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U skladu s naznakama iz kvartalnih brzih procjena, ekonomska aktivnost je
revidirana nanize, a inflacijja naviSe u jesenjem krugu srednjoro¢nih
makroekonomskih projekcija.

Kljucne poruke:

Projekcija rasta ekonomske aktivnosti u BiH u 2025. godini je korigovana nanize, do nivoa
od 2,0%, zbog slabljenja domace i vanjske potraznje, koja se odrazila na licnu potrosnju,
investicije, uvoz i izvoz. Djelimicno ove komponente nacionalnih racuna su i pod uticajem
baznog efekta iz 2024. godine. I dalje najznacajniji doprinos ekonomskom rastu u kratkom
roku ocekuje se od licne potroSnje, kao najveceg makroekonomskog agregata. Do kraja
projekcijskog  horizonta, trenutno, ocekujemo postepeno intenziviranje ekonomske
aktivnosti i postepeno slabljenje inflatornih pritisaka.

Zbog nedostatka sluzbenih podataka o BDP-u prema rashodnom obracunu za drugi kvartal
tekuce godine, koristena je posljednja brza procjena rasta realnog BDP-a za drugi kvartal
(1,9%). U toku je detaljna revizija zvanicnih statistickih podataka o BDP-u prema
potrosnom pristupu, te su revizije projekcija u proljetnom krugu 2026. godine moguce i po
ovom 0osnovu.

Domaci inflatorni pritisci su znacajno pojacani od pocetka godine. U 2025. godini
projiciramo inflaciju od 4,1%, §to je revidirano navise za 0,6 procentnih poena u odnosu
na proljetni krug srednjorocnih makroekonomskih projekcija, 1 konzistentna je s
posljednjim brzim procjenama inflacije u kratkom roku. U projekcijskom horizontu se
ocekuje postepeno slabljenje domacih inflatornih pritisaka.

Procijenjene vrijednosti realnog BDP-a, njegovih komponenti i ostalih makroekonomskih
varijabli, izloZene su izuzetno visokom stepenu neizvjesnosti vezanih za ekonomsku
aktivnost u zemljama glavnim trgovinskim partnerima, politicke prilike na globalnom i
lokalnom nivou, ali i moguce znacajne efekte promjena na domacem trzistu rada na

cjenovnu konkurentnost domacih proizvoda i usluga.



Centralna banka Bosne i Hercegovine (CBBH) objavljuje projekcije klju¢nih makroekonomskih
varijabli za period 2025-2027. godina. U ovom krugu izrade srednjoro¢nih makroekonomskih
projekcija, na raspolaganju smo imali sluzbene podatke o BDP-u prema rashodnom obracunu
zakljuéno s prvim kvartalom, dok ¢e sluzbeni podaci za drugi kvartal, zbog detaljne, zvani¢ne
revizije podataka, biti dostupni tek 31. 12. 2025. godine. U odnosu na prethodni krug projekcija
(maj 2025. godine), vrijednosti svih klju¢nih makroekonomskih varijabli su blago korigovane u

projekcijskom horizontu (Tabela 1).

Tabela 1. Projekcije klju¢nih makroekonomskih agregata 1 inflacije

Drugi krug projekcija u 2025; oktobar Prvi krug projekcija u 2025; maj
Sluzbeni podaci u momentu L Sluzbeni podaci u L
. Projekcije . Projekcije
izrade* momentu izrade
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
Promjene na godisnjem nivou, %
Realni BDP 6,2 4,1 2,6 2,0 3% 315 19 2,5 2,4 3,3 3,8
Inflacija (Indeks potrosackih cijena) 14,0 6,1 1,7 4,1 2,8 2,1 6,1 1,7 315 2,4 19
Osobna potrosnja 5,2 4,0 4,4 31 2,9 1,6 11 2,1 383 2,6 1,2
Drzavna potro$nja 1,3 2,1 2,8 1,6 1,7 14 2,1 2,2 1,6 1,7 1,4
Investicije 3,7 3,0 8,7 3,6 4,1 7,8 2,1 13,6 0,8 6,2 7.4
Ukupan izvoz roba i usluga 11,8 -1,2 -1,6 4,1 51 5,8 -1,2 -3,1 3,7 4,6 5%
Ukupan uvoz roba i usluga 6,2 -1,3 4,7 4,3 4,9 5,2 -1,3 2,8 3,6 4,6 3,1
u % BDP-a

Osobna potrosnja 66,2 66,2 67,4 68,1 67,9 66,7 64,7 64,5 65,1 64,7 63,0
Drzavna potro$nja 17,7 17,4 17,4 17,4 17,1 16,8 18,5 18,5 18,4 18,1 17,7
Investicije 24,5 24,3 25,7 26,6 26,8 27,9 25,1 279 28,0 28,8 29,8
Neto izvoz -8,5 -8,0 -10,7 -11.2 -11,2 -11.2 -8,6 -111 -11,2 =il S -10,4

Izvor: BHAS (sluzbeni statisti¢ki podaci) i projekcije CBBH.

*Napomena: Sluzbeni podaci o BDP-u prema rashodnom obracunu koristeni u momentu izrade
projekcija su zakljucno s prvim kvartalom tekuce godine, dok ce sluzbeni podaci za drugi kvartal
biti dostupni tek 37.12.2025. godine. Koristena vrijednost za drugi kvartal je identicna
procijenjenoj iz septembarskog kruga brzih procjena kljucnih makroekonomskih varijabli.
Komponente BDP-a prema rashodnom pristupu za drugi kvartal su procijenjene na osnovu
dostupnih zvanicnih podataka vise frekvencije.

Sluzbeni godisnji podaci za 2022., 2023. i 2024. godinu, dostupni prilikom izrade drugog kruga
projekcija u 2025. godini, razlikuju se od sluzbenih podataka za isti period, a koji su koristeni
prilikom proljetnog kruga projekcija. Razlog je znacajna revizija podataka, prvenstveno za izdatke
za krajnju potrosnju domacinstava, ali i podataka o ulaganjima u bruto investicije u stalna
sredstva, te podataka CBBiH o ukupnom izvozu i uvozu.



Ocekivana ekonomska aktivnost u 2025. je dosta skromna, s naznakom blagog,
postepenog rasta u projekcijskom horizontu

CBBiH ocekuje da bi rast realnog BDP-a mogao usporiti na priblizno 2,0% u 2025. godini, s
naznakom postepenog, blagog rasta u naredne dvije godine, uz slabljenje inflacije, koja je u ovom
krugu projekcija korigovana navise, do nivoa od 4,1%. Slabiji izgledi za 2025. godinu, u odnosu
na prethodni krug projekcija, uglavnom proizlaze iz slabljenja domace i strane potraznje. Trenutno,
dostupni zvani¢ni podaci ukazuju na dosta nizak realni rast BDP-a od 1,7% za prvi kvartal tekuce
godine. Li¢na potroS$nja, kao najveéi makroekonomski agregat, usporila je usljed snaznih
inflatornih pritisaka, iako raste nivo prosjecnih plata. Povecanje minimalne plate, i u FBiH i u RS
od pocetka godine, dovelo je do rasta prosje¢ne nominalne neto plate. Medutim, taj rast nije
dovoljan da nadoknadi uticaj perzistentnog rasta cijena, pa se li¢na potro$nja ograniCava zbog
smanjenja kupovne mo¢i, na §to ukazuju podaci o trgovini, prvenstveno trgovini prehrambenim

proizvodima.

Realne stope rasta izvoza jo$ uvijek su dosta ogarni¢ene usljed slabije vanjske potraznje, dok uvoz
pokazuje nizu tendenciju rasta u poredenju s prethodnim periodom, zbog nize kupovne moci i
opreznijeg ponaSanja domacih potrosaca. Posljedi¢no, obim ukupne trgovinske razmjene je
usporio rast, a time je i slabiji njegov doprinos ekonomskom rastu. Uz to, usporen je i rast vanjske
potraznje za uslugama povezanim s turizmom, koje ¢ine znatan dio, vise od 50%, ukupnih usluga.
Usporavanje rasta suficita na ovoj kategoriji usluga je posljedica baznog efekta, ali i ¢injenica da
je znacajno smanjen priliv turista s Bliskog Istoka, ali i smanjenog broja turista na Jadranu, od
kojih je dio posjec¢ivao 1 BiH.

Investicije, kao dio nacionalnih racuna, ukljuuju i1 promjene u zalihama, §to doprinosi
fluktuacijama njihovog doprinosa u kvartalnim podacima o BDP-u. Dodatno, i statisticka
diskrepanca dodatno otezava preciznu procjenu stvarnog nivoa investicija i njihove uloge u rastu
ekonomije. Medu ostalim domac¢im faktorima koji determinisSu trend 1 intenzitet 1 ekonomske
aktivnosti, nisu zabiljeZena znacajnija odstupanja u projiciranim stopama realnog rasta, u odnosu
na prethodni krug projekcija. Rizici u vezi s rastom realnog BDP-a ocjenjuju se kao blago negativni

i proizlaze iz domacih i vanjskih faktora. Pozitivni rizici za ekonomski rast u srednjorocnom



periodu vezuju se za finalizaciju Reformske agende, i poetak pristupnih pregovora za pristupanje
EU, ¢ime se otvara put za privlacenje znacajnih investicija, uklju¢uju¢i i one iz Plana rasta.
Negativni rizici se vezuju za daljnje slabljenje cjenovne konkurentnosti domace ekonomije, i spor

oporavak strane potraznje.

Inflacija za 2025. godinu je revidirana navise, do nivoa od 4,1%

U 2025. godini, inflatorni pritisci su intenzivirani usljed rasta cijena hrane, te rasta cijena elektricne
energije 1 usluga. Povecanje minimalne plate, od januara 2025. godine, dodatno je pojacalo
inflatorne pritiske, usljed ¢ega je projicirana stopa inflacije za 2025. godinu znacajno revidirana
jo§ u proljetnom krugu izrade makroekonomskih projekcija. Inflacija mjerena indeksom
potroSackih cijena revidirana je navise za 0,6 procentnih poena, na nivo od 4,1% u 2025. godini.
Odstupanje procijenjene inflacije u 2025. godini u odnosu na prethodni krug je, prvenstveno,
uzrokovano snaznim rastom cijena hrane i elektricne energije, koji je uslijedio, izmedu ostalog, i
zbog povecanja minimalnih plata. Povecanje minimalne plate u oba entiteta od pocetka godine, te

lancani efekat na rast plata u svim djelatnostima, odrazilo se na rast cijena u vec€ini odjeljaka.

Rast cijena hrane (odjeljak hrane i bezalkoholih pica je zabiljezio povecanje cijena od 8,9% u prvih
osam mjeseci 2025. godine), i postojani pritisci temeljne inflacije (koja je procijenjena na 4,3% u
prvih osam mjeseci 2025. godine), glavni su faktori ubrzanja ukupne inflacije u BiH. Rast cijena
hrane i reZijskih troSkova direktno povecavaju troskove Zivota, dok pritisci na rast cijena roba 1
usluga potaknuti rastom rezijskih troSkova, dodatno doprinose rastu nivoa cijena, §to smanjuje
kupovnu mo¢. Inflacija u sektoru usluga je procijenjena na 4,8% u prvih osam mjeseci 2025.
godine sto ukazuje da rastu domacih cijena znacajno doprinose faktori iz domaceg okruzenja. 1
uvozna inflacija je znacajan faktor u formiranju op$teg nivoa cijena u BiH, jer veliki dio osnovne
potrosacke korpe dolazi iz uvoza, pri ¢emu se svaka promjena cijena na medunarodnom trzistu
prenosi na domace cijene. Slabljenje globalnih inflatornih pritisaka doprinosi ublazavanju rasta
uvoznih cijena, ali odredeni rizici uz njih ostaju prisutni, posebno oni vezani za geopolitic¢ku
neizvjesnost i trgovinske restrikcije. Na osnovu trenutnih ekspertskih procjena, o¢ekujemo kako

¢e ukupna inflacija slabiti u projekcijskom horizontu do nivoa od 2,1% u 2027. godini.

Nase dosadasnje projekcije su se pokazale vrlo pouzdane, ¢ak i u vanrednim okolnostima kakva

je bila pandemija, kasniji vanredni inflatorni Sok i poplave, ili nezabiljezen rast troskova rada, te



su harmonizovane s trendovima u projekcijama ostalih relevantnih institucija. Objavu rezultata
narednog kruga srednjoro¢nih makroekonomskih projekcija za period 2026 — 2028. godina
planiramo za april 2026. godine. Brze procjene ekonomske aktivnosti i inflacije, koje mogu
nagovjestavati smjer i intenzitet korekcija srednjoro¢nih projekcija realnog BDP-a i inflacije,
objavljivat ¢emo krajem svakog kvartala. Prva naredna objava brzih procjena planirana je za kraj

2025. godine.



