korak
otvorio fundamentalna pitanja raspodjele nadleznosti izmedu Entiteta i drzave koja zalaze u
srz sadasnjeg ustavnog poretka.

C. Finansijska stabilnost

21. U kontekstu valutnog odbora, CBBH moze u¢initi malo $ta da bi djelovala na
makroekonomske uslove. Posto CBBH ne odreduje kamatne stope niti ima funkciju
kreditora posljednje instance, jedino orude koje ima na raspolaganju da bi vrsila uticaj na
ukupne uslove likvidnosti su obavezne rezerve. Posljednjih godina kredit dozivljava brzi rast,
ali poCetna pozicija bila je niska i njegov je tempo u skladu sa kretanjima na drugim
mjestima u regiji. Imaju¢i u vidu nedavno usporavanje rasta kredita (sa 272 procenata prosle
godine na 19 procenata na sezonski podeSenoj godisnjoj osnovi do jula), CBBH je smatrala
da je sada$nji nivo obaveznih rezervi (15 procenata) odgovarajuci ali je bila spremna da ga
prilagodi ako bi to bilo potrebno. Osoblje se slozilo s time: obavezne rezerve su imale
ogranicenu djelotvornost kao instrument makroekonomske politike i nisu se mogle
prilagodavati suviSe Cesto. Ipak, osoblje je podrzalo ukidanje zakonske gornje granice od

20 procenata, makar to bio samo signal da je CBBH spremna da upotrijebi taj instrument ako
je to potrebno.

22. Umjesto toga, glavna uloga CBBH je da pomogne o¢uvanju stabilnosti
finansijskog sistema. Glavni izvori ranjivosti su potcjenjivanje kreditnog rizika i
oslanjanje—pogotovo od strane stranih banaka—na jeftino strano finansiranje. Sto se ti¢e
prvog, CBBH je objasnila da bi kreditni registar za pravna lica koji je po¢eo da radi od aprila,
a koji je ona planirala da proSiri i na fizicka lica do kraja godine, pomogao da se poboljsa
ocjena rizika od strane banaka. Osoblje se slozilo s time, ali je istaklo da bi banke trebalo
podstaéi da informacije iz registra koriste i integri$u u pravila i rad supervizora. Sto se ti¢e
drugog izvora ranjivosti, osoblje i CBBH su razmotrili nekolko opcija ali su se slozili da sve
one povlace znacajne rizike. Opustanje sadasnjeg zahtjeva CBBH za uskladenost dospjeca za
aktivu i pasivu omogucilo bi bankama da za finansiranje kredita koriste jeftine domace
kratkoro¢ne depozite, a ne zaduzivanje u inostranstvu, ¢ime bi se smanjilo oslanjanje na
potencijalno nestabilne tokove kapitala; ali ta opcija nosi u sebi rizik pojacavanja rasta
kredita ako se ne bi sprovela postupno. Uvodenje vecih obaveznih rezervi za strane obaveze
smanyjilo bi njihovu prednost nizih troskova; ali kao Sto pokazuje iskustvo drugih zemalja u
regiji, to bi takode moglo stimulisati smanjenje posredovanja.

23. Iako postoji dogovor u principu, savjet osoblja za ujedinjavanjem nadzora
banaka bio je kontroverzan. Svi su se sloZili da je potreban jedinstveni supervizor za
bankarski sistem koji sve vise postaje jedinstven. Ali nije bilo sporazuma oko toga $ta on
pokriva (banke ili ¢itav finansijski sektor), kako da bude institucionalno ureden (CBBH ili
neka nezavisna agencija), ili gdje da se nalazi (Sarajevo ili Banja Luka). Mada su neka od tih
otvorenih pitanja prava, ona takode imaju i politicki ugao: ujedinjavanje nadzora se
posmatra, naro¢ito u RS, kao jos jedan korak ka centralizovanju institucija na drzavnom
nivou. Ostavljajuci to po strani, osoblje se zaloZilo da jedinstveni supervizor najprije pokriva
banke i lizing, aktivnost koja se sve viSe koristi kao zamjena za kreditiranje banaka. Osoblje
je zauzelo stav agnosticizma u pogledu institucionalnog uredenja; medutim, ono je ukazalo
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da bi uspostavljanje zasebne agencije zahtjevalo napor da se osigura njezina nezavisnost i
zastita od politickog mijeSanja, dok je u slu¢aju CBBH to ve¢ postignuto.

24. Aktivnosti lizinga i osiguranja dozivljavaju brzi rast ali nadzor je slab ili
nepostojeci. Osoblje je ukazalo na rizike koje to stvara za ove sektore i, konacno, za javnost.
Ono je apelovalo na vlasti da uspostave pravni okvir za lizing, daju nadzorne ovlasti
jedinstvenom supervizoru, i izgrade tehnicku regulativu i kapacitete u nadzoru osiguranja.

D. Konkurentnost i vanjska odrzivost

25. Veliki vanjski debalans, mala osnova izvoza, mjeSoviti pokazatelji
konkurentnosti, i nedavno izostajanje politicke akcije pobudili su bojazni oko vanjske
odrzivosti i opstanka valutnog odbora. Osoblje je primjetilo da ¢ak i nakon korekcije za
poznate nedostatke u podacima, deficit tekuceg racuna i dalje ostaje veliki i, iako je
projektovano njegovo smanjenje, na srednji rok on bi trebao ostati veliki. Obzirom na
relativno visok nivo vanjskog duga, ova situacija povecava vanjsku ranjivost (Dodatak I).
Kako vlasti ocjenjuju vanjsku poziciju i izglede? Sta bi bili rizici za valutni odbor ako se
vanjski debalans ne popravi? i kako bi domaca Stednja porasla da bi osigurala odrzivost?

26. Vlasti ne dijele zabrinutost osoblja o vanjskoj odrzivosti. One su se slozile da je
deficit tekuceg racuna izvor ranjivosti, ali su istakle da je njegov pravi omjer prema BDP-u
vjerovatno uporediv sa drugim zemljama u regiji, ukljucujuci tu i neke s valutnim odborom.
One su primjetile da vanjski dug ima veoma povoljne uslove, da je teret servisiranja duga
lak, 1 da su tokovi kratkorocnog portfelja zanemarljivi, umanjujuéi rizik krize racuna
kapitala. One su takode iznijele argument da srednjorocna baza koju je predstavilo osoblje
potcjenjuje snagu izvoza nemetala.

27. Vlasti su ponovile svoje opredjeljenje za valutni odbor, koji smatraju kao
funkcionalan aranZman do ¢lanstva u EU i usvajanja eura. One tvrde da je valutni odbor
osigurao monetarnu stabilnost tokom tesSkog post-konfliktnog perioda i da je, uprkos strogih
zahtjeva koje je postavio za druge mjere politike, posebno fiskalne, on—kao i nivo
vezanosti—joS uvijek odgovarajuci za Bosnu i Hercegovinu. lako je valutni odbor
povremeno bio meta kritike od strane ekonomskih komentatora, ukljucujuéi i tokom
kontakata misije sa javnoscu, vlasti smatraju da ozbiljna alternativa za njega ne postoji.
Njihova izlazna strategija ostaje usvajanje eura, kao $to je to sluc¢aj u nekim baltickim
zemljama 1 Bugarskoj.

28. Vlasti su se sloZile da je za uspjeh ove izlazne strategije potrebno povecati
domacu Stednju i ojacati konkurentnost kroz strukturne reforme. Njihova izlazna
strategija podrazumijeva da valutni odbor treba odrzati duze vremena. Da bi se tokom ovog
perioda smanjili rizici, potrebne su strukturne reforme radi jacanja aktivnosti privatnog
sektora i unapredenja izvoza. Vlasti su priznale da je u skorije vrijeme napredak u
strukturnim reformama bio razoc¢aravajuci, ali nisu bile u poziciji da zacrtaju jednu
sveukupnu strategiju za buduénost; taj zadatak bi pripao vladama nakon izbora.

29. Osoblje Fonda se sloZilo da su strukturne reforme najvazniji instrument za
poboljsanje vanjske pozicije, i izrazilo je brigu oko skretanja od politika u ovoj oblasti.
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Osoblje je primjetilo da mjere makroekonomske politike—u sustini fiskalne—same po sebi
ne mogu da stvore pove¢anu domacu Stednju potrebnu da bi se deficit tekuc¢eg racuna
smanjio do odrzivog nivoa: potrebne su reforme za podsticanje privatne profitabilnosti i
Stednje. 1z tog ugla, osoblje vidi dva prioriteta:

. Restrukturiranje preduzeca i razvoj privatnog sektora. Privatizacija, steCaj, 1
likvidacija se trebaju ubrzati, posebno u Federaciji, 1 utjerivanje poreza pojacati. Kako
bi se poboljsalo poslovno okruzenje, treba ojacati provodenje imovinskih prava,
pojednostaviti poslovnu registraciju i inspekciju, 1 smanjiti regulativu.

. Fleksibilnost triista rada. Kako bi se olaksalo restrukturiranje preduzeca i stvaranje
novih firmi, zakone o radu i druge zakone treba izmijeniti kako bi se zaustavilo
gomilanje zaostalih plata kada radnici nisu efektivno zaposleni od firme i omogucila
mobilnost radnika bez potrebe da se prethodno rijese postojece docnje. SadaSnje krute
ugovore o zaposljenju treba zamijeniti sistemom dogovora o platama na nivou
preduzeca. Fleksibilnost trzista rada, uz umjerenost plata javnog sektora, posebno je
vazna za odrzavanje konkurentnosti u situaciji gdje postoji valutni odbor.

Osoblje je primjetilo da iako u nekima od ovih oblasti ima znakova kretanja, nedostatak
jedne sveukupne strategije je razlog za zabrinutost, na $ta inter alia ukazuje to Sto je kredit
Svjetske banke za tehniCku pomo¢ u privatizaciji istekao u avgustu mjesecu zbog nedostatka
interesa vlasti da ga povuku.

III. OCJENA OSOBLJA

30.  Bosnai Hercegovina je uZivala period brzog rasta i stabilnost cijena. To je u
dobroj mjeri bilo ostvareno Sirokom podrskom koju je pruzila medunarodna zajednica tokom
protekle dekade. Ali to takode odrazava kljucne politicke izbore, ka na primjer valutni odbor
1 fiskalnu konsolidaciju u posljednjih nekolko godina, uklju¢ujuci uspjesno uvodenje PDV-a
u 2006. To sto je makroekonomska stabilnost odrzana uprkos velikom vanjskom debalansu—
cak 1 nakon korekcije za statistiCke nedostatke koji preuvelicavaju njegov obim—dokaz je za
ispravnost tih izbora.

31. Ovi dobri rezultati doprinijeli su samozadovoljstvu i nedavnom skretanju od
politike, $to zemlja ne moZe sebi priustiti. Sadasnja makroekonomska stabilnost je krhka,
kao sto su istakli analiza osoblja o srednjoro¢nim izgledima i ranjivost finansijskog sektora
dokumentovana u FSAP-u. Cak i ako bi se odrzala, stabilnost sama po sebi ne moze
garantovati odrzivi rast i stvaranje radnih mjesta. Kako se medunarodna pomo¢ bude
smanjivala, robustan i konkurentan domaci privatni sektor mora postati motor rasta. Vlasti su
svjesne potrebe za obuhvatnim spiskom mjera politike kako bi se to postiglo, ali nema
mnogo osjecaja da se za to preuzima odgovornost i da postoji opredjeljenje da se taj spisak
pretvori u akciju.

32.  Vlade koje budu formirane nakon izbora trebaju donijeti ispravne mjere
makroekonomske politike, i strukturne reforme im trebaju biti klju¢ni prioritet. Da bi
Bosna i Hercegovina imala Sansu da dostigne svoj konacni cilj evropske integracije, te vlade
moraju popuniti prazninu koju ¢e ostaviti zatvaranje Ureda visokog predstavnika i
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pretvaranje te pozicije u Specijalnog predstavnika EU. U oblasti ekonomske politike, to znaci
saCuvati makroekonomsku stabilnost 1 unaprijediti zdrav privatni sektor. To ¢e sobom povucéi
teSke politicke izbore ali se mora mjeriti naspram rizika koje ¢e dalje odsustvo akcije
predstavljati za rast, makroekonomsku stabilnost i valutni odbor.

33.  Fiskalna politika treba da cilja na postojane male suficite na srednji rok. Osoblje
vjeruje da bi postojani suficit od ¥4—"2 procentnog poena BDP-a pomogao da dode do
povecanja domace Stednje potrebnog za rjeSavanje vanjskog debalansa; osigurao da javni dug
ide u pravcu opadanja, imajuci u vidu teret domacih potrazivanja od vlada; te pruzio
osiguranje od neizvjesnosti koje jos uvijek postoji oko tih potrazivanja. Taj bi cilj trebalo
ponovo razmotriti kada obim i uslovi izmirenja tih potrazivanja budu finalizirani.

34. Vedi je izazov naci smanjenja u rashodima potrebna ne samo za poboljSanje
ukupnog bilansa veé takode za smanjenje veli¢ine vlada i stvaranje prostora za novu
potrosnju. Velic¢ina vlade je prevelika za ekonomiju kao $to je Bosna i Hercegovina. To je
dijelom zato S$to je rad na izgradnji drzave u posljednjoj dekadi poklanjao malo paznje
efikasnosti javne potros$nje. Kao rezultat toga, osim ako se ne pronadu velike uStede u drugim
oblastima, nece biti prostora za smanjivanje tereta oporezivanja, pogotovo na rad, a u isto
vrijeme zadovoljiti zahtjeve za stvaranje novih drzavnih institucija, odgovoriti potrebama za
pripremu zemlje za pristupanje EU, i ulaganja veoma potrebnih investicija u infrastrukturu.
Te ustede ¢e se najvjerovatnije naci prije svega u izdacima za javne plate i socijalnu
potros$nju, gdje se javni resursi rasipaju kroz neefikasnost 1 dupliranje funkcija.

35. Sporazum o zakonu o Nacionalnom fiskalnom vijecu je dobrodoSao, ali izazov
stvaranja efikasne i odgovorne fiskalne strukture ide daleko dalje od koordinacije
budZetske politike. Nacrt zakona ima nedostataka, posebno u oblasti sprovodenja. Ipak, to je
krupan korak ka boljoj koordinaciji fiskalne politike. Sada ga treba Sto prije usvojiti i
implementirati. Ali politi¢ka volja za suradnjom i pridrzavanjem duha zakona ¢e biti od
kljucne vaznosti za osiguravanje koordinacije fiskalne politike, a koordinacija po sebi nije
dovoljna da pruzi dobre mjere politike—za to je potrebno formulisanje, postavljanje, i
ostvarivanje pravih ciljeva. Stavise, pobolj$anje fiskalne efikasnosti i odgovornosti zahtjeva
dalekoseZne reforme u harmonizovanje odredaba niza mreza socijalne zastite 1 penzijskih
sistema, kao i racionalizaciju raspodijele prihoda i fiskalnih odnosa medu vladama.

36. Odrzavanje finansijske stabilnosti zahtjeva preduzimanje koraka za poboljSanje
upravljanja kreditnim rizikom od strane banaka, ujedinjavanja nadzora banaka, i
zatvaranje rupa u nadzoru nebankarskog finansijskog sektora. U okviru ograni¢enja
valutnog odbora i otvorenog racuna kapitala, jedini—i neefikasan—instrument CBBH za
uticanje na bankovnu likvidnost je zahtjev za obaveznim rezervama. lako je njihov sadasnji
nivo odgovarajuéi, osoblje Fonda podrzava ukidanje zakonske gornje granice na obavezne
rezerve. Osoblje pozdravlja pocetak rada kreditnog registra i planove da se on proSiri na
domacdinstva do kraja godine. Moguce su i druge opcije za smanjenje prevelikog oslanjanja
banaka na jeftino strano zaduzivanje, kao $to su diferencirani zahtjevi za obaveznim
rezervama na strane obaveze, ali dobrobiti toga treba pazljivo premjeriti naspram
potencijalnih opasnosti. Nadzor banaka treba ujediniti $to je prije moguce, po moguénosti u
CBBH, koja je ve¢ ¢vrsto uspostavljena, ili u jednoj novoj nezavisnoj agenciji, i treba ojacati
pravni i regulatorni okvir za lizing i1 osiguranje.
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37. Strukturne reforme su od Kkriti¢ne vazZnosti za jacanje konkurentnosti, stvaranje
povoljnog okruZenja za aktivnost privatnog sektora, i kona¢no za osiguranje vanjske
odrzivosti. lako nedavni snazan izvoz ne ukazuje da u ovom trenutku postoje vece
nepravilnosti u realnom kursu, slabosti u podacima ne omogucuju preciznu ukupnu ocjenu,
dok su drugi indirektni pokazatelji konkurentnosti mjeSoviti. Ali obzirom na veliki vanjski
debalans, reforme koje podupiru profitabilnost privatnog sektora i Stednju su od kriticnog
znacaja na makro planu i u svakom slucaju neophodni ako Bosna i Hercegovina hoc¢e da
dostigne svoje susjede—a da ne govorimo o razvijenim ekonomijama u EU, kojoj ima
aspiracije da se pridruzi. Osoblje poziva vlasti, posebno u Federaciji, da ozbiljno krenu s
restrukturiranjem preduzeca i privatizacijom; poboljsaju poslovno okruzenje; ubrzaju
stecajne postupke, ukljucujuéi putem sprovodenja ubiranja poreza; izmijene zakone o radu
kako bi zaustavili gomilanje zaostalih plata kada radnici nisu efektivno zaposleni kod firme; i
zamijene sadasnje kolektivne ugovore o zaposljenju sistemom dogovaranja na nivou
preduzeca. Hitno su potrebna poboljSanja u kvalitetu statistickih podataka, posebno u
nacionalnim ra¢unima i platnom bilansu, kako bi omoguc¢ili tacnu ekonomsku analizu i
djelotvoran nadzor.

38. Smyjele strukturne reforme i postojana razborita fiskalna pozicija su takode
kljucni za funkcionisanje valutnog odbora. Valutni odbor nastavlja da dobro sluzi Bosnu i
Hercegovinu. Medutim, posto vlasti namjeravaju da ga zadrze do ¢lanstva u EU 1 usvajanja
eura, mora se zapoceti s gore zacrtanim reformama koje ¢e poduprti domacu Stednju, kako
javnu tako i privatnu, i ublaziti ranjivosti finansijskog sektora. Bi¢e potrebno vremena da te
reforme donesu ploda. Ali ako se one ne implementiraju sada, rizici po valutni odbor ¢e se
vremenom povecati.

39.  Predlaze se da se naredne konsultacije s Bosnom i Hercegovinom odrze u okviru
standardnog 12-mjesecnog ciklusa.
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Tabela 1. Bosna i Hercegovina: Odabrani ekonomski pokazatelji, 2002—06

2002 2003 2004 2005 2006
Proc;j. Proj.
Nominalni BDP (miliona maraka) 12,806 13,492 14,534 15,605 17,533
Bruto nacionalna Stednja (u procentima BDP-a) 1.0 -0.6 -0.6 -2.0 3.6
Bruto investicije (u procentima BDP-a) 201 20.4 18.8 19.2 20.5
(Procentualna promjena)
Realni BDP 5.0 4.1 5.8 5.0 55
Indeks industrijske proizvodnje (prosjek za period) 1/ 11.6 3.0 13.6 11.0 7.4
Bruto plate (prosjek za period) 1/ 6.9 8.1 3.4 34 8.7
IPC (prosjek za period) 1/ 0.3 0.6 0.2 2.8 6.5
Novac i kredit (kraj perioda)
Novac u Sirem smislu 2/ 7.0 10.0 24.3 18.2 224
Ukupni kredit 374 254 31.1 27.7 19.3
Od c¢ega kredit privatnom sektoru 36.2 24.8 27.5 275 23.0
(u procentima BDP-a)
Budzet generalne vlade
Prihodi 46.0 50.3 50.0 51.1 51.3
Od ¢ega grantovi 7.2 6.3 5.5 4.8 43
Rashodi (na osnovu preuzetih obaveza) 49.3 52.4 50.4 50.2 50.6
Od ¢ega Rashodi za investicije 9.8 111 10.2 9.8 9.6
Primarni bilans -21 -1.2 0.2 1.5 1.4
Sveukupni bilans -3.3 -2.0 -0.4 0.9 0.7
Vanjski javni dug 343 30.2 27.8 30.0 29.4
NPV vanjskog javnog duga 26.2 231 21.2 229 225
Ukupni javni dug 34.8 30.6 28.1 31.7 48.2 3/

(In millions of eura, osim ako nije drugacije naznaceno)

Platni bilans
Izvoz roba i usluga 1,721
Uvoz roba i usluga 5,012
Nepovratni transferi, neto 1,500
Bilans teku¢eg racuna -1,252
(u procentima BDP-a) -19.1
Direktne strane investicije 281.8
(u procentima BDP-a) 4.3
Bruto zvani¢ne rezerve 1,272
(u mjesecima uvoza) 3.3
Neto medunarodne rezerve (u procentima uloga privatnog sektora) 70.3
Servisitranje vanjskog duga 132
(u procentima izvoza roba i usluga) 7.7

1,935 2,398 2,897
5,313 5,704 6,455
1,462 1,502 1,484
-1,444 -1,437 -1,695
-20.9 -19.3 -21.3
337.6 487.7 239.7
4.9 6.6 3.0
1,436 1,782 2,160
3.5 4.0 3.8
69.7 68.3 69.0
131 116 119
6.8 4.8 4.1

3,316
6,742
1,627
-1,5623
-17.0
658.7
7.3

2,512 4/

4.6

144
43

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

1/ Na osnovu ponderisanih prosjeka za Federaciju i Republiku Srpsku.

2/ Novac u Sirem smislu uklju¢uje valutu, uloge po videnju, oro¢ene i $tedne uloge, obveznice, i instrumente trzista novca.

3/ Pod pretpostavkom da 17 procenata BDP-a duga podmiruje domaéa potrazZivanja od vlade.

4/ Kraj jula.
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Tabela 2. Bosna i Hercegovina: Odabrani ekonomski pokazatelji za entitete, 2002—-06

2002 2003 2004 2005 2006
Procj. Proj.
Federacija
Nominalni BDP (miliona maraka) 8,705 8,953 9,494 9,946 11,176
(procenat BDP-a BiH) 68. 66.4 65.3 63.7 63.7
Realni BDP (procentualna promjena) 5.0 3.0 45 29 55
Indeks industrijske proizvodnje (procentualna promjena; prosjek za period) 14.2 2.0 13.6 8.7 71
Bruto plate (procentualna promjena; prosjek za period) 7.8 8.2 1.8 21
IPC (procentualna promjena; prosjek za period) -0.2 0.2 -0.3 2.7 6.5
(u procentima BDP-a Federacije)
Budzet centralne vlade
Prihodi 12.0 11.5 1.3 11.5 10.1
Rashodi 12.8 1.1 10.4 9.6 9.5
Od ¢ega: promjena u zalihi docniji -0.4 0.6 -0.4 -0.7 0.0
Ukupni bilans -0.8 0.3 1.0 1.9 0.6
Ukupni bilans (procenat BDP-a BiH) -0.5 0.2 0.6 1.2 0.4
BudZet za kantonalne vlade i vanbudzZetske fondove
Prihodi 26.0 33.1 34.0 347 349
Rashodi 26.2 32.8 33.1 34.6 343
Od ¢ega: promjena u zalihi docniji -0.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Ukupni bilans -0.2 0.3 0.9 0.1 0.6
Ukupni bilans (procenat BDP-a BiH) -0.1 0.2 0.6 0.1 0.4
Republika Srpska
Nominalni BDP (miliona maraka) 3,706 4,097 4,487 5,068 5,694
(procenat BDP-a BiH) 28.9 30.4 30.9 32.5 325
Realni BDP (procentualna promjena) 35 6.5 7.1 10.9 55
Indeks industrijske proizvodnje ((procentualna promjena; prosjek za period) 4.5 5.7 13.8 17.7 8.2
Bruto plate (procentualna promjena; prosjek za period) 24 9.2 11.5 10.1
IPC (procentualna promjena; prosjek za period) 1.7 1.8 1.8 3.0 6.5
(u procentima BDP-a Republike Srpske)
Budzet za centralnu vladu i opstine
Prihodi 327 31.1 30.0 295 29.2
Rashodi 33.3 29.9 30.4 27.6 26.8
Od ¢ega: promjena u zalihi docniji 0.0 -0.8 -0.4 -0.1 0.0
Ukupni bilans -0.6 1.2 -0.4 1.9 24
Ukupni bilans (procenat BDP-a BiH) -0.2 0.4 -0.1 0.6 0.8
Vanbudzetski fondovi
Prihodi 10.7 13.4 14.7 14.7 14.6
Rashodi 10.7 13.4 14.5 14.1 14.4
Od ¢ega: promjena u zalihi docniji 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 0.0
Ukupni bilans 0.0 0.0 0.2 0.6 0.2
Ukupni bilans (procenat BDP-a BiH) 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1

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



26

Tabela 3. Bosna i Hercegovina: Platni bilans, 2003-07

u milionima eura, osim ako nije drugacije naznaceno

2003 2004 2005 2006 2007
Projekcije
Robno trgovinski bilans (na osnovu podataka zemalja partner) -3,671 -3,678 -4,005 -3,928 -4,186
lzvoz, f.0.b. 1,303 1,677 2,080 2,422 2,706
Uvoz, f.0.b. -4974 -5355 -6,085 -6,350 -6,893
Obnova -351 -281 -242 -235 -273
Ostalo -4,623 -5074 -5843 -6,116 -6,620
Usluge, neto 293 372 447 503 544
Izvoz 632 721 817 895 962
Uvoz -339 -349 -370 -392 -418
Prihodi, neto 472 367 379 376 381
Zarade 574 460 475 470 473
Debit -102 -93 -96 -94 -92
Od c¢ega : kamatna plac¢anja -49 -41 -45 -52 -51
Tekudi transferi, neto 1,462 1,502 1,484 1,527 1,561
Primici 1,571 1,641 1,633 1,675 1,710
Od ¢ega: Zvaniéni grantovi 25 5 19 22 16
privatni 1,009 1,054 1,063 1,103 1,144
Odljevi -109 -139 -149 -149 -149
Bilans teku¢eg racuna -1,444 1437 -1695 -1523 -1,701
Direktne investicije (neto) 338 488 240 659 877
Transferi kapitala 411 393 360 369 379
Privatni transferi 241 256 244 254 263
Zvanicni transferi 170 137 116 116 116
Strani zajmovi (neto) 414 185 679 345 544
Isplate 181 162 136 128 202
Projektni zajmovi 181 144 126 119 157
Programski zajmovi (uklj. od Svjetske banke i EU) 0 18 10 10 45
Amortizacija -37 -37 -41 -55 -75
Zaduzivanje kod komerc. banaka+privatnog nebankarskog sektora 226 5 484 168 304
Trgovinski krediti 44 55 99 104 113
Bilans racuna kapitala 1,163 1,066 1,279 1,374 1,800
Greske i omaske 1/ 711 896 587 657 657
Ukupni bilans 430 526 170 508 756
Finansiranje -430 -526 -170 -508 -756
Promjena u neto medunarodnim rezervama (porast, -) -179 -370 -411 -508 -756
Bruto zvani¢ne rezerve -164 -346 -378 -471 -741
Neto upotreba Fondovih resursa -15 -24 -33 -37 -14
Otkupi 30 14 0 0 0
Ponovni otkupi (projekcije na osnovu oc¢ekivanja) -45 -38 -33 -37 -14
Stavke memoranduma:
Bilans teku¢eg racuna (procenat BDP-a) -20.9 -19.3 -21.3 -17.0 -17.5
Trgovinski bilans (procenat BDP-a) -53.2 -49.5 -50.2 -43.8 -43.0
Uvoz roba (promjena, procenat, u eurima) 6.0 7.6 13.6 4.4 8.5
Izvoz roba (promjena, procenat, u eurima) 11.5 28.7 24.0 16.4 11.8
Transferi ((procenat BDP-a) 21.2 20.2 18.6 17.0 16.0
Neto strane investicije (procenat BDP-a) 4.9 6.6 3.0 7.3 9.0
Vanjski dug/BDP (procenat) 55.3 53.5 57.9 54.7 54.2
Od ¢ega: javni 30.2 27.8 30.0 29.4 28.6
Servisiranje vanjskog javnog duga/GNFS (percent) 6.8 4.8 41 4.3 3.8
Bruto zvani¢ne rezerve 1,436 1,782 2,160 2,631 3,372
(Mjeseci uvoza roba i usluga) 35 4.0 3.8 4.7 5.5
Nominalni BDP 6,898 7,431 7,978 8,964 9,740

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

1/ GreSke i omaske su eksplicitno projektovane da zahvate neevidentirane priljeve kapitala.
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Tabela 4. Bosna i Hercegovina: pokazatelji ranjivosti, 2003—06

2003 2004 2005 2006
Prog;j. Proj.
Uvoz roba (promjena, procenat, u eurima) 11.5 28.7 24.0 16.4
Izvoz roba (promjena, procenat, u eurima) 6.0 7.6 13.6 44
Bilans tekuceg racuna (procenat BDP-a) -20.9 -19.3 -21.3 -17.0
Racun kapitala i finansijski racun (procenat BDP-a) 16.9 14.3 16.0 15.2
Bruto zvani€ne rezerve (kraj perioda, milioni eura) 1,436 1,782 2,160 2,631
U mjesecima uvoza roba i nefaktorskih usluga (GNFS) 3.5 4.0 3.8 4.7
Novac u Sirem smislu/NFA (kraj perioda) 2.8 25 2.9 2.8
Devizni ulozi/rezerve (procenat, kraj perioda) 68.4 74.4 74.6 75.4
Ukupan javni vanjski dug (procenat BDP-a) 30.2 27.8 30.0 294
Servis vanjskog javnog dugal/izvoz GNFS (procenat) 1/ 6.8 4.8 41 4.3
Servis vanjskog javnog duga multilat. kreditorima/izvoz GNFS (procenat) 5.2 3.7 3.2 3.4
Servis vanjskog javnog duga multilat. Kred. (procenat ukupnog servisa duga) 76.9 76.4 77.2 77.2
Servis vanjskog javnog duga MMF-u (procenat ukupnog servisa duga) 36.8 35.2 29.7 26.8
Kurs (po U.S. dolaru, prosjek za period) 1.73 1.57 1.57
REER (prosj. godiSnja proc. promjena; deprecijacija =-) -16.1 -2.3 1.0

Izvori: bosanske vlasti; i procjene i projekcije osoblja MMF-a.
1/ Uklju€uje otplatu MMF-ovih zajmova.
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Tabela 5. Bosna i Hercegovina: Generalna vlada, 2003-07
(u procentima BDP-a)

2003 2004 2005 2006 2006 2007
Procj. Budzet Projekcije
Prihodi 50.3 50.0 51.1 48.6 51.3 49.1
Porezni 37.0 37.2 38.8 37.5 40.1 38.2
PDV/ porez na promet 10.5 11.2 11.8 12.3 14.7 12.8
Akcize 5.7 57 6.3 5.9 5.6 5.6
Trgovinski porezi 4.8 3.8 4.0 3.3 3.0 3.0
Direktni porezi 2.8 2.9 2.9 2.8 2.9 29
Doprinosi za socijalnu zastitu 13.4 13.8 13.8 13.2 13.8 13.8
Neporezni 7.0 7.3 7.5 6.8 7.0 6.9
Grantovi 6.3 55 4.8 4.3 4.3 4.0
Za podrsku budzetu 0.4 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2
Za investicije 6.0 5.3 4.5 4.1 4.1 3.9
Konsolidovani rashodi na bazi obavezivanja 52.4 50.4 50.2 491 50.6 50.8
Rashodi za plate 13.7 13.0 12.4 12.0 12.2 12.2
Od cega : paket otpremnine 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1
Robe i usluge 111 10.6 10.6 9.7 9.7 9.7
Subvencije i transferi ne-javnim agentima 141 13.9 14.3 14.9 15.4 15.5
Transferi domacinstvima 12.7 12.5 12.9 13.1 13.5 13.7
Subvencije industriji i zemljoradnji 1.4 1.4 1.4 1.9 1.9 1.9
Pla¢anja kamata 0.8 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7
Ostala tekuca potro$nja 1.6 21 2.6 3.0 3.0 3.0
Rashodi za investicije 1.1 10.2 9.8 8.8 9.6 9.7
Investicioni projekti sa stranim finansiranjem 8.6 7.2 6.0 5.4 5.4 5.5
Ostali rashodi za investicije 2.5 3.0 3.8 3.4 4.2 4.2
Balans -2.0 -0.4 0.9 -0.5 0.7 -1.7
Finansiranje 2.0 0.4 -0.9 0.5 -0.7 1.7
Domace finansiranje 0.2 -1.0 -1.6 0.1 -1.1 0.6
Prihod od GSM 0.0 0.0 0.4 0.2 0.2 0.2
Prihod od privatizacije 0.0 0.0 0.3 0.0 2.0 1.8
Otplata domacih potrazivanja 0.0 -0.4 -0.6 -0.6 -0.8 -0.1
Otplata drugih docnji i ostataka 0.1 -0.4 -0.5 0.0 0.0 0.0
Ostalo domace finansiranje 0.1 -0.3 -1.1 0.5 -2.4 -1.3
Strano finansiranje 1.8 1.4 0.7 0.4 0.3 1.1
Za podrsku budzetu 0.4 0.4 0.1 0.2 0.1 0.4
Za investicije 2.6 1.9 1.6 1.3 1.3 1.6
Amortizacija -1.2 -1.0 -0.9 -1.1 -1.0 -0.9
Stavke memoranduma:
Podbalans 1/ -2.0 -0.4 0.9 -0.5 -0.2 -1.3
Primarni balans -1.2 0.2 1.5 0.2 1.4 -1.0

Izvori:ministarstva finansija; i procjene i projekcije osoblja MMF-a.

1/ Korigovano za privremene efekte povracaja PDV-a zamjenom stvarnih povraéaja i poreskih kredita zahtjevima

za povracajima i poreskim kreditima.
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: Elementi generalne vlade, 2003-07

(u procentima BDP-a)

2003 2004 2005 2006 2006 2007
Procj. Budzet Projekcije
Budzet Federacije
Prihodi i grantovi 7.4 7.2 71 6.0 6.3 6.1
Rashodi 7.2 6.6 5.7 5.1 5.1 5.1
Od ¢ega transferi drugim nivoima viasti 0.5 0.7 0.2 0.2 0.2 0.2
Bilans 0.2 0.6 1.3 0.8 1.2 1.1
Fond za puteve Federacije
Prihodi i grantovi 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6
Od Cega: transferi iz budzeta Federacije 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Rashodi 0.6 0.6 0.8 0.7 1.0 1.0
Bilans 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.4 -0.4
Kantonalni i opstinski budzeti
Prihodi i grantovi 11.5 1.7 11.4 11.0 11.6 11.0
Od c¢ega: transferi iz budZeta Federacije 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Rashodi 11.4 11.4 11.6 1.1 1.7 1.7
Bilans 0.1 0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.7
VanbudZzetski fondovi Federacije
Prihodi i grantovi 10.1 10.2 10.2 9.8 10.2 10.2
Od c¢ega: transferi iz budZeta Federacije 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Rashodi 10.0 9.8 10.0 9.8 9.8 9.8
Bilans 0.1 0.4 0.2 0.0 0.4 0.4
BudzZet RS i opstina
Prihodi i grantovi 9.4 8.8 9.2 8.5 9.1 8.6
Rashodi 9.1 8.9 8.5 8.0 8.4 8.5
Od ¢ega: transferi drugim nivoima viasti 0.9 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9
Bilans 0.4 -0.1 0.7 0.4 0.7 0.0
Fond za puteve RS
Prihodi i grantovi 0.0 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4
Od c¢ega: transferi iz budzeta RS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Rashodi 0.0 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Bilans 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Vanbudzetski fondovi RS
Prihodi i grantovi 41 4.5 4.8 4.5 4.7 4.7
Od ¢ega: transferi iz budZzeta RS 0.7 0.8 1.0 0.9 0.9 0.9
Rashodi 4.1 4.5 4.6 4.5 4.7 4.7
Bilans 0.0 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0
Drzava
Prihodi i grantovi 1.3 1.6 24 3.7 3.7 3.7
Od c¢ega: transferi od drugih nivoa vlasti 0.6 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Rashodi 1.4 1.6 22 3.8 3.8 3.9
Bilans -0.1 0.1 0.3 -0.1 -0.1 -0.1
ITA
Bilans 0.4 0.6
Brcéko Distrikt
Prihodi i grantovi 1.4 1.4 1.2 1.1 1.1 1.1
Rashodi 1.5 1.1 1.5 1.2 1.2 1.2
Od c¢ega: transferi drugim nivoima vlasti 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bilans -0.1 0.3 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
Investicioni projekti sa stranim finansiranjem
Grantovi 6.0 5.3 45 4.2 4.1 3.9
Rashodi 8.6 7.2 6.0 52 54 55
Bilans -2.6 -1.9 -1.6 -1.0 -1.3 -1.6

Izvori: ministarstva finansija; i procjene i projekcije osoblja MMF-a.
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Tabela 10. Bosna i Hercegovina: llustrativni srednjoro¢ni okvir osoblja MMF-a,

2005-11
2003 2004 2005____2006 2007 2008 2009 2010 2011
Procj. Projekcije
Realni sektor
Rast realnog BDP-a (procenat) 41 5.8 5.0 55 6.0 6.0 5.4 45 4.0
IPC, prosj. procent. promjena za period 0.6 0.2 2.8 6.5 2.5 1.9 1.8 1.8 1.8
Stednja i investicije (u procentima BDP-a)

Potrosnja 1/ 1286 1257 1254 1177 1166 116.1 1150 1165 116.4
Javna 26.3 26.1 26.1 25.3 254 254 254 254 254
Privatna 1/ 102.4 99.6 99.3 92.4 91.3 90.7 89.6 91.1 91.1

Investicije 20.4 18.8 19.2 20.5 20.8 17.7 17.0 16.8 16.4
Javne 11.1 10.2 9.8 9.6 9.7 9.1 8.3 8.1 7.7
Privatne 9.3 8.5 9.4 10.9 11.1 8.7 8.7 8.7 8.7

Nacionalna Stednja -0.6 -0.6 -2.0 3.6 3.3 29 29 0.7 0.3
Javna 4.0 4.6 6.2 6.9 4.8 45 41 3.7 3.3
Privatna -4.5 -5.2 -8.2 -3.4 -1.5 -1.5 -1.1 -3.0 -3.0

Strana $tednja 20.9 19.3 21.3 17.0 17.5 14.8 14.1 16.1 16.0

Generalna vlada (u procentima BDP-a, osim ako nije drugacije naznac¢eno)
Ukupni prihodi i grantovi 50.3 50.0 51.1 51.3 491 48.6 47.8 47.3 46.6
o/¢ grantovi 6.3 5.5 4.8 4.3 4.0 3.8 3.4 3.2 29
Ukupni rashodi 52.4 50.4 50.2 50.6 50.8 50.5 49.9 49.8 49.6
Tekuci 41.3 40.2 40.4 41.0 41.1 415 41.6 41.7 41.9
Kapital ni 11.1 10.2 9.8 9.6 9.7 9.1 8.3 8.1 7.7
Ukupni saldo -2.0 -0.4 0.9 0.7 -1.7 -2.0 -2.1 -2.5 -3.0
Ukupni saldo bez grantova -8.4 -5.9 -3.9 -3.6 -5.7 -5.7 -5.5 -5.7 -5.9
Javni dug (procenat BDP-a)2/ 30.6 28.1 31.7 48.2 54.8 58.0 56.3 55.9 56.1
Strana pomo¢ (u procentima BDP-a) 3/ 9.4 7.9 6.5 5.7 6.1 5.0 4.3 4.0 3.6

(u milionima dolara) 733 726 643 646 767 682 623 623 596
Platni bilans

Bilans teku¢eg racuna (procenat BDP-a) -209 -193 -213 -170 -175 -148 -141 -16.1 -16.0
Stopa rasta izvoza (procenat) 29 24 16 12 22 11 -2 3
Stopa rasta uvoza (procenat) 8 14 4 9 8 6 5 4

Bruto rezerve (mjeseci uvoza GNFS) 3.5 4.0 3.8 4.7 55 5.6 5.6 5.2 4.8

(u procentima izvoza GNFS)
Ukupno servisiranje vanjskog duga 6.8 4.8 4.1 4.3 3.8 3.2 3.2 3.3 3.2

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

1/ Odrazava strukturni prekid u 2006. zbog promjene statistickog pokrivanja.
2/ Podaci od 2006. nadalje ukljuuju procjenu pretpostavljenog duga za namirenje domacih potrazivanja od viade.

3/ Grantovi i uplate stranih zajmova.
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DODATAK I—BOSNA I HERCEGOVINA: ANALIZA ODRZIVOSTI DUGA

I. Tekuca i projicirana vladina zaduZenost u Bosni i Hercegovini je komforna, iako
vezani testovi pokazuju znacajne rizike. U bazi¢nom scenariju osoblja Fonda (Tabela 10),
efekat projicirane stope rasta bi kompenzirao pogorSanje fiskalne pozicije i u dobroj mjeri
stabilizovao omjer duga prema BDP-u. Ali pretpostavke za pokrivanje domacih potrazivanja
od vlada predstavljaju rizik za dinamiku duga. U glavnom scenariju, u kojem se uzima da
pretpostavke u pogledu duga za pokrivanje domacih potrazivanja konzervativno uzeto iznose
malo preko 30 procentnih poena BDP-a u toku perioda od 2006—-08.—vidi detalje u Okviru—
omjer se duga u dobroj mjeri stabilizuje tokom srednjeg roka i bruto potrebe za
finansiranjem, iako se povecavaju kao udio BDP-a, ostaju pod kontrolom. To je slu¢aj i pri
testu stresa na “Sok nepredvidenih obaveza”, u kojem su pretpostavke u pogledu duga za
pokrivanje domacih potrazivanja vece za 10 procentnih poena BDP-a nego u glavnom
scenariju. Ali znacajno usporenje rasta moglo bi dovesti do eksplozivne dinamike dugovanja:
scenario “Soka rasta” (rast nizi za 2 standardne devijacije, s prosjekom od 3.4 procenata
godisnje pocevsi u 2007.), koji kombinuje usporavanje rasta sa nepromijenjenom putanjom
nominalnih rashoda, pokazuje rizike protezanja sporih strukturnih reformi spojenih s
ambicioznim planovima za rashode. Medutim, uz prilagodavanje politike kako to sugerise
osoblje, (Scenario A3), omjer duga prema BDP-u brzo opada tokom projiciranog perioda.

Kljuéne pretpostavke za analizu fiskalne odrzZivosti

. Kontinuirani jak rast i niska inflacija, i bez promjene politike u odnosu na sadasnju situaciju na
srednji rok, u skladu sa bazi¢nim srednjorocnim projekcijama osoblja (Tabela 10).

. Kontinuirani pristup povoljnom vanjskom zaduzivanju, s prosjecnim elementom granta od
35 procenata i uplatama koje se postepeno smanjuju od najvise tacke od 2.1 procenata BDP-a u
2007 na 0.7 procenata u 2011.

. Domace zaduzivanje pod komercijalnim uslovima (prosjec¢ni projektovan LIBOR od
5 procenata + 200 bazi¢na poena) za pokrivanje dodatnih potreba finansiranja, koje se
postepeno povecava od akumulacije depozita u 2007. na 2 procenta BDP-a u 2011.

. Povecanje nominalne vrijednosti duga za 17 procenata BDP-a u 2006. vezano za izmirenje
zamrznute strane devizne Stednje (FFCD), ratnih potrazivanja, i obaveza generalne vlade.
Ocekuje se da prosjeéni element granta ovih izmirenja bude veéi od 25 procenata (vidi
Okvir 5).

. Povecanje nominalne vrijednosti duga od 10 procenata BDP-a u 2007, i to 5 procenata BDP-au
2008. zbog moguceg priznavanja dodatnih domacih potrazivanja (gubitaka drzavnih preduzeca,
restitucije potrazivanja, i drugih potencijalnih potrazivanja) pod uslovima sli¢nim sa uslovima
za izmirenje FFCD-a.

. Primici od privatizacije od 2 procenta BDP-a u 2006 i u 2007 od prodaje RS Telekoma.
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2. Vanjski dug Bosne i Hercegovine u odnosu na BDP je relativno visok. Pokazatelji
vanjske odrzivosti (omjer vanjskog duga prema izvozu i BDP-a) na srednji rok se
popravljaju. Vezani testovi pokazuju ogranicene rizike osim za Sokove na teku¢em racunu.
To odrazava pretpostavku da je ekonomski rast projiciran da ostane znatno iznad realne
efektivne kamatne stope na vanjski dug. Bruto potrebe za vanjskim finansiranjem kao
procenat BDP-a ostaju konstantne nakon dosezanja vrhunca u 2007. godini zbog skoka u
potraznji za uvozom. Najveci rizik za vanjsku odrzivost dolazi od Soka na teku¢em racunu.
Efektivne kamatne stope na vanjski dug su niske, u velikoj mjeri kao rezultat zaduzivanja
pod povoljnim uslovima od Svjetske banke. Promjena u strukturi zaduzivanja (sa javnog na
privatno ili sa koncesionalnog na nekoncesionalno) bi takode oslabila odrzivost pozicije
vanjskog duga Bosne 1 Hercegovine. Konac¢no, dodatni rizik koji postoji je rizik od krize ne
solventnosti, ve¢ likvidnosti. lako dinamika u bazi djeluje umirujuce, finansiranje tekuceg
racuna ¢e nastaviti da umnogome zavisi od pretezno neidentifikovanih i potencijalno
nestalnih priljeva. Zaustavljanje tih priljeva moglo bi sputati likvidnost i bilo suzbiti uvoz ili
prinuditi kratkoro¢no zaduzivanje po mnogo manje povoljnim uslovima.

Klju¢ne pretpostavke za analizu odrzZivosti vanjskog duga

. Kontinuirani jak rast i niska inflacija, i nepromjenjene mjere politike u skladu sa bazi¢nim
srednjoro¢nim projekcijama osoblja (Tabela 10).

. Usporavanje stope rasta izvoza i uvoza (u vrijednosti), sa stopom rasta izvoza ve¢im nego
uvoza.
. Kontinuirani pristup povoljnom vanjskom zaduzivanju, s prosjecnim elementom granta od

35 procenata i uplatama koje se postepeno smanjuju od najvise tacke od 2.1 procenata BDP-a
u 2007 na 0.7 procenata u 2011.

. Postojani ali opadajuc¢i priljevi doznaka, prekograni¢nih i sezonskih prihoda radnika.
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Slika 5. Bosna i Hercegovina: Odrzivost javnog duga: vezani testovi, 2001-11 1/
(javni dug u procentima BDP-a)

Baseline and historical scenarios Interest rate shock (in percent)
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Sources: Bosnia's data; and IMF staff estimates.

1/ Shaded areas represent actual data. Individual shocks are permanent one-half standard deviation shocks. Figures in the
boxes represent average projections for the respective variables in the baseline and scenario being presented. Ten-year
historical average for the variable is also shown.

2/ Permanent one-fourth standard deviation shocks applied to real interest rate, growth rate, and primary balance.

3/ Onetime real depreciation of 30 percent and 10 percent of GDP shock to contingent liabilities occur in 2007, with real
depreciation defined as nominal depreciation (measured by percentage fall in dollar value of local currency) minus domestic
inflation (based on GDP deflator).
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Slika 6. Bosna i Hercegovina: Odrzivost vanjskog duga: vezani testovi, 200111
(vanjski dug u procentima BDP-a)

Baseline and historical scenarios
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Real depreciation shock 3/
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Sources: Bosnia's data; and IMF staff estimates.
1/ Shaded areas represent actual data. Individual shocks are permanent one-half standard deviation shocks. Figures in the
boxes represent average projections for the respective variables in the baseline and scenario being presented. Ten-year

historical average for the variable is also shown.
2/ Permanent one-fourth standard deviation shocks applied to real interest rate, growth rate, and current account balance.
3/ Onetime real depreciation of 30 percent occurs in 2006.
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DODATAK II—BOSNA I HERCEGOVINA: ODNOSI S FONDOM
Stanje od 31. avgusta 2006.

Clanstvo: Clanica od 14/12/1992; Clan XIV

Radun opstih resursa:
Kvota
Zalihe valute Fonda

Sektor SDR-a:
Neto kumulativna alokacija
Zalihe

Neotplaceni otkupi i zajmovi:
Stand-by-aranzmani

Najnoviji finansijski aranzmani:

Miliona SDR-a %kvote
169.10 100.00
193.10 114.20

Miliona SDR-a %alokacije

20.48 100.00

0.25 1.20

Miliona SDR-a Y%kvote
24.00 14.19

Datum Datum Odobreni iznos Vuceni iznos
Vrsta odobrenja isticanja (Miliona SDR-a) (Miliona SDR-a)
Stand-by 2/08/2002 29/2/2004 67.60 67.60
Stand-by 29/5/1998 29/5/2001 94.42 94.42

Projektovane uplate Fondu na osnovu ocekivanja:(Miliona SDR-a; na osnovu

postojeceg koristenja resursa i SDR-a koje sada drzi):

Predstojece
2006 2007 2008 2009 2010
10.50 12.00 1.50 0.00 0.00
Naplate/kamata 0.49 1.27 0.82 0.79 0.79
Ukupno 10.99 13.27 2.32 0.79 0.79

Ocjena jamstava

U skladu s Fondovom politikom o ocjenama jamstava, Centralna banka Bosne 1
Hercegovine (CBBH) podlijeze punoj ocjeni jamstava obzirom na svaki novi Stand-By
aranzman. Ocjena je okoncana 24. januara 2005. i zakljucila je da su jamstva koja
postoje u CBBH uglavnom adekvatna. Medutim, otkrivene su slabosti u sistemu
unutarnje revizije i kontrole, i ocjena jamstava preporucila je mjere za njihovo
rjeSavanje.

VIII. Kursni aranZmani

Valuta Bosne i Hercegovine je konvertibilna marka (KM), uvedena 11. avgusta 1997.
Na dan 5. septembra 2002., drzavni parlament usvojio je amandman na zakon o CBBH
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koji je promijenio vezu KM sa DM na Euro u okviru aranzmana valutnog odbora. KM
je vezana za euro po kursu od KM 1 =0.5113 euro.

Bosna i Hercegovina odrzava restrikcije na uplate i transfere za teku¢e medunarodne
transakcije koji su rezultat mjera preduzetih u odnosu na zamrznutu stranu deviznu
Stednju kako je navedeno u Nacionalnom izvjeStaju MMF-a br. 02/52 [IMF Country
Report No. 02/52].

IX. FSAP

Obavljene su dvije misije FSAP-a, u decembru 2005. i martu 2006. godine, i vlastima
je predat jedan Aide Mémoire. FSAP je procijenio rizike za finansijsku stabilnost i
slabosti u bankarskom nadzoru koriste¢i ocjenu po Bazelskim osnovnim principima. On
je takode razmotrio razvojne potrebe finansijskog sektora u oblastima osiguranja,
pristupa finansijama, rezima nesolventnosti i korporativnog upravljanja, oslanjajuci se
na detaljni metod ocjenjivanja OECD-ovih Principa dobrog korporativnog upravljanja.
FSSA se podnosi Upravnom odboru zajedno uz konsultacije po Clanu IV za 2006.

X. Posljednje konsultacije po Clanu IV
Bosna i Hercegovina je u dvanaestomjese¢nom ciklusu, 1 podlijeze odredbama odluke o
ciklusima konsultacija koja je donijeta 15. jula 2002. Posljednje konsultacije po Clanu
IV zakljucene su 27. maja 2005. godine.

XI. Stalni predstavnik

G. John Norregaard i g. Graham Slack su bili stalni predstavnici Fonda u Bosni 1
Hercegovini od avgusta 2004. G. Norregaard je okoncao svoju duznost juna 2006.

XII. Tehnicka pomo¢ 2000-2006

Sektor Vrijeme Namjena
FAD Avgust 2000 Sistemi trezora
Septembar—Oktobar 2000 Porez na dodanu vrijednost
Juli 2001 Sistemi trezora
April 2002 Porez na dodanu vrijednost
April 2002 Sistemi trezora
Februar 2003 Sistemi trezora
Maj 2003 Upravljanje javnim rashodima
Juni 2004 PDV politika i implementacija
Mart 2005 Analiza siromastva i socijalni uticaj
(PDV)
Mart 2005-2006 Makro-fiskalni savjetnik
MCM Septembar 2000 Savjetnik o platnom prometu.
Mart—April 2001 Platni promet, upravljanje valutom,

racunovodstvo i istrazivanje
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Januar—Februar 2002
Oktobar—Novembar 2002
August— Septembar 2003
Septembar 2003

April 2004

Januar 2005

Januar 2005

April 2005

Septembar 2005
Novembar—Decembar 2005
Mart 2006

Oktobar 2000
Decembar 2001
April-Maj 2004

Maj 2004

Mart 2005

Novembar 2005-2006

Platni promet

JaCanje nadzora banaka

Nadzor banaka

upravljanje medunarodnim rezervama
Nadzor AML/CFT

Savjetnik Guverneru CBBH
Nadzor banaka

Kreditni rizik 1 brz rast kredita
Pokazatelji finansijske ispravnosti
FSAP (primarna misija)

FSAP (druga misija)

Novac 1 bankarska statistika

Novac i1 bankarska statistika

Novac 1 bankarska statistika
Statistika vladinih finansija

Doznake radnika

Savjetnik za statistiku realnog sektora
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DODATAK III—BOSNA 1 HERCEGOVINA: STATISTICKA PITANJA

1. Pruzanje podataka je neadekvatno u svrhe nadzora. Dejtonski mirovni sporazum, koji
je okoncao gradanski rat, implicitno je dao odgovornost za statisticke funkcije Entitetima
(Federaciji Bosne i Hercegovine i Republici Srpskoj). Avgusta 1998., Drzava je stvorila
vlastitu statisti¢ku instituciju, Agenciju za statistiku Bosne 1 Hercegovine (ASBH) koja treba
da sastavlja statistiku za Citavu zemlju u skladu sa medunarodno prihvaé¢enim
metodologijama, konsolidujuéi podatke koje proizvode statisticke institucije u Entitetima, 1
djelujuci kao primarna agencija za koordinaciju kontakata sa medunarodnim agencijama.
Posljednjih godina pruZena je znacajna tehnicka pomo¢, uglavnom od strane Evropske Unije.
Stalni savjetnik Fonda za statistiku pridodat je Centralnoj banci Bosne i Hercegovine
(CBBH) u maju 1999. godine, s ciljem pruzanja tehnicke pomo¢i u razvoju svih oblasti
makroekonomske statistike na osnovu obuhvatnog pregleda koji je po¢etkom 1998. izvrSila
misija Fonda za multisektorsku statistiku i preporuke Fondovih misija u oblastima monetarne
i platno-bilansne statistike. Nacionalna stranica za Bosnu i Hercegovinu uvedena je u
Medunarodnoj Finansijskoj Statistici (IFS) jula 2001. Stalni savjetnik za statistiku realnog
sektora za Bosnu i Hercegovinu imenovan je iz Sektora za statistiku novembra 2005.

A. Realni sektor

2. Posljednjih godina ucinjeni su napori u oba Entiteta na poboljSanju statistike realnog
sektora, ali rezultati su bili mjesoviti. Od 1998. u Federaciji, i od 1999. u RS objavljuju se
procjene nominalnog BDP-a, koriste¢i pristup proizvodnje zasnovan na medunarodnim
standardima koje preporucuje /993 SNA. Medutim, u oba slucaja procjene proizvodnje po
konstantnim cijenama i BDP-a po rashodima jo$ uvijek nisu dostupne i aktivnosti
neformalnog sektora nisu dovoljno evidentirane. Pregled budzeta domacinstava, koji ¢e
sluziti kao osnova za reviziju indeksa cijena 1 omoguciti kompilaciju BDP-a po principu
rashoda, okoncan je. Jo$ uvijek ne postoje smisleni kratkoro¢ni poslovni i potrosacki
pregledi. Oba statisticka zavoda sastavljaju indekse cijena koristec¢i zastarjelu metodologiju, i
nema na raspolaganju dosljednih vremenskih serija. Indeksi industrijske proizvodnje se
pripremaju u oba Entiteta, ali ne postoji indeks na nivou zemlje i nema na raspolaganju
dosljednih vremenskih serija. Statistika rada je najslabija strana za oba zavoda, i podaci o
zaposlenosti, nezaposlenosti, i stopama plata zasnovani su na manjkavim metodologijama.

B. Platni bilans

3. Trgovinske podatke objavljuje ASBH, a statistiku platnog bilansa Centralna banka
Bosne i Hercegovine (CBBH). Medutim, postoji visok stepen neizvjesnosti oko pravih
vrijednosti agregata platnog bilansa. Nedostaci u podacima ograni¢avaju njihovu korisnost.
Kvalitet podataka platnog bilansa ja uopste gledano slab, posebno u odnosu na pokrivenost
stranih grantova, doznaka radnika, prihoda koji rezidenti primaju od rada za medunarodne
organizacije u Bosni i Hercegovini i potrosnje njihovog nerezidentnog osoblja, te
trgovinskog kredita dobavljaca. Postignut je znacajan napredak u poboljSanju robno
trgovinskih podataka kao rezultat uvodenja procesnog sistema ASYCUDA; prelaska na
integrisanu carinsku upravu za ¢itavu zemlju; reorganizacije carina; i uvodenja trgovinskog
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klasifikacijskog sistema. ASBH sada proizvodi izvozne i uvozne podatke iz carinskih
evidencija, ali potrebno je da te podatke proizvodi na osnovu opSte trgovine a ne samo na
osnovu specijalne trgovine.

C. Vladine finansije

4. CBBH se nedavno slozila, u suglasnosti sa ministrima finansija drzavne i entitetskih
vlada, da preuzme vodecu ulogu u sastavljanju statistike vladinih finansija [(Government
Finance Statistics (GFS)] na osnovi ¢itave zemlje, 1 odredila tim od tri ¢lana osoblja za rad na
GFS. Na njen zahtjev, Sektor za statistiku (STA) je septembra 2003. godine poslao u zemlju
misiju tehnicke pomo¢i za GFS. Ta misija je proucila strukturu odnosa izmedu vlada 1 pruzila
savjet o sektorskoj klasifikaciji u svrthu medunarodnih poredenja. Ona je razradila sistem koji
¢e omoguciti klasifikovanje, agregaciju, i konsolidovanje budzetskih podataka u sumarne
GFS agregate za sve organe vlasti, osim za opStine. Ovaj rad je takode pokazao da trenutno
dostupni podaci ne pruzaju zadovoljavaju¢u osnovu za sastavljanje GFS. Misija je sugerisala
da se u pomo¢ pozove USAID kako bi se razvili sistemi izvjeStavanja koji bi elektronski
vezali GFS kodove sa racunovodstvenim sistemima ORACLE koji se koriste u trezorima. Ti
sistemi izvjeStavanja se joS uvijek razvijaju.

5. Misija je razradila srednjoro¢ni plan razvoja za fiskalnu statistiku u Bosni i
Hercegovini, uzimajuci u obzir probleme koje predstavljaju slozena struktura vlasti Bosne 1
Hercegovine i teskoce sa kojima se suo¢ava CBBH u prikupljanju i procesuiranju podataka.
Misija je preporucila konzervativan pristup, u kojem je bitan prvi korak koristenje
jednostavnih sistema i procesa koji omogucavaju proizvodenje sumarnih GFS izvjeStaja na
pravovremenoj i stalnoj osnovi. Napredak zahtjeva opredjeljenje svih strana za suradnju, kao
i dodatne kompjuterske resurse i, na duze staze, vise osoblja u CBBH.

6. U 2005. godini, Bosna je sektoru za statistiku MMF-a prvi put podnijela GFS
izvjestaj za publikaciju u Godisnjaku statistike vladinih finansija, a koji pokriva poslovanje
centralne vlade za 2003 1 2004.

D. Monetarni racuni

CBBH izvjestava Fond o monetarnim racunima kako na nacionalnoj tako i na entitetskim
osnovama. Ona je takode, poc¢etkom 2003. godine, pocela da izvjestava o podacima za
ponderisanu prosjecnu kamatnu stopu za bankovne depozite i zajmove s podacima od
januara 2002. naovamo za objavljivanje u IFS. Tokom perioda od 1996-2001., nekoliko
Fondovih misija tehnicke pomo¢i pomoglo je vlastima da uspostave jedan integrisani sistem
za sastavljanje nacionalne monetarne statistike u skladu as Fondovim standardima. Najnovija
misija, u aprilu/maju 2004. godine, posebnu paznju posvetila je nedavnim institucionalnim
promjenama i kretanjima u raCunovodstvu koji imaju vazne implikacije za monetarnu
statistiku, 1 pomogla je u revidiranju i azuriranju postupaka sastavljanja teku¢ih monetarnih
podataka. Misija je preporucila poboljSanja u, izmedu ostalog, tretmanu “pasivnih ra¢una” na
bilansima stanja banaka, potrazivanja banaka po osnovu “dugova na kreditne kartice,” “euro-
vezanih” zajmova u domacoj valuti, 1 vladinih racuna.



45

‘(@N)oudnisop aliu {(d)ouswainodi(9) alusipob {(y)oujeueny () ougasalw (S)ougiwpas (Q) ounsug 0

‘egaldsop | aynjea Aejses 1ninanipin G
‘seja

ylujexol 1 ynisiepua | (eisez sujefioos eAOpUO) | ‘BAOPUO) UINSIOZPNGUEA ‘BAOPUO) UINSISZPNA) SPEJA Sulesjusd po ifojses os epeja ejsdo ,,

ellonjsul ynisiesuegau Yioewop | ‘exeueq Yigewop ‘yiuels po sfuelisueuld

'901UZaAqgo | ‘asidez ayQiulebe|q uo adoys ‘eonou ejsiziy adoys ‘adols aujuoysip 1I9nfnIn(pn ‘auspalpo OUIUBAZ | BUSIZI} | 2
-a101zod auAleALIap 08U | 0By UIQeu 16nIp au eu euaalAsod ||l BUBDSJO NS B[0Y BAJSPaIS BUAISZDI m._:m:__v_?

9 9} 9 900Z Hen G002 Bnp 1ysfuea oynug
9 9 9 900z !Inp (d) sooz dNo/dag
A A A 900¢ linr 9002 LD ebn|sn | BqOJ ZOAN | ZOAZ|
M | M 900z !Inf 900Z 1O eungel Hagnys} boysfuen suejig
mw_EcSmm
9 9 9 9002 He G002 epejA eujenusd 1foy Bnp | epe|A sujesjusd syliez
Epe|A BU|BJUSD
N N N 9002 «w_‘._@>< 900z lunp - MNHCNL_WCNC_% AB]ses | opjes h_UO—._WNL h_ﬂuos_.hn_
vmvm_> a)sdo
o9 9 9 900z N 5002 - mm_cmg_m:mc_h AB]SES | Op|es ‘Ipoysel ‘Ipoyld
N [ N 900¢ 1snbay 900z lInp eus(io ypgesgouod syepu|
W W W 9002 ¥snbay 9002 !Inr L2dois eujewuey|
N N N 900¢ uw3m>< 900¢ lInp ewsjlsis moxw._mcmn m.—cwuw sue|iq IUBAOPI|OSUOY
W [ W 900¢ 1snbay 900z !Ine ayueq aulesua) efuess suejg
N [ N 900€ 1snbay 900z !Inp NISIWS Wallg N OBAON
N W N 9002 1snbay 900z !InP OBAOU |UDIZEG/IUNIBZEY
r:mm_> yluJe}ouow aAIazal
N N N 900¢ isnbay 900z !Ine 9UZBAEB(O | IAI9Z8J YlupoJeunpaw BA})SpaIS
a a a 90/1€/8 90/1€/8 IN8SINY

afioensasdo

gelueneiselazt | exeepod alupaljsod

wm_cm>_.__>m.so isojesan 1sojejsagn 1S0jeISEQN | peAlsdal seq wnyeq

9002 YLSNOAY "€ O WACNYLS VS

AJ0ZAVN VZ HINg3¥10d VI131VvZVAN0d HIMQINAArvz vi3aavyl ||| ¥vivaod




46

DODATAK IV—BOSNA I HERCEGOVINA: ODNOSI SA SVJETSKOM BANKOM
A. Strategija za smanjenje siromastva Bosne i Hercegovine

1. Svjetska banka je preuzela vode¢u ulogu u podrsci strukturnim i institucionalnim
reformama koje su dale oslonac napretku od post-konfliktnog oporavka kao i u finalizaciji
Strategije srednjoro¢nog razvoja/Dokumenta o strategiji za smanjenje siromastva [Poverty
Reduction Strategy Paper (PRSP)]. Oko PRSP-a, koji pociva na studiji EC-e o izvodljivosti
procesa stabilizacije i1 asocijacije iz 2003., vlade entiteta i drzava dogovorile su se u februaru
2004. za period do kraja 2007. godine. On obavezuje vlasti na odrzivi i uravnotezeni
ekonomski razvoj, smanjenje siromastva, i ubrzanu integraciju u EU.

2. Nakon godinu dana, veliki broj predlozenih mjera je implementiran. Ali oklijevajuca
suradnja izmedu vlada entiteta odlozila je implementaciju nekih od najvaznijih mjera,
ukljucujuci usvajanje okvirnog zakona o viSem obrazovanju, pravni okvir za uspostavljanje
minimalnih socijalnih beneficija za sve gradane, uvodenje ciljanih mreza zastite, i definisanje
reforme penzijskog sistema.

B. Projekti Svjetske banke

3. Strategija pomoci zemlji [Country Assistance Strategy (CAS)] koja pokriva fiskalne
godine 2005—-07. odobrena je u avgustu 2004. Ona se zasniva na PRSP-u i strukturirana je na
tri stuba: (i) poboljsati javne finansije i ojacati institucije; (ii) unaprijediti odrzivi rast
predvoden privatnim sektorom; i (ii1) investirati u klju¢nu socijalnu i ekonomsku
infrastrukturu. Bazican slucaj postavlja alokacije IDA-e na 52 miliona US dolara i uslovljen
je zadovoljavajué¢im makroekonomskim u€inkom i reformama. CAS je postavljen tako da
pomaze u poboljsanju boniteta, $to bi na kraju trebalo da omogu¢i BiH pristup bitno veceg
fonda resursa IBRD-a.

4. Iako viSe ne prima nivoe finansiranja kao nakon Dejtonskog sporazuma iz 1995.
godine, BiH jos uvijek uziva izuzetan pristup povoljnom finansiranju IDA-e uprkos tome §to
ima prihod po glavi stanovnika daleko iznad praga koji IDA propisuje. Aktivni portfelj IDA-
e ukljucuje 13 investicija i tri projekta prilagodavanja sa ukupno izdvojenih 361 miliona US
dolara, od ¢ega 230 miliona US dolara ostaje da bude upla¢eno. Nedavno su zakljuceni
pregovori o projektu modernizacije sektora elektri¢ne energije “Struja 4” vrijednom

290 miliona US dolara. Banka ¢e pruziti 36 miliona US dolara, a ostatak ¢e dati
multilateralni i bilateralni donatori.

5. Investiciona strana portfelja dala je dobre rezultate, sa vrlo malo problemati¢nih
projekata. Medutim, na strani prilagodavanja bilo je znacajnih izazova. Drugi kredit za
strukturno prilagodavanje socijalnog sektora [Second Social Sector Structural Adjustment
Credit (SOSAC II)], sa neisplac¢enim iznosom od 51 miliona US dolara, istekao je krajem
juna 2006. godine, pri cemu budzeti za 2006. jos uvijak nisu u skladu sa obavezom
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preuzetom od strane vlasti po osnovu kredita uprkos vise produzenja roka za proglasenje da
je kredit na snazi.

6. Reforma vladine potroSnje i finansiranja viseg obrazovanja je kljucni cilj Kredita za
strukturno prilagodavanje ekonomskog upravljanja [Economic Management Structural
Adjustment Credit (EMSAC)], ¢ija je prva tranSa izdata decembra 2004. Rok za isplatu
druge transe od oko 25 miliona US dolara je kraj 2006. godine pod uslovom da se ispune
uslovi kreditiranja, ukljucujuéi podnoSenje nacrta zakona o viSem obrazovanju drzavnom
parlamentu, sprovodenje zakona o platama na drzavnom nivou i u RS, i sprovodenje zakona
o unutarnjoj i vthovnoj reviziji. Napredak u zadovoljavanju vecine tih uslova je umjeren ili
spor. U junu 2006. godine Banka je vlastima dostavila Pregled javnih rashoda i institucija
[Public Expenditure and Institutional Review (PEIR)].

7. Poboljsanje poslovnog okruzenja uz podrsku koju Banka daje putem Kredita za
prilagodavanje poslovnog okruzenja [Business Environment Adjustment Credit (BAC)]
bic¢e od kriticnog znacaja za jaCanje rasta i zaposlenosti i podsticanje investicija. lako sa
zakasnjenjem, propratno zakonodavstvo je sada usvojeno u oba entiteta ali je potrebno da
bude implementirano kako bi se omogucila isplata posljednje tranSe od 24 miliona US dolara
pocetkom 2007. godine. Svjetska banka je sa vlastima raspravljala o vaznosti ubrzavanja
restrukturiranja preduzeca, ukljucujuéi putem privatizacije i steaja. Kao podrska toj reformi
mogao bi se ponuditi Kredit za politiku programskog razvoja [Programmatic Development
Policy Credit].
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Izjava Jeroen Kremers-a, Izvrsnog direktora za Bosnu i Hercegovinu
i Nir Klein, Viseg savjetnika Izvrsnog direktora
13. oktobar, 2006

Generalni komentar

Uprkos izuzetno kompleksnoj situaciji, koja postoji usljed njene jedinstvene politicke
1 ekonomske strukture, Bosna i Hercegovina (BiH) je napravila znacajan napredak tokom
proteklih godina. Uz pomoc medjunarodne zajednice, ukljucujuci i MMF, vlasti su uspjele u
obnovi makroekonomske i finansijske stabilnosti, ponovnoj izgradnji institucija koje kreiraju
politiku kao i rekonstrukciji infrastrukture koja je bila tesko ostecena trogodisnjim ratom.
Ove politike su imale znacajan 1 pozitivan uticaj na ekonomske aktivnosti i stabilnost. Tokom
preteklih deset godina, GDP se utrostrucio — iako sa jednog vrlo niskog nivoa; visoki fiskalni
deficiti su pretvoreni u viskove; inflacija se znacajno smanjila, a pokrenute su strukturalne 1
reforme za izgradnju drzave. Ova ostvarenja su poplocala put razgovorima sa predstavnicima
EU u pravcu Sporazuma ostabilizaciji 1 pridruzenju (SAA) krajem 2005. godine.

S obzirom na ovo, vlasti navode da je ostalo mnogo toga sto se mora uraditi, a na tom
putu se nalazi jos dosta rizika. Nivoi nezaposlenosti i siromastva su jos uvijek visoki, deficit
na tekucem racunu je velik, privatni sektor je i dalje slab, a finansijski sistem i poslovnu
klimu jos treba ojacati. Pored toga, visok unutrasnji dug ugrozava fiskalnu odrzivost. | zaista,
ekonomija zaostaje za drugim zemljama u regiji po nekoliko prijelaznih indikatora. Dijeleci
misljenje sa osobljem MMF-a i prihvatajuci glavne preporuke kada su u pitanju prioritete
politike, vlasti naglasavaju da im je nedostatak politicke podrske uz razjedinjene institucije,
onemogucio prodornije napredovanje u pravcu bitnih reformi.

Tako da se, nazalost, ni nakon dva uspjesna SBA (Stand-By Aranzmana), vlasti i
osoblje MMF-a nisu uspjeli dogovoriti o trecem SBA, narocito tokom izborne godine, kada
rastu pritisci na budzet. Vlasti se nadaju da ce se saradnja sa Fondom nastaviti ubrzo nakon
formiranja nove vlade. Bilo bi od izuzetnog znacaja za bosanske vlasti da postignu sporazum
o opreznom konsolidovanom budzetu za 2007. godinu i da naprave eksplicitan dnevni red
reforme za jacanje privatnog sektora i1 konkurentnosti. Stavise, bliska saradnja sa Fondom bi
takodjer bila od velike koristi za potpomaganje javnog konsenzusa o obaveznim
strukturalnim reformama kao i1 za poboljsanje imidza zemlje medju investitorima.

Makroekonomska desavanja

Podrzana povoljnim vanjskim uslovima uz sve veci interes stranih investitora,
ekonomska aktivnost i dalje biljezi jak rast, cineci zemlju jednom od onih cija se ekonomija
razvija najbrze u regionu. U 2005. godini, GDP je porastao za 5 procenata, i uz postojeci rast
u izvozu i investicijama, vlasti projiciraju da ce se stopa rasta ubrzati na 6 procenata u 2006.
godini i nadalje na oko 7 procenata u 2007-09 godini. Bilans po tekucem racunu se popravio
u protekloj godini i zajedno sa velikim prilivom kapitala, doprinjeo vanjskom oporavku
ekonomije. U tom smislu, medjunarodne rezerve su ove godine dostigle svoj najvisi nivo u
posljeratnom periodu, kako nominalno tako 1 po pitanju mjeseci uvoza, a predvidja se da ce
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se odnos vanjskog duga i GDP-a polako spustiti na ispod 30 procenata. Nakon blagog pada u
2005. godini, strano direktno investiranje (FDI) ponovo je krenulo uzlaznom putanjom, i u
2006. godini dostiglo rekordno visok nivo.'

Vlasti su pozdravile dokument osoblja MMF-a sa odabranom problematikom o
deficitu na tekucem racunu BiH, koji ukazuje da je “istinski” deficit po tekucem racunu
mnogo manji od onoga na sta ukazuju zvanicne cifre. Ova procjena podrzava stav vlasti
tokom proteklih razgovora i ukazuje da je vanjska osjetljivost BiH jednaka osjetljivosti
drugih zemalja u tranziciji, ukljucujuci neke sa aranzmanom valutnog odbora. Nadalje, vlasti
se slazu sa stavom osoblja da veliki deficit na tekucem racunu jos uvijek zabrinjava te
iziskuje cvrste politike koje ce podrzati njegovo smanjenje. U tom smislu, vlasti naglasavaju
znacaj kombinovane aktivnosti fiskalnih i instrumenata kreditno-monetarne politike za
popravljanje vanjske pozicije. Oni takodjer vjeruju da ce sve veca inostrana potraznja za
bosanskim proizvodima sa odrzivim jakim rastom stimulirati kontinuirano smanjenje omjera
tekuceg racuna i GDP-a.

Strukturalne reforme

Vlasti se u potpunosti slazu sa osobljem MMF-a da su jacanje privatnog sektora,
sirenje izvozne osnovice i popravljanje konkurentnosti korisni za dalje smanjenje vanjskih
osjetljivih tacaka. Vlasti se takodjer slazu da je provedba reformi donekle prolongirana;
medjutim, oni naglasavaju da to nije rezultat nepostojanja jasne strategije. U tom smislu,
reforme privatnog sektora i trzista rada su adekvatno obradjene Srednjerocnom razvojnom
strategijom za 2004-07 (PRSP), koju su podrzali Izvrsni odbori Svjetske banke i MMF-a.
Postojeca Srednjerocna razvojna strategija zavrsava sljedece godine i novoizabrane vlade ce
morati pripremiti novu do kraja 2007. godine. Vlasti vjeruju da ce ovo biti prilika za nove
vlade da se obavezu na ubrzavanje strukturalnih reformi. Uprkos odredjenim kasnjenjima,
vlasti su ove godine nastavile intenzivirati aktivnosti privatnog sektora sa radom na
prestrutuiranju kompanija. Medjutim, nakon amandmana na Zakon o privatizaciji Republike
Srpske (RS), koji dozvoljava vecu fleksibilnost u procesu privazitacije, privatizacija je dobila
veci zamah u RS nego u Federaciji. Jedan dogadjaj vrijedan spomena u tom pogledu je
odluka vlade RS da raspise medjunarodni tender za prodaju javnog telekoma, Telekom
Srpska, koji je druga po velicini kompanija telekoma u BiH. Vlasti se nadaju da ce zavrsiti
prodaju do kraja ove godine. U toku su i pripreme za prodaju rafinerija nafte u Brodu i
Modrici, zajedno sa distributerima gorivom na malo, Petrolom. Kada je u pitanju Federacija,
vlada je prodala 67 procenata najveceg bosanskog distributera gorivom na malo,
Energopetrola (u septembru), ali njen plan o prodaji 24 prilicno velike kompanije u 2006.
godini nesto je u zaostatku. Vlasti ocekuju da ce usvajanje zakona kojim se omogucava
privatizacija firmi putem berze (juli) ubrzati ovaj proces.

' Prema podacima, koje je CBBH objavila pocetkom oktobra, ukupna strana direktna
ulaganja za 2005, godinu su iznosila KM 823 miliona.
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Bosna i Herecgovina je i dalje zagovornik liberalizacije trgovine. Uprkos njenom
visokom trgovinskom deficitu, vlasti su u cjelosti liberalizovale trgovinu poljoprivrednom
robom i smanjile prosjecnu carinsku zastitu do najnize u regionu. Vlasti takodjer aktivno
ucestvuju u tekucim pregovorima CEFTA, koji imaju za cilj uspostavljanje slobodne
trgovinske zone u Jugoistocnoj Europi i zamjene postojecih bilateralnih sporazuma o
slobodnoj trgovini. Zadnja runda pregovora CEFTA bi trebala biti odrzana krajem oktobra.

Fiskalna problematika

Uz uspjesnu provedbu PDV i fiskalnu disciplinu koja se odrzala tokom cijele 2006.
godine, vlasti sa zadovoljstvom mogu primijetiti da ce drzava zabiljeziti fiskalni visak u
2006, nakon biljezenja istog u 2005. godini. Vlasti se ne slazu sa misljenjem osoblja MMF-a
da se nije oduprlo rastucem pritisku na potrosnju u 2006. godini. Upravo suprotno, oni
naglasavaju da ni drzava ni entiteti nisu napravili rebalans svojih budzeta, uprkos izborima i
jakon rastu prihoda od PDV. Oni znaju da je na kantonalnom nivou doslo do odredjenog
pogorsanja i po odobrenju novih zakona o ratnim vojnim invalidima u Federaciji; medjutim,
s obzirom na jake prihode od PDV, oni predvidjaju da ce fiskalna konsolidacija u 2006.
godini biti cak i strozija od iste tokom prethodne godine. Vlasti su zadovoljne cinjenicom da
ce do ovakvog ishoda doci tokom nepostojanja Stand-By aranzmana MMF-a - sto je dokaz
kontinuirane opredjeljenosti vlasti ka jakim i opreznim fiskalnim politikama.

Drzavna vlada BiH je nedavno odobrila Okvirni dokument o budzetu (BFP) za
naredne tri godine (2007-2009). BFP se pridrzava principa da bi se zahtjevi za vecom
potrosnjom na prioritenim projektima trebali pokrivati ustedom na manje prioritetnim
oblastima, i njim se predvidjaju eksplicitne preporuke za visi nivo fiskalne odrzivosti putem
fiskalne konsolidacije i fiskalnih reformi, narocito u oblastima prikupljanja prihoda, sistema
socijalnih sluzbi, upravljanja javnim ulaganjima i javnim rashodima. Nacionalno fiskalno
vijece (NFC) treba odobriti BFP, i u ovoj fazi, BFP bi trebalo posmatrati kao opredjeljenost
vlasti ka opreznoj fiskalnoj politici. S obzirom na sve vece pritiske potrosnje, ukljucujuci i
pritisak zbog sve manje donatorske pomoci, izmirenje domacih potrazivanja i procesa
integracije u EU, koji iziskuje uspostavljanje novih drzavnih institucija, vlasti nisu ubijedjene
da su fiskalni ciljevi koje je predlozilo osoblje MMF-a adekvatni. Prema njihovom misljenju,
fiskalni ciljevi bi trebali ostati blizu bilansa kako bi se osigurala fiskalna odrzivost, a
istovremeno obezbijedilo dovoljno resursa za prevazilazenje rastucih potreba.

Vlasti sa zadovoljstvom konstatuju da je uvodjenje PDV proslo glatko, a pokusaje da
se usvoje izuzeca od PDV-a je uspjesno blokirao parlament. Do sada su prihodi od PDV
znatno visi od prethodno ocekivanih, a vlasti predvidjaju da ce dalje poboljsanje naplate
poreza jos vise ojacati prihode. Vlasti planiraju potrositi dio ukupnog prihoda od PDV za
smanjenje direktnih poreza, narocito poreza na rad, koji ce promovirati stvaranje novih
radnih mjesta u privatnom sektoru i smanjiti postojeci veliki neformalni sektor ekonomije. U
skladu s tim, 2006. godine, vlasti su nastavile sa pripremama reforme sistema direktnog
oporezivanja, ukljucujuci poreze na kapital, radnu snagu i imovinu.
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Vlasti se slazu sa osobljem MMF-a da neadekvatna fiskalna koordinacija i dalje
predstavlja ozbiljan nedostatak. Da bi ojacale koordinaciju izrade budzeta i izvrsenja medju
raznim nivoima vlade, vlasti su postigle sporazum o nacrtu zakona NFC, sto je u skladu sa
kljucnim preporukama osoblja MMF-a. Taj nacrt sadrzi jasne i dobro-izrazene mehanizme za
fiskalnu koordinaciju i predvidja maksimalnu primjenu koja je moguca sukladno postojecem
ustavu BiH. Mnoge politicke partije su izrazile opredjeljenost za nastavak razgovora o
ustavnim promjenama nakon izbora i smatraju da bi se sve ustavne promjene trebale baviti
ugradjivanjem NFC u ustav s ciljem jacanja mehanizma primjene u skladu sa postojecim
nacrtom zakona.

Kao i osoblje MMF-a, i vlasti smatraju izmirenje domacih potrazivanja prioritetom.
Oba Entiteta su odobrila planove za izmirenje ratnih potrazivanja, a u toku je rad na
izmirenju restitucije i potrazivanja zamrznute devizne stednje. Zaista, ova potrazivanja
najavljuju velike fiskalne pritiske; medjutim, vlasti su jos jednom istakle svoju opredjeljenost
na oprezno unaprjedjenje novih zakona i to na fiskalno odrziv nacin.

Monetarna problematika

Veliki kredibilitet valutnog odbora je dobro posluzio ekonomiji u drzanju inflacije
pod kontrolom i odrazavanju finansijske stabilnosti. Tokom 2006. godine inflacija se donekle
ubrzala usljed uvodjenja PDV, povecanja cijena nafte i kontinuirane reforme u energetskom
sektoru, medjutim, od 2007. nadalje, vlasti predvidjaju da ce se inflacija vratiti na niske
nivoe. Centralna banka BiH (CBBH) je u proslosti intervenirala nekoliko puta podizuci stopu
obaveznih rezervi (RR) s ciljem usporavanja rasta kredita. Zbog toga je CBBH u decembru
2005. godine podigla stopu obaveznih rezervi na 15 procenata uspijevajuci donekle
suspregnuti nagli kreditni rast’. U ovom trenutku, CBBH vidi postojeci nivo obaveznih
rezervi kao adekvatan, pa ipak strogo nadzire kreditna desavanja i spremna je prilagoditi
svoju politiku ukoliko to bude potrebno. CBBH potvrdjuje da je, sukladno savjetu osoblja
MMF-a, gornja granica od zakonom propisanih 20 procenata na obavezne rezerve uklonjena
(od pocetka oktobra).

Finansijska stabilnost i supervizija

Vlasti su se obavezale na detaljnu analizu preporuka iz FSAP-a kao i1 na razmatranje
uocenih nedostataka. U tom smislu, CBBH razvija svoje vlastite kapacitete radi bolje
procjene potencijalnih rizika i slabosti unutar finansijskog sektora. Kontinuirana pomoc
Fonda u ovom pogledu je od velike pomoci i vlasti se nadaju da ce se ubuduce moci osloniti
na nju.

* Tako je stopa kreditnog rasta izrazena nominalno, jos uvijek visoka, izrazena realno, s
obzirom na relativno visoku inflaciju ove godine, kreditni rast je znatno nizi nego u 2005.g.
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Vlasti su potpuno svjesne da postojeca organizacija supervizije banaka nije adekvatna
1 da koci dalji razvoj. U tom smislu, ujedinjen sistem supervizije na drzavnom nivou cini se
efikasnijim u cuvanju finansijske stabilnosti i biti ce u skladu sa generalnim pristupom
izgradnje jedinstvenog ekonomskog prostora u BiH. Medjutim, s obzirom da je ovo pitanje
politicke prirode, ocekuje se da ce se dalji razgovori o pokrivenosti supervizijom,
institucionalnim uspostavljanjem i lociranjem nastaviti nakon formiranja novoizabranih
vlada.

Vlasti se slazu da je sektoru lizinga potrebna bolja supervizija; medjutim oni se ne
slazu sa stavom osoblja MMF-a da bi ovo trebalo biti uradjeno pod kisobranom supervizije
banaka, narocito s obzirom na to da lizing kompanije nisu institucije koje uzimaju depozit i
da one ne uticu na funkcionisanje bankarskog sektora na bitniji nacin. Vlasti naglasavaju da
bi se agencije za superviziju banaka, s obzirom na visestruke zadatke i ogranicene resurse,
trebale fokusirati, u ovom vremenskom periodu, na poboljsanje svojih procjena rizika i
nadziranja banaka.
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INTERNATIONAL MONETARY FUND EXTERNAL

RELATIONS
Public Information Notice DEPARTMENT

Obavjestenje o javnoj informaciji (PIN) No. 06/117
ZA HITNU OBJAVU

19. oktobar 2006 International Monetary Fund

700 19" Street, NW
Washington, D. C. 20431 USA

Izvrsni odbor MMF-a zakljucuje Konsultacije po Clanu IV za 2006 sa
Bosnom i Hercegovinom

13. oktobra 2006. godine, Izvrsni odbor Medjunarodnog Monetarnog Fonda (MMF) zakljucio
je konsultacije po Clanu IV sa Bosnom i Hercegovinom.®

Pozadina

Tokom proteklih nekoliko godina, ekonomska aktivnost je i dalje ostala intenzivna, a inflacija
niska. Rast je dostigao prosjek od 5 procenata godisnje, a inflacija je — potpomognuta
valutnim odborom — ostala niska. Finansijsko produbljivanje se nastavilo, bankarski sistem
je uvelike privatiziran, a medjunarodne rezerve su visoke i rastu i dalje. Carinska i politika
indirektnog oporezivanja je objedinjena, a porez na dodatu vrijednost (PDV) je uspjesno
uveden u januaru 2006. godine. Bilans generalne vlade je ojacan za 4 procentualna poena
GDP-a tokom perioda 2001-05, dok je javni dug od 32 procenta GDP-a na kraju 2005.
godine relativno nizak.

Ali ova ostvarenja su i dalje taoci sustinskog politickog i ekonomskog debalansa:
koordiniranje politike otezano slabim institucijama i nedostatkog politicke volje, strukturalne
reforme u zaostatku i veliki deficit na tekucem racunu. lako sporazum o nacrtu Zakona o
nacionalnom fiskalnom vijecu nedavno postignut medju vladama predstavlja veliki iskorak u
pravcu unaprjedjenja koordinacije fiskalne politike, njega tek treba implementirati.

? U skladu s clanom IV. Statuta MMF-a, MMF odrzava bilateralne razgovore s clanovima, obicno svake godine.
Clanovi Misije posjecuju doticnu zemlju, prikupljaju ekonomske i finansijske informacije i raspravljaju s
duznosnicima ekonomska kretanja i politike predmetne drzave. Po povratku u sjediste MMF-a, clanovi Misije
pripremaju izvjesce, koje cini temelj za raspravu Izvrsnog odbora. Po zakljucenju rasprave, generalni direktor,
kao predsjedavajuci Izvrsnog odbora, sazima stajalista izvrsnih direktora i taj se sazetak salje vlastima doticne
zemlje.
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Razudjen fiskalni sistem i nastavak rasprave o alokaciji prihoda od indirektnog oporezivanja
ukazuju na neefikasnost postojecih mehanizama koordinacije i otpor spram centraliziranja
funkcija kljucne politike.

Priblizavanje oktobarskih izbora je dovelo do omaski fiskalne politike ove godine. lako ce
generalna vlada vjerovatno zabiljeziti mali visak u 2006. godini, to odrazava privremenu
dobit od uvodjena PDV-a. Ako se ova dobit smanji u 2007. godini, deficit viade bi se
mogao — u odsustvu korektivnih mjera — pogorsati za preko 2 procentualna poena GDP-a.
Stavise, neizvjestan, ali potencijalno veliki iznos neizmirenih potrazivanja prema vladi i dalje
predstavlja glavnu opasnost po fiskalnu odrzivost u srednjerocnom periodu. Nedavno
poduzeti koraci u pravcu prestruktuiranja nekih od ovih potrazivanja donekle ublazavaju ovu
zabrinutost, ali rizik je i dalje prisutan.

Deficit na tekucem racunu platnog bilansa, iako najvjerovatnije mnogo manji od onog na koji
ukazuje zvanicna procjena, je velik, sto odrazava nedovoljnu stednju gradjana. Tokom 2005.
i 2006. godine, ubrzao se rast izvoza, ali osnovica izvoza je ostala uska i osjetljiva na
kretanja cijena robe. Indikatori konkurentnosti su mjesoviti.

Brz rast kredita privathom sektoru privukao je paznju na osjetljive strane finansijskog
sektora. Nedavni Program procjene finansijskog sektora je otkrio da iako veliko prisustvo
stranih banaka moze pomoci da se ojaca otpornost sistema na sokove, te banke mogu
potcijeniti kreditni rizik, a njihovo oslanjanje na strano finansiranje po niskim troskovima
umanijuje podsticaj mobiliziranju dugorocnih lokalnih depozita. Razjedinjenost supervizije
banaka izmedju razlicitih agencija, odsustvo konsolidovane supervizije i velike slabosti u
korporativnom upravljanju takodjer predstavljaju izvore slabosti za finansijski sektor.

Strukturalne reforme kasne za istim u susjednim zemljama, a odrziv rast predvodjen
privatnim sektorom tek treba da zazivi. Sa 50 procenata GDP-a, vlada dominira
ekonomijom, dok veliki dijelovi korporativhog sektora i dalje biljeze gubitke, a nezaposlenost
i dalje ostaje opceprisutna. | pored nekoliko velikih investicija u metalurgiju i rudarstvu,
prodor stranih direktnih investicija sa manje od $600 dolara po glavi stanovnika je i dalje
jedan od najnizih u regiji.

Procjena lzvrsnog odbora

Izvrsni direktori su pozdravili jak ekonomski rast i stabilnost cijena koji su ostvareni tokom
proteklih godina. Medjutim, oni su uocili da iako su posljeratna obnova i sirenje javne
potrosnje i investicija popravili zivotni standard, da su istovremeno u ekonomiji i dalje
prisutni neefikasnost u strukturi vlade, veliki vanjski debalans i visoka stopa nezaposlenosti.
lako su prepoznata dostignuca u fiskalnoj konsolidaciji i jacanju stabilnosti cijena, Direktori
su izrazili zabrinutost zbog necjelovitog stvaranja ekonomske politike, te pozvali na jace
prihvatanje politike, bolju koordinaciju i svrsishodniji napredak u strukturalnim reformama
kako bi se ojacala osnova odrzivog rasta predvodjenog privatnim sektorom.

Direktori su uocili da je fiskalna situacija i dalje krhka, s obzirom na jace pritiske potrosnje
zajedno sa prijelaznim prednostima uvodjenja PDV-a, i potencijalno velikim, nerijesenim
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domacim potrazivanjima prema vladi. U tom smislu, oni su upozorili da bi davanje nerealno
velikodusnih uslova / rokova za rjesavanje domacih potrazivanja ugrozilo dugorocnu fiskalnu
odrzivost. Direktori su savjetovali da ce fiskalna politika koja ima za cilj odrzavanje malih
viskova u srednjerocnom periodu pomoci da se dobije veca domaca stednja neophodna za
riesavanje vanjskog debalansa, a javni dug zadrzi na silaznoj putanji. Smanjenje dupliciranja
u vladinim funkcijama, postavljanje prioriteta u rashodima i racionalizacija socijalnih
transfera i iznosa za plate, stvorice prostor za dodatnu prioritetnu potrosnju kao i za
smanjenje velikog tereta od oporezivanja.

Direktori su pozdravili sporazum o nacrtu Zakona o Nacionalnom fiskalnom vijecu i
zahtijevali da se on provede bez zadrske. Oni su primijetili da ce, uprkos tome sto je zakon
nepohodan za bolju fiskalnu koordinaciju, osiguravanje boljih fiskalnih politika i efikasniji
fiskalni odnosi izmedju vlada takodjer ovisiti o jacanju politicke saradnje. U srednjerocnom
periodu, biti ce neophodno uskladiti odredbe mnostva mreza socijalnog osiguranja i
penzionih sistema kao i racionalizirati aranzmane podjele prihoda. Ove reforme ce
doprinijeti smanjenju velicine vlade i poreskog opterecenja.

Direktori su procijeniti da je valutni odbor bio koristan za Bosnu i Hercegovinu obezbijedivsi
osnov za makroekonomske politike i doprinoseci poslovnom i povjerenju investitora. Oni su
istakli da ce strukturalne reforme, pored oprezne fiskalne politike, biti od kljucnog znacaja za
odrzavanje funkcioniranja valutnog odbora, i izrazili zabrinutost zbog njihovog ovogodisnjeg
sporog tempa. Direktori su pozvali da se poduzmu aktivnosti u pogledu mjera kojima ce se
trziste rada uciniti fleksibilnijim, i to izmjenama i dopunama u zakonima s ciljem
zaustavljanja akumuliranja neisplacenih placa i ubrzavanja korporativhog prestrukturiranje
posredstvom stecaja i privatizacije. S obziroma da vlasti namjeravaju zadrzati valutni odbor
do clanstva u EU i usvajanja eura, rano otpocinjanje sa ovim reformama je imperativ.

Direktori su primijetili da su indikatori stabilnosti finansijskog sektora uvelike pozitivni, i
pozvali vlasti da porade na ostalim osjetljivim tackama. Brzi kreditni rast tokom proteklih
godina ukazuje na potrebu da banke unaprijede upravljanje kreditnim rizikom. U tom smislu,
Direktori su pozvali vlasti da ujedine superviziju banaka sto je moguce prije. Direktori su
pozdravili rad kreditnog registra i planove da ga se prosiri tako da obuhvati i domacinstva do
kraja 2006. godine.

Direktori su istakli da i pored nedavnog unaprjedjenja statistike robne razmjene, slab kvalitet
podataka ugrozava izradu politike i onemogucava efikasan nadzor. Oni su pozvali vlasti da
kvalitet podataka ucine svojim prioritetom i poduzmu sve neophodne korake, ukljucujuci
koristenje donatorske tehnicke pomoci, s ciliem unaprjedjenja transparentnosti, rokova i
sveobuhvatnosti ekonomskih i finansijskih podataka, narocito u oblastima nacionalnih
racuna i platnog bilansa.
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Saopstenja za javnost (PINs) cine dio nastojanja MMF-a da unaprijede transparentnost stavova i
analiza ekonomskih desavanja i politika MMF-a. Uz pristanak drzave (ili drzava) o kojoj se radi, PIN se
izdaju nakon sto Izvrsni odbor obavi razgovore vezano za konsultacije po Clanu IV sa zemljama
clanicama, o svom nadziranju desavanja na regionalnom nivou, o monitoringu stanja po zavrsetku
programa i o primjerima iz procjena nakon zavrsetka programa zemalja clanica sa dugorocnim
angazmanom programa. PIN se takodjer izdaje i nakon razgovora lzvrsnog odbora o problemima opce
politike, osim ako lzvrsni odbor ne odluci drugacije u konkretnom slucjau.
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Tabela 1. Bosna i Hercegovina: Odabrani ekonomski indikatori, 2002—-06

2002 2003 2004 2005 2006

Proc;j. Proj.

(Procent. promjena)

Realni GDP 5.0 4.1 5.8 5.0 55
CPI (period prosjeka) 1/ 0.3 0.6 0.2 2.8 6.5
Novac i kredit (kraj perioda)
Novcana masa 2/ 7.0 10.0 243 18.2 22.4
Domaci kredit 37.4 254 311 27.7 19.3
Od cega: kredit privatnom sektoru 36.2 24.8 27.5 27.5 23.0
(U procentima GDP)
Budzet generalne vlade
Prihod 46.0 50.3 50.0 511 51.3
Rashodi (po osnovu obaveza) 49.3 52.4 50.4 50.2 50.6
Ukupni bilans -3.3 -2.0 -0.4 0.9 0.7
Vanjski javni dug 34.3 30.2 27.8 30.0 294
NPV vanjskog javnog duga 26.2 231 21.2 22.9 22.5
Ukupno javni dug 34.8 30.6 28.1 31.7 48.2
(U millionima eura)
Platni bilans
Izvoz roba i usluga 1,721 1,935 2,398 2,897 3,316
Uvoz roba i usluga 5,012 5,313 5,704 6,455 6,742
Bilans tekuceg racuna -1,252 -1,444 -1,437 -1,695 -1,523
(u procentima GDP) -19.1 -20.9 -19.3 -21.3 -17.0
Bruto zvanicne rezerve 1,272 1,436 1,782 2,160 2,512
(po mjesecima uvoza) 3.3 3.5 4.0 3.8 4.6
Servisiranje vanskog duga 132 131 116 119 144
(u procentima izvoza roba i usluga) 7.7 6.8 4.8 41 4.3

Rezim deviznog kursa
Devizni kurs, 13. oktobar, 2006

Realni vazeci devizni kurs (2000=100m povecanje=aprecijacija)

95.1

Valutni odbor od augusta 1997
1KM = Euro 0.5113

95.4

94.4

93.4

3/

4/

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

1/ Na osnovu ponderisanog prosjeka za Federaciju i Republiku Srpsku
2/ Novcana masa obuhvata valutu, depozite po vidjenju, orocene depozite i stedne uloge, obveznice i instrumente trzista

novca.

3/ Predpostavljanje 17 procenata GDP duga za izmirenje domacih potrazivanja prema vladi.

4/ Kraj jula.



