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lzgledi za rast u 2014.godini su potreseni Stetama od poplava koje su se desile
sredinom godine, ali se BDP oporavio presavsi u zeleno podrucje veé u treCem
kvartalu 2014. Prognoze za 2015.godinu izgledaju obecavaju¢e, s tim da
investicije, izvoz i stabilna potrosnja domacdinstava imaju najvecu ulogu. Fiskalna
kretanja ¢e biti uglavhom obiljezena ishodom politickih pregovora i pregovora o

novom aranzmanu MMF-a.
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Pregled prognoze

| 25 | 206
Real GDP growth (%) 24 3.0
Unemployment (%) 26.0 245
CPI (%), average 15 25
Budget balance (% GDP) -2.0 -1.6
Public debt (% of GDP) 42.0 40.5
Current account (% GDP) -7.0 6.2
[ Raings | |
Moody's B3
S&P B3
I

GDP per capita in PPP (as % of EU28
average)
Population (in mn) 338

29

2015. godina bi trebala biti ohrabrujuca, sa glavnim napretkom koji
dolazi sa strane investicija (rekonstrukcija poplavljenin podrucdja) i
izvoznog sektora (viSe obecavajuci izgledi za rast za glavne
trgovinske partnere). PotroSnja domacinstava treba da odrzava
svoju ulogu podrSke, dok ocekujemo postepeni pad javne
potrosnje.

Putanja inflacije ¢e biti uglavhom oblikovana efektom niske baze,
slablienjem efekata niske cijene hrane, intenziviranim investicionim
aktivnostima i povoljnim kretanjima na trziStu rada. Ovi faktori bi
trebali prevagnuti slabe pritiske na strani troSkova (prvenstveno
pada cijena nafte) tako da o¢ekujemo da se inflacija vrati natrag u
pozitivno podrucje, sa prosjekom od 1,5% kao nasom najboljom
pretpostavkom.

Na medunarodnom frontu o¢ekujemo stabilizaciju C/A balansa, uz
podr8ku obecavaju¢eg izvoznog performansa, s obzirom na
slabljenje posljedica poplava i povoljnije ekonomske izglede za
glavne trgovinske partnere. Na strani finansiranja o¢ekujemo jaci
FDI uticaj, sa nekoliko projekata koji su ve¢ u pripremi.

Monetarni izgledi za 2015. su obiljezeni o¢ekivanim oporavkom
korporativnog kreditiranja i nastavak robusnog performansa
kreditiranja  stanovniStva. Takoder oc€ekujemo poboljSanje
pokazatelja finansijske stabilnosti, iako ne moZemo iskljuciti neke
rizike za NPL koji dolaze iz slabijeg performansa korporativhog
sektora u drugoj polovini 2014. (kao rezultat Steta od poplava).
Program podrzan od strane MMF-a je donio neke rezultate, ali je
dinamika fiskalne konsolidacije usporena izborima u oktobru 2014. i
Stetama od poplava. U 2015. fiskalni performans ¢e u velikoj mjeri
ovisiti o politiCkoj situaciji; bez dogovora u koaliciji u prva tri
mjeseca ove godine, o¢ekujemo da ¢e plan reformi doCi u fokus tek
u drugoj polovini godine.
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lako je BiH znacajno pogodena
masivnim poplavama, BDP se
vratio u zeleno podruéje u
treéem kvartalu 2014.

Srednjeroc¢ni ekonomski izgledi
su uglavnom obiljezeni

domacim i stranim investicijima.

Inflacija se vrac¢a u pozitivho
podrucéije u 2015.

Realna ekonomija

Nakon recesijske 2012. godine, Bosna i Hercegovina je jedna od vodecih po
pitanju rasta u regiji CESEE, sa robusnih 2,5% g/g rasta u 2013. Detaljni
podaci o komponentama BDP-a pokazuju da potro$nja domacinstava i neto
izvoz su sluzili kao glavni faktori podrSke, premasivsi pad investicija, prije
svega u sektoru gradevinarstva. Prognoze za 2014. su izgledale
obecavajuce, ali je potresena masovnim poplavama u maju sa procijenjenim
direktnim i indirekinim Stetama domacinstava, energetike i saobracaja u
rasponu od EUR 1 milijardu do EUR 1,5 milijardi (oko 10% BDP-a). Efekti
poplava su se odrazili i u oficijelnim pokazateljima BDP-a, jer je ekonomija
pala 0,5% g/g u 2Q14 (+ 3,2% g/g u odnosu na prvi kvartal 2014). Medutim,
vec u trecem kvartalu 2014., ekonomija se vratila natrag u zeleno podrucje
(podrzano stabilnom potrSnjom i oporavkom neto izvoza), sa cifrom od 0,6%
g/g, Cime se zaokruzuju prva tri kvartala 2014. godine na 1,1% g/g.

Kratkoro€ni pokazatelji za posljednja tri mjeseca 2014. pokazuju da smo
mogli vidjeti neka ubrzanje rasta u ¢etvrtom kvartalu 2014., sa prosjec¢nim
rastom od 1,8% g / g u sektoru maloprodaje i rastom od 8,5% g/ g u izvozu,
a s druge strane 1% godisSnjim padom industrijske proizvodnje. Rast of 39%
g/ g po pitanju zavrSenih stanova ukazuje na to da ¢e gradevinski sektor biti
podrSka sveukupnoj slici. U istom periodu, takoder smo mogli vidjeti neke
pozitivne pomake na trziStu rada, uz blagi porast zaposlenosti, prvenstveno
u proizvodnji i energetskom sektoru. Oc¢ekujemo rast FY14 u rasponu od
0,5% -1%, sa izgledima da se ¢e se prije ostvariti gornji dio raspona.

Gledajuc¢i unaprijed, 2015. moze biti viSe ohrabruju¢a, sa glavnim
napretkom koji dolazi od ulaganja i izvoznog sektora. Najavljene investicije
koje se odnose na rekonstrukciju poplavljenih podru¢ja (uglavnom
finansiranje iz sredstava pomodi IFl) i infrastrukturnih projekata (npr. koridor
Vc, TP Tuzla i TP Stanari) trebaju dati poticaj za gradevinski sektor, dok
povoljniji izgledi za rast glavnih trgovinskih partnera trebaju nastaviti
podrzavati izvoz, koji je ve¢ pokazao jaku otpornost u posliednjih nekoliko
godina. Oc¢ekujemo povecana ulaganja u energetski sektor (npr. Una
Kostela i hidroelektrana Vranduk), a postoje i najave projekata FDI u sektoru
turizma (npr. UAE investicija u turisticko naselju Buroj Ozon). PotroSnja
domacinstava treba da odrzava svoju ulogu podrSke, dok ocekujemo
postepeni pad javne potrodnje, jer je vlada odlozila neke od mjera fiskalne
konsolidacije, iza koje stoji 2012-14 stand-by aranzman, za postizborni
period (izbori su odrzani u oktobru 2014. godine). Uz sve to u vidu, vidimo
rast od 2-3% u regiji, iako o¢ekujemo rizike provedbe usput, koji dolaze
prvenstveno iz politicki vezane neizvjesnosti.

Deflacijski pritisci u EU su se takoder prosirili na CPI u BiH, sa cjelokupnim
pokazateliem koji se kreée u negativnom podrucju tokom vecine 2014.
Nakon pada cijena od 1,5% u prvoj polovini 2014. godine, u drugoj polovini
godine mogli smo vidjeti neka popustanja pritiska deflacije tako da je
inflacija FY14 doSla na -0.9%. U 2015. oCekujemo pritiske koji dolaze od
efekata niske baze, slabljenja efekata niske cijene hrane, intenziviranih
investicionih aktivnosti i vise povoljnih kretanja na trziStu rada. Ovi faktori bi
trebali prevagnuti slabe pritiske na troSkovnoj strani (prvenstveno pada
cijena nafte) tako da ocekujemo da se inflacija vrati natrag u pozitivho
podrucje, sa prosjekom od oko 1,5% $to je naSa najbolja pretpostavka.
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BDP rast u 2013 voden domac¢om potraznjom Robusni performans BDP-a u poredenju sa usporedivim drzavama
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Kompresija C/A deficita je
zaustavljena u 2014 zbog
poremecaja u trgovinskom
balansu zbog poplava.

U 2015.godini o¢ekujemo
postepeni pad C/A deficita, Sto
je podrzano viSe obecavajuéim
izgledima izvoza.

Eksterni balans

Nakon postizanja maksimalnog nivoa iznad 14% BDP-a u 2008. godini, C/A
deficit se postepeno kompresirao na oko 6% do kraja 2013. Takav razvoj
najvise je doSao kao rezultat kompresije trgovinskog deficita od alarmantnih
42% do oko 30% BDP-a, te nad-performasa izvoza (prosjec¢no 10% rast g /
g) nad uvozom koji stagnira. Medutim, takav nivo trgovinskiog deficita
stavlja znacajan pritisak na eksternu stabilnost zemlje, uglavhom zbog
visoko uvozno orijentirane strukture privrede, uz udio uvoza u BDP-u od
preko 50% u 2013. (u odnosu na 29% za izvoz). Na strani finansiranja, u
istom periodu, pokrivenost C/A prilivima od stranih investicija ja pala od 45%
na oko 30%, Sto odrazava povlacenje investitora iz SEE, kao i lokalne
politicke i institucionalne slabosti.

Prognoza za 2014. je izgledala obecavajuce, ali platni bilans je pokazao
pogorSanje C/A bilansa, uglavnom voden gubicima u izvoznom sektoru i
povecanjem uvoza $to se odnosi na Stete od poplava u drugom kvartalu
godine. Gledajuéi detalje, drugi kvartal je donio stagnaciju izvoza robe,
nakon robusnog prosje¢nog rasta od 9% od pocetka 2013. godine, dok je
uvoz roba ubrzan na najvisi nivo tokom godina. Usluge su takoder zabiljezile
najostriji pad od 2009. godine, uglavnom prouzrokovan padom u uslugama
putovanja i gradevinskih usluga. Treéi kvartal je donio stabilizaciju u svim
kategorijama, ali takav razvoj dogadaja nije mogao nadoknaditi gubitke iz
drugog kvartala 2014., §to rezultira proSirenjem C/A deficita od 25% g/ g u
prvom do tre¢eg kvartala 2014 na 8,1% BDP-a (na osnovi pracenja do
posljednjeg dana posmatrane godine). Finansiranje je ostalo relativno slabo,
sa padom FDI priliva od 9% g / g, ¢ime su dosli na 2,2% BDP-a u odnosu na
2,5% BDP-a godinu dana ranije. Gledajuéi strukturu, rudarstvo, nafta i
metalni sektor proizvodnje apsorbiraju oko 40% od EUR 283min u
vrijednosti ulaganja, a vecina investicija dolazi od ruskih i britanskih
investitora.

Za 2015. godinu oc€ekujemo neku stabilizaciju trgovinskog bilansa, uz
podrSku oporavka izvoza, povoljnijih izgleda rasta u EU i slabljenja efekata
poplava. Investicije u nove energetske kapacitete (havedene u prethodnom
paragrafu) mogu takoder doprinijeti jatem izvozu u energetskom sektoru,
posebno u srednjem roku. Uglavnom, iako vidimo kapacitete robnog izvoza
jo§ uvijek nedovoljno diversificiranim, usporavanje u tradicionalnim
sektorima (prvenstveno baznih metala) nedavno je nadoknadeno jacim
performansom u nekim drugim sektorima, kao $to su masinerija, obuca /
kape i $SeSiri i hemijski proizvodi, koje vidimo kao preferirani pravac u
srednjem roku. Na strani uvoza, o¢ekujemo neki pritisak naviSe od strane
intenzivirane investicione aktivnosti, dok pad cijena nafte na medunarodnim
trziStima treba da djeluje u suprotnom smijeru. Sto se ti¢e racuna prihoda,
oc¢ekujemo slicna kretanja kao u posljednjih nekoliko godina, sa viskom
sekundarnog prihoda (doznake i socijalni transferi) koji igra vaznu ulogu
podrske. O¢ekujemo da ¢e CA deficit imati trend skromnog pada prema 7%
u naredne dvije godine. FDI bi trebao ojacati, krecuci se prema 4% BDP-a
tokom 2015. godine, sa nekoliko projekata turistickog i energetskog sektora
koji su vec u pripremi (vidi iznad).

Vanjski dug je zadrzao svoj blagi uzlazni trend u 2014. godini, do$avsi na
oko 54% BDP-a. Putanja duga je uglavnom obiljezena rastom duga javnog
sektora, dok je razduzivanje u bankarskom sektoru zadrzalo svoj stalni
tempo od oko 300 miliona KM godiSnje. Slicna kretanja ocekuju se u
narednim godinama, sa sveukupnim nivoom koji se kre¢e oko 54% BDP-a,
8to svrstava BiH pri dnu skale medu SEE komparativnim zemljama.
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lako se suzava, CAD je i dalje na zahtjevhom nivou  Jaz trgovinskog bilansa i dalje na zabrinjavajuéem nivou

C/A deficit i FDI kretanja (4Q suma, % GDP) Trgovinski bilans (4Q suma, BAM mn i % GDP)
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Ubrzanje monetarnih agregata u
2014.godini kao rezultat
povecanog kreditiranja i rasta
depozita.

Bankarski sektor BiH je i dalje
dobro kapitaliziran, sa rastuéom
profitabilnosti.

Monetarni Sektor

Monetarna kretanja u 2014. godini uglavnom su u znaku povecéane kreditne
aktivnosti, povec¢anja depozita i eksternog razduzivanja poslovnih banaka.
Ovakav razvoj rezultirao je ubrzanjem prosjeénog rasta monetarnih
agregata na oko 8% g/ g (u odnosu na 4% za M1 i 5,5% za M2 u 2013.),
8to je najviSa stopa rasta od 2010. Osim kao rezultat povecane potraznje za
kreditima, rast monetarnog agregata je podrzan od strane priliva u
drzavnom sektoru, na osnovu sredstava MMF-a (VI, VIl i VIII SBA transe) i
dodatnih IFI sredstava za sanaciju poplavljenih podrucja. Ovi prilivi takoder
su rezultirali snaznim povec¢anjem od 11% g / g CBBiH medunarodnih
rezervi, koje su dostigle nivo od 4 milijarde eura (oko 30% BDP-a).

Detaljniji pogled na deSavanja u bankarskom sektoru otkriva nesto
divergentnin kretanja u profilu kreditiranja sektora stanovniStva i
korporativhog sektora. Sektor stanovnidtva zabiljezio je u prosjeku 5,6% g/g
rast kredita, gotovo tri puta jaci u odnosu na 2013. Gledajuci kategorije
kredita, rast u sektoru stanovni$tva je pokrenut iskljuéivo rastom potroSackih
kredita (koji Cine oko 60 % od ukupnih kredita stanovnistvu), jer su sve
ostale kategorije zabiljezile pad. Sto se tie korporativhog sektora, nakon
relativno stabilnog rasta u prvoj polovini 2014.godine, prosje¢na stopa rasta
kredita usporava se u drugoj polovini 2014.godine, uglavhom vodena
slabijom potraznjom nakon sezone poplava i ja¢im nivom razduzivanja. U
posljednja dva mjeseca 2014. godine, stopa kredita u ovom sektoru je pala
u crveno podrucje, §to se intenziviralo u januaru 2015. godine. Na strani
pasive bilansa banaka vidjeli smo porast depozita u svim sektorima, sa
dvocifrenim prosjecnim rastom depozita u korporativnom sektoru (12% g /g)
i snaznim rastom u sektoru stanovnistva (9% g/g), $to je podrzano prilivima
u vidu doznaka i isplatom sredstava po osnovu stare devizne Stednje. Vladin
sektor je takoder povecao svoje depozite, prvenstveno kao rezultat gore
navedenih IFl sredstava, stavljajuéi tako ukupnu brojku rasta depozita na
8,4% g / g. Takav razvoj dogadaja doveo je omjer kredita i depozita ispod
110%, S§to je najnizi nivo od 2008. godine.

Finansijski pokazatelji pokazuju da, uprkos padu adekvatnosti kapitala na
16,7% u Cetvrom kvartalu 2014. (u odnosu na 17,8% u Cetvrtom kvartalu
2013), BiH bankarski sektor je i dalje dobro kapitaliziran, jer je pokazatelj jos
uvijek znatno iznad regulatornog minimuma od 12%. Najveéa opasnost za
stabilnost bankarskog sektora je udio nenaplativih kredita u ukupnim
kreditima, ali vidjeli smo i neka poboljSanja u tom segmentu, uz pad udjela
na 14% u Cetvrtom kvartalu 2014., u odnosu na 15,1% godinu dana ranije
(takoder pod utjecajem likvidacije Bobar banke). U isto vrijeme, pokrivenost
nenaplativih kredita povec¢ana je 30bp na 69,7%. Sto se tie pokazatelja
profitabilnosti, ROAA i ROAE su se vratili u zeleno podruc¢je tokom 2014.
godine, povecanjem na 0,8% i 6,5% u &etvrtom kvartalu 2014., respektivno
(u odnosu na -0,2% i -1,4% u istom periodu proSle godine).

Gledaju¢i unaprijed, za 2015. godinu, ofekujemo ubrzanje kreditne
aktivnosti u privatnom sektoru, uglavnom zahvaljujuéi odskoku u kreditiranju
korporativnhog sektora, sa pocetkom radova koji se odnose na obnovu
poplavljenih podrucja. Mi smo na taj nac¢in mogli vidjeti dodatna poboljSanja
pokazatelja stabilnosti, iako ne mozemo iskljuciti neke rizike za NPL-a koji
dolaze iz slabijeg performansa korporativhog sektora u drugom kvartalu
2014.godine (kao rezultat Steta od poplava).
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Jak performans kredita stanovnistvu

Krediti banaka po institucionalnim sektorima (g/g rast, %)
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Vidjeli smo dva produzenja MMF
programa u 2014., uglavhom
zbog pogorsanija fiskalne i
eksterne neravnoteze radi
poplava.

Politicka nesigurnost postavlja
primjetne implementacijske
rizike po pitanju konsolidacije.

Fiskalna politika

Fiskalna kretanja su se u posljednjih nekoliko godina razvijala pod okvirom
2G MMF EUR 390mn stand-by aranzmana, koji je potpisan u septembru
2012. MMF izvjestaji o napretku ukazuju na to da, iako je u 2013. generalni
deficit vlade iznosio 2,2% BDP-a (20bp iznad brojke iz 2012.) vlada je
napravila odredeni napredak na fiskalnom i frontu reforme (uglavnom
poboljSanja u naplati poreza, transparentnosti budzeta i poslovnog
okruzenja). Medutim, 2014. je donijela znacajne rizike implementacije i
smanjila kapacitete reforme, sa parlamentarnim izborima i Stetama od
poplava koji su usporili konsolidaciju.

MMF je odobrio dva produzenja programa u 2014. godini, prvi put u
januaru, a potom u junu, kako bi se zadovoljila povecana potreba
finansiranja (dospjela placanja prema MMF-u) i efekti Steta od poplava na
eksternu i fiskalnu neravnotezu (€ime ukupan iznos SBA je EUR 638mn).
Nakon tri tranSe SBA u 2014. MMF je zakljuCio svoju posljednju misiju u
decembru, istiCuc¢i pretpostavke za osmu revizije u okviru stand-by
aranzmana od strane lzvrSnog odbora, ukljuéujuc¢i i smanjenje troSkova
povlastenih penzija, poboljSanje poreske discipline i borbu protiv utaje
poreza, jaanje stabilnosti finansijskog sektora i povecanje bankarske
supervizije.

Gledaju¢i posliednje dostupne podatke o izvrSenju budzeta za prva tri
kvartala 2014. godine, rast prihoda konsolidovanog BH budzeta je
nadmasio rast rashoda time proSirujuci budzetski suficit za 25%, na BAM
356.9mn. Takva pozitivna kretanja dosla su kao rezultat porasta prihoda od
indirektnih poreza, ali su takoder pod jakim utjecajem rasta ostalih prihoda,
prije svega isplata dividendi u javnim preduze¢ima (BH Telecom,
Elektroprijenos i Elektroprivreda). Rashodi su zadrzali svoj stalni tempo
rasta od oko 2 % g@/g, uglavhom zahvaljujuéi rastu socijalnih doprinosa i
placéa u javhom sektoru. Jo§ uvijek nema podataka o opc¢ima vladinim
pokazateljima, ali izvrSenje drzavnog budzeta pokazuje da je generalni
pokazatelj vlade mogao pasti u skladu sa planom, na oko 3,8% BDP-a. Sto
se ti€e javnog duga, rast istog je uglavnom odreden poveéanjem vanjskog
dijela duga, gdje MMF SBA i pomoci u vezi poplava od IBRD-a i EIB-a,
igraju kljuéne uloge. Tako se javni dug spustio na oko 45% proiciranog
BDP-a sa krajem 2014., $to je rast u poredenju sa 41,5% u 2013. godini.

Fiskalni performans u 2015. ¢e u velikoj mjeri ovisiti o politiCkoj situaciji;
bez dogovora u koaliciji u prva tri mjeseca 2015. godine, o¢ekujemo da c¢e
plan reformi do¢i u fokus tek u drugoj polovini godine. Takoder, iako je
proSla vlada izradila budzet centralne vlade (savezni i drzavni budzeti) za
2015. godinu, mozemo ocekivati prilagodbe i dopune prije nego $to se
konacni nacrti upute Parlamentu (jo§ uvijek nedostaju detalji o tom planu).
Nas$ osnovni fiskalni scenario za 2015. godinu zasniva se na snaznijem
ekonomskom rastu i nastavku programa MMF-a (kroz postoje¢e SBA
uslove ili pregovaranje novih uslova). Na taj nacin vidimo postepeni pad
deficita vlade i stabilizaciju javnog duga. Na strani finansiranja, o¢ekujemo
blago izdavanje trezorskih zapisa na domacem trzistu, dok profil eksternog
finansiranja duga ¢e biti oblikovan kona¢nim dogovorom o formi MMF
aranzmana.
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Deficit ispod EU granice od 3% od 2010
Op¢i fiskalni bilans vlade (% BDP-a)
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Zbog veoma kompleksnhog
politickog sistema oktobarski
izbori nisu doveli do
nedvosmislenog pobjednika-
pregovori su jos u toku.

Novi pristup EU prema BiH bi
mogao rezultirati izvr§enjem
SSA kratkoro¢no, ako vlasti
drzave naprave progres sa
potrebnim reformama.

Politika

U posljednjih nekoliko mjeseci, politickom scenom u zemlji dominirali su
parlamentarni izbori odrzani u oktobru 2014. godine i naknadni proces
implementacije izbornih rezultata i formiranje vlade, kao i ozivljavanje puta
pristupanju zemlje Evropskoj uniji. U oktobru 2014. godine odrzani su op¢i
izbori i izabrano je novo drzavno predsjedniStvo i parlamentarna skupstina
na svim nivoima (drzavni, entitetski, nivo kantona) za mandat od Cetiri
godine.

Politicke stranke su sacinile drzavno predsjednistvo i parlamentarne
skupstine na svim nivoima, ali imenovanje drzavnog Vijeca ministara i
vlade Federacije i nekih kantona, iako u poodmakloj fazi, nije okoncano ni
pet mjeseci nakon izbora. Koalicija koja pokuSava da formira Vijece
ministara na drzavnom nivou uklju€uje Stranku demokratske akcije (SDA),
Savez za promjene (SDS, PDP, NDP), koaliciju koju predvodi Hrvatska
demokratska zajednica (HDZ BiH), sve desnica, i Demokratsku Frontu
(lievica). Na entitetskom nivou, Vlada Republike Srpske je formirana od
strane Saveza nezavisnih socijaldemokrata (SNSD) i njegovih partnera, a
formiranje vlade FBiH &eka konaéni dogovor izmedu stranaka kako bi
postigli ve¢inu (SDA, HDZ BiH, DF).

S obzirom na broj i raznovrsnost stranaka koje ¢ine potencijalnu vecinu,
teSko je procijeniti politicki pravac nove vlade i znacajnije politike koje
planira da sprovede. Sporazum izmedu stranaka koje formiraju vecinu na
drzavnom nivou se temelji na skupu priliéno opstih principa, koji sluze kao
okvir za buduée politike. Principi ukljucuju stabilizaciju javnih finansija,
smanjenje javne potroSnje na svim nivoima vlasti, ekonomske reforme i
otvaranje novih radnih mjesta, nastavak integracije u EU, borbu protiv
korupcije i organizovanog kriminala, etniCke i druge jednakosti, da
navedemo samo neke. Ali specificne politike, zakoni i mjere kojim bi se
ostvarili ti principi tek treba definisati i dogovoriti.

Dodatni naglasak na potrebu da se sprovedu reforme doSao je iz EU, §to je
otvorilo moguénost za ozivljavanje zastoja procesa pristupanja zemlje.
Nedavna inicijativa Njemacke i Velike Britanije, a podrzana od strane
zajednickih institucija EU, uvela je novi pristup prema Bosni i Hercegovini,
koji bi trebao omoguéiti BiH odredeni napredak na putu pristupanja na
osnovu reformi u oblastima koje bi drzava mogla lakSe rijesiti, dok bi se
Sejdi¢-Finci i druga zahtjevnija pitanja rieSavala u kasnijoj fazi.

Novi pristup EU prema BiH bi mogao ¢ak dovesti do izvr§enja Sporazuma
o stabilizaciji i pridruzivanju (SSA) u bliskoj buduénosti, ako vlasti u zemlii
napreduju sa potrebnim reformama. Za sada, sve politicke stranke
zastupljene u parlamentu su potpisale pisamenu posveéenost otklju¢avanju
procesa na svim nivoima vlasti (drzavnom, entitetskom, nivou kantona).
Posvecenost ukljuCuje uvodenje svih potrebnih reformi u cilju
uspostavljanja institucionalne funkcionalnosti i efikasnost u pripremi zemlje
za buduce ¢lanstvo u EU, razvoj i provedbu programa mijerljivih inicijalnih
reformskih mjera (ekonomskih i socijalnih mjera, izgradnju funkcionalne
trziSne ekonomije, ubrzavanje procesa pomirenja, jacanje administrativnih
kapaciteta) i, u kasnijoj fazi, napredak kako bi se omogucilo rjeSavanje
Sejdi¢-Finci problema.
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Prognoze

BOSNIA AND HERZEGOVINA 2012 2013

Nominal GDP (BAM mn) 24,307 24,879 25,772 25,734 26,123 26,175 27,196
Population (mn) 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8
GDP per capita (EUR) 3,264 3,340 3,460 3,455 3,507 3,500 3,637
Real GDP (growth yly %) 27 0.8 1.0 -1.2 25 1.1 2.4
Private consumption (growth yly %) -4.6 0.1 15.8 815 -3.0 4.0 5.0
Fixed capital formation (growth yly %) -28.8 -15.9 15.8 BI5) -3.0 4.0 6.0
Nominal gross wages (EUR) 614 621 652 656 659 672 697
Gross wages growth (%) 8.6 1.2 5.0 0.5 0.5 2.1 3.6
CPI (yly, average %) -0.4 21 37 241 -0.1 -0.9 1.5
CPI (yly, year end %) 1.5 0.7 2.8 1.8 -1.2 -04 3.1
Unemployment (%) 257 27.2 27.6 28.0 275 275 26.0
Exports fob (EUR mn) 2828.1 3628.8 4205.0 4018.7 4285.9 44411 4729.8
Imports cif (EUR mn) 6317.0 6961.7 7937.8 7798.5 7756.0 8282.4 8737.9
Trade balance (% of GDP) -31.6 -30.7 -33.2 -34.0 -30.7 -32.3 -29.1
Current account balance (% of GDP) -6.4 -6.2 -9.9 -9.6 -6.1 -7.0 -6.2
FDlinflow (% of GDP) 0.9 2.6 2.7 21 1.9 22 4.0
General government budget balance (% of GDP) -4.4 -25 -13 -2.0 2.2 -3.0 -2.0
Public debt (% of GDP) 33.9 BIlES 38.7 40.7 39.9 42.8 42.0
Foreign debt to GDP (%) 65815 51.6 491 52.2 50.8 54.6 53.9
EUR/BAM 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96
USD/BAM 1.40 147 1.41 1.52 1.47 1.46 1.77

Nominalni BDP (BAM mn)
Stanovnistvo (mn)

BDP po glavi stanovnika (EUR)
Realni BDP (rast g/g %)

Privatna potrosnja (rast g/g %)
Formacija fiksnog kapitala (rast g/g %)
Nominalne bruto plate (EUR)
Rast bruto plata (%)

CPI (g/g, prosjeéan %)

CPO (g/g, % na kraju godine)
Nezaposlenost (%)

Izvoz fob (EUR mn)

Uvoz cif (EUR mn)

Trgovinski bilans (% BDP-a)
Balans tekuceg racuna (% BDP-a)
FDI priliv ((% BDP-a)

Bilans opceg budzeta vlade ((% BDP-a)
Javni dug (% BDP-a)

Strani dug naspram BDP-a (%)
EUR/BAM

USD/BAM
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Vivien Barczel (Fixed income) +361373 2026 Jorg Moritzen +49 (0)30 8105800 5581
Tamas Pletser, CFA (Oil&Gas) +361 235-5135
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Autorsko pravo: 2015 EGB AG. Sva prava zadrzana.

Molim pogledajte www.erstegroup.com za azurnu listu posebnih objava i preporuka za investicije od strane Erste Grupe
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