CONCLUDING STATEMENT

Bosna i Hercegovina: Zakljuéna izjava misije MMF-a poslije obavljenih
konsultacija prema ¢lanu IV Statuta MMF-a za 2025. godinu

ZA OBJAVU

U Zaklju€noj izjavi izneseni su preliminarni nalazi ¢lanova misije MMF-a na
kraju sluzbene posijete (ili "misije"). Misije se provode u sklopu redovnih
konsultacija prema clanu |V Statuta MMF-a, i to u kontekstu zahtjeva za
koriStenjem sredstava MMF-a ili u sklopu drugih oblika pracenja ekonomskih
kretanja koje provodi osoblje MMF-a.

Vlasti su saglasne s objavljivanjem ove Izjave. U ovoj su lzjavi iznesena
stajalista Clanova misije MMF-a, koja ne odrazavaju nuzno i stajalista
IzvrSnog odbora MMF-a. Na osnovu preliminarnih nalaza ove misije,
stru¢njaci MMF-a pripremit ¢e izvjestaj koji ¢e, nakon §to ga odobri uprava,
biti prezentiran lzvrSnom odboru MMF-a radi rasprave i donoSenja odluke.

Sarajevo -01. juli/srpanj 2025:

Rast se pokazao otpornim potpomognut ekspanzivnim fiskalnim politikama,
medutim inflacija je porasla, a rizici su povecani zbog vanjskih udara i domacih
politickih tenzija. Napredak u pravcu pristupanja EU mogao bi stimulirati
povjerenje, ali politiCke prepreke i dalje postoje.

Fiskalna politika treba se fokusirati na obnavljanje rezervi i poboljSanje
kvaliteta potro$nje. Vlasti bi se trebale suzdrzati od daljnjih diskrecionih mjera
koje povecavaju deficit i ojaCati planiranje za Kkrizne situacije. Oba entiteta
suocavaju se s velikim potrebama za finansiranjem koje bi se trebale
zadovoljiti putem vanjskog zaduZzZivanja, uz emisiju euroobveznica u Federaciji
BiH i bilateralne kredite u RS-u, uz odredene emisije na domacem trzistu.
Vlasti bi trebale pripremiti interventne planove u slu€aju nedostatka
finansiranja. Reforme, ukljuc¢ujuci pregled zaposlenosti u javnom sektoru, plata
i socijalnih davanja, potrebne su za postizanje primarnog bilansa koji stabilizira
dug.

Da bi se oCuvala monetarna stabilnost, neophodno je odrzati valutni odbor i
podrzati nezavisnost Centralne banke. Vlasti bi trebale nastaviti paZljivo pratiti
rizike u finansijskom sektoru i poboljsati spremnost za krizu. Osnivanje fonda
za finansijsku stabilnost na nivou zemlje, koji bi olak§ao restrukturiranje
banaka i osigurao likvidnost u izuzetnim okolnostima, znacajno bi oja¢alo
mreZzu finansijske sigurnosti.

Da bi se ubrzao rast, viasti trebaju ubrzati reforme s ciliem poboljSanja
fiskalnog upraviljanja, zaStite finansijskog integriteta, borbe protiv korupcije i
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ubrzavanja digitalizacije. Prelazak s uglja na zelenu energiju, zajedno s
pripremama za uvodenje EU poreza na ugljik, predstavija velike izazove u
narednom periodu. Pozicioniranje BiH na put veceg rasta i pruzanje vise
mogucnosti njenim gradanima ubrzat ¢e konvergenciju dohotka u odnosu na
EU i smanijiti emigraciju.

Nedavna deSavanja i ekonomski izgledi

Ekonomija pokazuje otpornost uprkos izazovnom okruzenju. Rast je sa
2,0 posto iz 2023. godine ubrzao na 2,5 posto u 2024. godini, pri ¢emu je
snazna domaca potraznja odnijela prevagu nad padom neto izvoza. PotroSnju
domacdinstava podrzao je snazan rast kredita i doznaka, a privatne investicije
su rasle. Stopa nezaposlenosti pala je na 11,7 posto u Cetvrtom kvartalu 2024.
godine, a realne plate su rasle po godisnjoj stopi od 8 posto. Deficit tekuéeg
racuna se sa 2% posto iz 2023. godine povecao se na 4,0 posto BDP-a u
2024. godini, Sto je rezultat pada izvoza elektricne energije zbog suse, slabije
potraznje za izvozom i veeg uvoza povezanog sa snaznom domacom
potraznjom. Inflacija je pala sa 6%4 posto koliko je iznosila u 2023. godini na
1,7 posto u 2024. godini zbog usporavanja rasta cijena goriva i komunalnih
usluga. Medutim, od kraja 2024. godine inflacija ponovo raste da bi u
maju/svibnju iznosila 3,7 posto (u odnosu na prethodnu godinu), uglavhom
zbog visih cijena hrane.

Ekonomski izgledi ostaju neizvjesni zbog poveéanja negativnih rizika.
Predvida se da ¢e realni BDP porasti za 2,4 posto u 2025. godini, podrzan
poboljSanjem neto izvoza, snaznijim fiskalnim impulsom i privatnom
potroSnjom. Medutim, ekonomski izgledi su osjetljivi i na domace i na vanjske
Sokove. PogorSanje geopolitiCkih tenzija i posljedicno usporavanje u Evropi ili
povecéana nestabilnost cijena roba mogli bi povecati cijene hrane i energije,
smanijiti izvoz iz BiH i doznake i smanijiti domacu potraznju. Eskalacija
politiCkih tenzija mogla bi dodatno povecati ekonomsku fragmentiranost i
negativno utjecati na povjerenje investitora i rast. U nedostatku brzeg napretka
u oblasti reformi, oCekuje se da ¢e srednjoroCni rast ostati na nivou od oko 3
posto - §to nije dovoljno za brzu konvergenciju dohotka s EU. O&ekuje se da
Ce inflacija ostati poviSena tokom 2025. godine, te da ¢e sa smanjenjem
inflacije cijena hrane postepeno opadati od 2026. godine, priblizavajuéi se cilju
ECB-a od 2 posto.

Fiskalna politika i reforme

Fiskalni rezultati u 2024. godini bili su bolji od o€ekivanih. Deficit
generalne vlade u konacnici je ostao na nivou od 1% posto BDP-a, tj. na istom
nivou kao u 2023. godini, ali je njegovo kretanje bilo bolje nego $to je
oCekivano u vrijeme konsultacija prema ¢lanu IV Statuta MMF-a za 2024.
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godinu. Vlasti su iskoristile veliko poveéanje poreznih prihoda za povecanje
potrosnje na plate, robu i usluge, socijalna davanja i javne investicije.

S obzirom na oéekivano popustanje fiskalne politike u 2025. godini,
vlasti bi trebale izbjegavati uvodenje dodatnih diskrecionih mjera i
ojacati planiranje za krizne situacije. Entitetski budzeti, zajedno sa
naknadno usvojenim mjerama, predvidaju povecanje plata u javhom sektoru i
penzija, koje je odraz kako zakonski propisane indeksacije tako i uvedenih
diskrecionih promjena. Rastuci deficit, koji bi mogao dostiéi nivo od 2,6 posto
BDP-a, prema postojeCim oCekivanjima ¢e se uglavnom finansirati vanjskim
zaduzenjem, kao i sredstvima domacih banaka. Vlasti bi trebale izbjegavati
politike koje dodatno povecavaju deficit buduci da bi one vjerovatno rezultirale
povecanim pritiskom na rast cijena i povec¢anjem vanjske neuravnotezenosti.
StaviSe, s obzirom na sve vece negativne rizike, vlasti trebaju teZiti ka
izgradnji novCanih rezervi i izraditi planove za krizne situacije. U zavisnosti od
ozbiljnosti potencijalnog Soka, vlasti bi trebale iskoristiti dostupne rezerve i
aktivirati planove za krizne situacije.

U srednjoro€énom periodu, savjet vlastima je da, pocevsi od 2026.
godine, dovedu fiskalne deficite na postojanu silaznu putanju, izgrade
fiskalne rezerve, te povecéaju potencijal rasta ekonomije. Zadrzavanje
visokih deficita u duzem vremenskom periodu za sobom povlaci rizik
pokretanja uzlazne putanje javnog duga, a moze pogorsati i uvjete
finansiranja. Fiskalna konsolidacija trebala bi zapocCeti 2026. godine, s ciliem
smanjenja primarnog deficita na nivo na kojem cCe potaknuti stabilizaciju duga,
uz istovremeno poboljSanje kvaliteta potroSnje i obnavljanje trezorskih
sredstava. Potrebno je dati prioritet mjerama potrosnje koje povecavaju
efikasnost - posebno racionalizacijom potroSnje na plate u javnhom sektoru
putem funkcionalnih pregleda, te poboljSanjem usmjeravanja programa
socijalne pomoci. Ove bi se mjere trebale upotpuniti naporima usmjerenim na
mobilizaciju prihoda, uklju€ujuci prosirenje porezne osnovice kroz smanjenje
izuzeca i razvojem novih izvora prihoda, poput oporezivanja dividende.
Potrebno je striktno izbjegavati ili nadomjestiti sve one politike koje nose velike
fiskalne troSkove. S obzirom na znacajne infrastrukturne nedostatke, jedan od
kljucnih ciljeva trebao bi biti i povecanje kako nivoa tako i kvaliteta javnih
investicija.

Napori usmjereni na fiskalnu konsolidaciju trebaju biti praéeni
institucionalnim i strukturalnim fiskalnim reformama. Jacanje fiskalne
discipline ¢e zahtijevati preispitivanje postojecih fiskalnih pravila s ciljem
procjenjivanja jesu li adekvatna da zadovolje potrebe makroekonomskog
upravljanja i razvojne potrebe, te postoje li dovoljni institucionalni aranzmani
koji bi osigurali njihovo ispunjavanje. Nedavna materijalizacija potencijalnih
obaveza vezanih za predmete medunarodne arbitraze, naglasava hitnu
potrebu za unapredenjem upravljanja fiskalnim rizicima. To bi ukljucivalo
pravovremenu identifikaciju svih izvora fiskalnih rizika, procjenu njihove
veli€ine i vjerojatnosti ostvarivanja, izradu strategija umanjenja rizika, te
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jacanje institucionalnog okvira. Unapredenje nadzora nad i upravljanja
preduzec¢ima u drzavnom vilasnistvu u ovom je kontekstu od kljuénog znacaja.
Smanjenje neefikasnosti u upravljanju javnim investicijama ostaje jedan od
prioriteta. To uklju€uje bolji odabir projekata, rigorozne procese procjene,
efikasne i transparentne nabavke, te jae upravljanje portfoliom i nadzor.
Konacno, primjena robusnih registara korisnika bi poboljSala usmjeravanje
programa socijalne pomoc¢i putem smanjenja greSaka u ukljuCivanju i
isklju€ivanju, poboljSanja efikasnosti, te povecanja transparentnosti i
odgovornosti.

Aranzman valutnog odbora i politike i reforme u finansijskom sektoru

Aranzman valutnog odbora tri decenije je temelj makroekonomske
stabilnosti i mora se o¢uvati. AranZman valutnog odbora osigurao je
stabilnost domace valute, jacajuci istovremeno vjerodostojnost politike i
fiskalnu disciplinu. Zahvaljuju¢i snaznoj institucionalnoj nezavisnosti,
Centralna banka (CBBiH) dosljedno odrzava neto devizne rezerve znatno
iznad nivoa svojih monetarnih obaveza. Zastita nezavisnosti CBBiH od
presudnog je zna€aja za oCuvanje kredibiliteta i u€inkovitosti valutnog odbora.

CBBiH treba dodatno ojac¢ati okvir obavezne rezerve. U skladu sa
savjetima MMF-a, CBBiH primjenjuje diferenciranu stopu naknade na
obaveznu rezervu za obaveze u stranoj i domacoj valuti. Zahvaljujuéi
smanjenju kamatnih stopa u eurozoni pruza se prilika za smanjenje jaza sa
stopama naknade CBBiH na obaveznu rezervu i oportunitetnih troSkova za
drzanje rezerve. Dodatni sveobuhvatni pregled postoje¢eg okvira obavezne
rezerve uz tehnicku pomo¢ MMF-a, te provedba prethodnih preporuka bi dalje
osnazilo kapacitete CBBiH da postigne ciljeve svojih politika.

Kontinuiran snazan rast kredita zahtijeva pomno praéenje sistemskih
rizika i kontinuirane napore za o€uvanje otpornosti bankarskog sektora.
Ekspanziju kreditiranja potaknuli su rast plata, pad kamatnih stopa na kredite i
procvat trzista nekretnina. Bez obzira na ovaj brzi rast, banke su i dalje dobro
kapitalizirane, likvidne i profitabilne, dok se udio nekvalitetnih kredita i dalje
smanjuje. Ipak, potreban je oprez. Vlasti trebaju pazljivo pratiti kretanja u
finansijskom sektoru i biti spremne primijeniti makroprudencijalne instrumente
za upravljanje rizicima povezanim sa rastom kredita i porastom cijena
nekretnina. Nakon uvodenja dodatnih zastitnih slojeva kapitala za sistemski
rizik (SyRB) i za domace sistemski vazne banke (D-SIB), okvir
makroprudencijalnih instrumenata trebao bi se proSiriti uklju€ivanjem
protuciklickog zastitnog sloja kapitala (CCyB) te mjerama usmjerenim na
zajmoprimce, poput ograni€enja omjera kredita i vrijednosti nekretnine (LTV)
te omjera otplate duga i dohotka (DSTI). Kako bi se oCuvala otpornost, trebalo
bi izbje¢i smanjenje minimalnog zahtjeva za regulatorni kapital sa 12 na 10
posto, Sto je planirano od kraja 2026. godine. Vlastima se takoder savjetuje
neproduzavanje privremenih regulatornih mjera usmjerenih na ograni¢avanje
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rasta kamatnih stopa na kredite i ukidanje ogranicenja izlozenosti banaka
prema stranim vladama i centralnim bankama.

Treba odrzati napredak ostvaren pod vodstvom CBBiH u koordinaciji
pitanja iz oblasti finansijskog sektora. Redovni sastanci o finansijskom
sektoru pomaZzu osigurati nesmetanu razmjenu informacija. Pored toga,
poti€emo vlasti da uspostave fond za finansijsku stabilnost na nivou zemlje
kako bi se podrzalo uredeno restrukturiranje banaka, da medusobno saraduju
na svim nivoima te da zatraze od MMF-a novi Program procjene finansijskog
sektora (FSAP)—koji je CBBIiH vec trazila--u svrhu sveobuhvatne procjene
otpornosti i definiranja plana za daljnje reforme, uklju€ujuci i u kontekstu
pristupanja EU.

Zelimo pohvaliti CBBiH i ostale relevantne vlasti za snazne napore
ulozene u integraciju Bosne i Hercegovine u Jedinstveno podrucje
plac¢anja u eurima (SEPA). Integracija u SEPA-u omogucit Ce brze i
prakti¢nije prekograni¢no pla¢anje u eurima unutar SEPA podrucja, smanijiti
troSkove transakcija i potaknuti intenzivniju trgovinsku i ekonomsku integraciju
unutar Evrope. Od klju¢nog je znaaja pravovremeno usvajanje relevantnih
izmjena i dopuna zakona kako bi se omogucila predaja zahtjeva za ¢lanstvo u
SEPA. Pored toga, razvijanje TIPS Clone—projekat koji CBBiH sprovodi u
saradnji sa Bankom ltalije—cCe obezbjediti infrastrukturu za instant placanja.

Strukturalne reforme

Napredak prema ¢lanstvu u EU zahtijevati ¢e snazniji, bolje koordiniran
pristup usmjeren na ostvarivanje rezultata. Kontinuirana politicka
fragmentacija, nedostatak konsenzusa izmedu organa vlasti i ograniceni
administrativni kapaciteti i dalje su smetnja za usvajanje i provedbu kljucnih
reformi. U tom kontekstu, pravovremeno usvajanje i provedba EU Plana rasta
nudi iznimnu priliku. Reforme o okviru Plana rasta ¢e u ve¢oj mjeri uskladiti
BiH sa jedinstvenim trzistem EU, pomijeriti je naprijed na putu pristpanja EU i
odblokirati milijardu eura dodatnog finansiranja u periodu 2025.—-2027. godina.

Vlasti bi trebale ubrzati reforme u energetskom sektoru kako bi smanijile
fiskalne rizike i pripremile se za provedbu EU Mehanizma za
prilagodavanje ugljika na granici (CBAM). Klju¢ne reforme ukljucuju
postepeno ukidanje subvencija za elektriCnu energiju u srednjem roku—uz
zastitu ugrozenih domacinstava—te unaprjedenje ucinkovitosti u preduzec¢ima
energetskog sektora u drzavnom vlasnistvu. CBAM naknade trebaju stupiti na
snagu 2026. godine, a najveci se utjecaj oCekuje na sektor elektricne energije
u BiH. Kako bi se ublaZzile posljedice, neophodno je uspostaviti sistem domace
berze elektriCne energije, dogovorenu mapu puta i zakonodavni okvir za
uvodenje odredivanja cijene ugljika na drzavnom nivou. Ovi koraci omogucili bi
BiH otvaranje novih investicija u proizvodnju elektriCne energije iz obnovljivih
izvora, smanjenje ukupnog tereta CBAM-a. Provedba mehanizma odredivanja
cijene ugljika ¢e omogucditi BiH da zadrzi prihode povezane sa ugljikom u
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zemlji i potencijalno osigura izuze¢e od CBAM-a za izvoz elektriCne energije u
EU.

Reforme koje se odnose na trziste rada, upravljanje i digitalizaciju
takoder su od kljuénog znac€aja. Vlasti bi trebale pristupiti povecanju
minimalne plate na strukturiran nacin kojim ¢e se izbjeci visoka, Cesta i ad hoc
prilagodavanja. Potrebne su komplementarne reforme za rjeSavanje problema
niske stope u€esca na trzisStu rada (posebno Zena) i visoke nezaposlenosti
mladih. Vlasti hitno trebaju provesti prioritetne mjere MONEYVAL-a kako bi se
izbjeglo stavljanje BiH na sivu listu Radne grupe za finansijsko djelovanje
(FATF) poCetkom 2026. godine. UvrStavanje na sivu listu moglo bi uzrokovati
znacajne ekonomske troSkove kroz smanjenje investicija, kasnjenja u
medunarodnim placanjima i povecCane transakcijske troskove. Na kraju, razvoj
digitalnog identiteta i usluga povjerenja te pruzanje e-usluga vlade bi dodatno
ojacalo poslovno okruzenje.

Misija se zahvaljuje vlastima i svim drugim sagovornicima na gostoprimstvu i
konstruktivnim i korisnim razgovorima u Sarajevu i Banja Luci.
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