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Uvod

Perspektive za period 2011. — 2014. godine, dokument koji daje pregled predvidanja
najznacajnijih ekonomskih kretanja u Bosni i Hercegovini, Direkcija za ekonomsko
planiranje BiH je pripremila na osnovu analiza kretanja ekonomskih trendova Bosne i
Hercegovine, uzimajuéi u obzir medunarodne faktore koji uti¢u na ekonomski razvoj nase
zemlje.

Ovo je analiticki dokument koji je napravljen za potrebe rada Vije¢a ministara BiH i
zasnovan je na zvani¢nim podacima statistickih sistema i agencija u Bosni i Hercegovini.
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Izvrsni sazetak

Ocekivani bh ekonomski rast tokom 2011.
iznosi  2,41%, a uprkos pretpostavljenoj
stagnaciji ekonomije EU u 2012. godini,
projicira se da bi rast bh. ekonomije u ovoj
godini trebao biti neSto nizi od 2,09%.

Tokom 2013. i 2014. godine se pretpostavlja
nastavak jacanja EU ekonomije, tako da se u
ovom periodu ocekuje dalji bh. realni
ekonomski rast od 4% i 4,76% respektivno.

Stopa rasta industrijske proizvodnje tokom
2011. bi mogla iznositi oko 5% u odnosu na
prethodnu godinu, a projekcija DEP-a za njen
rast u 2012. godini je revidirana sa 7% na 3,5%.
Snazniji  oporavak vecine industrija u EU se
ocekuje tokom 2013. godine, S$to ¢e uticati na
oporavak industrijske proizvodnje u BiH, sa
procjenom godisnjeg rasta od oko 7% u odnosu
na 2012.

Broj zaposlenih u prvih devet mjeseci 2011.
iznosi 694,5 hiljada lica, i manji je u odnosu na
isti period u 2010. godini, dok je prosje¢na neto
plata visa u odnosu na isti period prethodne
godine. Broj zaposlenih u 2012. bi mogao
stagnirati na nivou iz 2011. godine, dok se
oporavak trzista rada u BiH oc¢ekuje u 2013.,
odnosno 2014. godini. Nominalne neto plate bi
mogle biti uvec¢ane do 2,9%g/g u 2012., te 3,1%
u 2013.i 3,7% u 2014. godini.

Snazan rast cijena tokom 2011. uzrokuje
oc¢ekivanu inflaciju u BiH od 3,7-4% g/g u ovoj
godini. Rast cijena bi u 2012. trebao biti sporiji
u odnosu na 2011. godinu, dok je
pretpostavljena inflacija u ovom periodu 1,9%
g/g. Kretanje cijena za 2013. i 2014. godinu je
zasnovano ha pretpostavkama o stabilnim
cijenama eksternih faktora, ocekuju¢i da
svjetske cijene nafte u 2013. budu manje za
0,3% g/g, a cijene hrane za 0,4% g¢/g,
pretpostavlja se umjerena inflacija u BiH.

Ukupni financijski rezultat bankarskog bh.
sustava za devet mjeseci 2011. godine iznosi
82,4 mil. KM. U 2012. godini se ocekuje
nastavak usporenog rasta vanjskotrgovinske
razmjene, investicija i krajnje potroSnje, koji ¢e
rezultirati realnim rastom BDP-a od 2,09 %,
dok su procijenjene stope rasta kredita izmedu
10%- 12% g/g , a depozita do 8%.

Stranica |4

U 2013.i 2014. se pretpostavlja nesto brzi rast
BDP-a u odnosu na 2012. godinu, kreditna
aktivnost banaka trebala bi se pojacati, te su
ocekivane stope rasta kredita od oko 15% g/g.
Do kraja 2011. godine se ocekuje naplata
indirektnih poreza od oko 5 mil. KM, $to je za
oko 4% viSe od prethodne godine. Nastavak
trenda rasta prihoda od indirektnih poreza se
procjenjuje za 2012. od 4,3%, 2013. od 5,3% i
2014. godinu od 6,1%.

Priliv od teku¢ih transfera u 2011. bi mogao
biti uveéan za 3% u odnosu na 2010., a
procjenjuje se da ¢e u periodu 2012.-2014.
godine dalje rasti prosje¢no 6-8%.

Niski prilivi, i negativna stopa rasta tokom
2010. , uz predvideno smanjenje od 5% tokom
2011. u odnosu na prethodnu godinu, ¢e uticati
da devizne rezerve i 2012. godine biljeze
smanjenje od 3% u odnosu na prethodnu
godinu, sa istim trendom tokom 2013., dok se
u 2014. godini oc¢ekuje njihov rast od 6%.

Tokom 2013. i 2014. godine bi trebao da se
desi oporavak bh. monetarnog sektora sa
stopom rasta u intervalu od 9-14% g/g. DEP
procjenjuje rast deficita tekuceg raCuna na
8,4% BDP-a u 2011., ovaj deficit ¢e kao
ucesée u BDP-u sa negativnih 9,6 % u 2012.,
porasti na 10% u 2013. i 2014. godini. Do
kraja 2011. ¢e nov€ana masa biljeziti pozitivnu
stopu rasta od 6%g/g, u 2012. se ocekuje njen
dalji rast od 8%g/g, koji ¢e biti nastavljen
tokom 2013. i 2014. godine.

Ocekivana ulaganja u 2012. su oko 500-750
miliona KM, a u 2013. godini oko 650-900
miliona KM.

Do stabilizacije bh. ekonomije ¢e do¢i u 2011.
godini, uz predpostavljeni nominalni rast
izvoza roba i usluga od 13.6%, dok ¢e uvoz
istih porasti za 15,1%.

U 2012. godini ¢e do¢i do potpunog oporavka
bh. ekonomije, izvoz roba i usluga ¢e rasti po
stopi od 14,4% dok ¢e uvoz roba i usluga rasti
po nesto nizoj stopi od 11,9%, Sto ¢e doprinjeti
smanjenju trgovinskog deficita.

Procjena DEP-a je da ¢e 2013. godina biti
godina smirivanja bh. ekonomije.
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1. Ekonomski rast

Dinamika ekonomskog rasta u Bosni i
Hercegovini je u velikoj mijeri odredena
kretanjima u Evropskoj uniji i neposrednom
okruzenju. Faktori kao $to su izvozna traznja i
kretanja svjetskih cijena, trziste rada zemalja sa
brojnom dijasporom i sezonskim radnicima iz
BiH, te stanje finansijskih trzista u svijetu, kroz
svoj uticaj na izvoz i domadu potrosnju i
investicije  dominiraju  bh.  ekonomskim
kretanjima. Njihov pad tokom svjetske
ekonomske krize je doveo do opsteg pada bh.
ekonomske aktivnosti od 1,8%* u 2009., praten
skromnim realnim rastom od 1,1% 2010.
godine.

lako je rast EU ekonomije od 2% u 2010. bio
vazan faktor skoka realnog rasta bh. izvoza od
17,5%° ozbiljnije pokretanje ukupnog bh.
ekonomskog rasta je zapocelo tek u 2011. kada
se ocekuje ukupan realni rast od 2,41%. Uprkos
ocekivanoj stagnaciji ekonomije EU u 2012.
godini, projicira se da bi rast bh. ekonomije
trebao tek donekle biti usporen sa neSto nizom
stopom od 2,09%. Ovaj rast bi trebao biti noSen
rastom privatne potrosnje i investicija, Uz
negativan doprinos rastu vanjskog sektora.

Projicirani ekonomski rast za EU27 od 1,6% u
2011., te svega 0,6% u 2012° godini, je &inio
vaznu  pretpostavku  bh.  makroprojekcija.
Obzirom da je EU glavni trgovinski partner ne
samo BiH nego i ostalih ekonomija iz
neposrednog okruzenja, ekonomska kretanja u
EU prije svega uticu na bh. izvoznu traznju. S
tim u vezi projicira se realni rast robnog izvoza
od 5,9% u 2011, te svega 3,2% u 2012. godini.
Rast bh. izvozne, ali i uvozne traznje bi u 2011.
trebao biti pracen nastavkom dvocifrenog rasta
svjetskih  cijena  energenata metala i
prehrambenih proizvoda, te njihovim padom u
2012. godini.

Dvogodisnji realni pad privatne potro$nje od
3,9% u 2009., te 1% u 2010. bi trebao biti
pracen projiciranim rastom od priblizno 3% u
2011. godini.

Uprkos ocekivanoj stagnaciji raspolozivog
dohodka domacinstava uzrokovanoj slabim
rastom zaposlenosti i plata, te skromnom
porastu inostranih priliva, ocekuje se da bi
uslijed smanjenja sklonosti $tednji, privatna
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potro$nja u 2012. trebala nastaviti rasti
stopom nesto jatom u odnosu na 2011.godinu.
S druge strane, pogorsavanje ekonomske
situacije u EU bi trebalo znatno vise ugroziti
rast investicija u 2012. godini.

Ovo bi se moglo manifestovati ne samo kroz
otezano finansiranje uslijed oslabljenog priliva
inostranog kapitala, nego i kroz oslabljene
poslovne rezultate velikog broja preduzeca
uzrokovane skromnim rastom izvoza. Naime,
nakon dvogodiSnjeg snaznog pada tokom
2009.-2010., projicira se tek djelomi¢ni
oporavak od 9,6% u 2011. pracen rastom od
svega 5,8% u 2012. godini.

JaCanje domace traznje tokom 2011.-2012.
(uprkos usporavanju rasta investicija u 2012.)
bi, obzirom na skroman realni rast izvoza,
trebalo rezultirati rastom uvoza brzim od
izvoza, te rastom vanjskotrgovinskog deficita
od priblizno 10% tokom 2011.-2012., nakon
dvocifrenog pada u prethodne dvije godine.

Tokom 2013.-2014. se ocekuje dalje
intenziviranje bh. realnog ekonomskog rasta
na nivou od 4% i 4,76% respektivno. Dodatni
rast u ovom periodu bi trebao prije svega doci
uslijed intenziviranja rasta izvoza ¢iji bi realni
rast trebao dostic¢i 8,1% u 2013.1 8,8% 1 2014.
godini.

Ovo je zasnovano na pretpostavci daljnjeg
postepenog jaCanja ekonomskog rasta u EU i
neposrednom okruzenju. Ovakav rast bi se
trebao deSavati u kontekstu pada i neznatnog
porasta najvaznijih uvoznih i izvoznih artikala
u domenu energenata, hrane i metala, te u
kontekstu sve snaznijeg oporavka finansijskog
sektora svijetu, pa prema tome i u BiH.

Treba napomenuti da su jesenjom revizijom
EU projekcija od strane DG ECFIN-a, kojima
je projicirani rast za EU viSe nego
prepolovljen u 2012. godini, te znatno
umanjen u narednim godinama, znacajno
promjenjene osnovne pretpostavke proljetnih
projekcija DEP-a. Stoga je u ovoj reviziji
projicirani ekonomski rast za BiH takoder
znacajno oboren.

! Pad od 1,8% u 2009. se odnosi na BDP mjeren rashodovnim pristupom dok je prema

proizvodnom pristupu taj pad iznosio 2,95%.

2 |zvor — BDP mijeren rashodovnim pristupom - preliminarni rezultati;

® Projekcije DG ECFIN-a, jesen 2011.
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2. Industrijska proizvodnja

Dosadasnja istrazivanja industrijske
proizvodnje u BiH su potvrdila da je kretanje
industrije u BiH odredeno uzajamnim
djelovanjem domace i izvozne traznje. S druge
strane, bh. preradivac¢ka industrija u velikoj
mjeri je izvozno orjentisana tako da izvozna
traznja ima primarnu ulogu i prakticno u
potpunosti odreduje trend kretanja industrijske
proizvodnje u BiH. To se najbolje vidjelo u
kriznom periodu koji je iza nas, kada je pad
privredne aktivnosti u EU i zemljama regiona
rezultirao  smanjenjem  svih  parametara
industrijske proizvodnje u BiH. Na vrhuncu
krize fizicki obim industrijske proizvodnje
smanjen je za preko 3%, pad zaposlenosti
iznosio je oko 4%, dok su investicije i izvoz
umanjeni za oko 20%.

Industrijska proizvodnja u BiH za 2011.
Napomena: U odnosu na prethodni izvjestaj
doslo je do odredenih promjena kada je u
pitanju industrijska proizvodnja u BiH.
Pogorsanje  situacije u uzem i Sirem
medunarodnom ekonomskom okruzenju (EU i
zemlje regiona) do kojeg je doslo u drugom
polugodistu 2011. godine, negativno se odrazilo
na izvoznu traznju i samim tim na prognoze bh.
industrijske proizvodnje za 2011. godinu.
Evidenteno je smanjen nivo proizvodnje u
odnosu na prvi kvartal 2011. godine kada je
stopa rasta iznosila i do 10%. S druge strane,
iako se predvidalo da ce sektor elektricne
energije dodatno osnaziti rast industrijske
proizvodnje to se nije desilo uslijed nepovoljne
hidroloske situacije .

Ve¢ u drugoj polovini 2010. i pocetkom
2011. godine oporavak glavnih izvoznih trzista
za bh. proizvode (EU i zemlje regiona)
rezultirao je povecanjem izvoza i stabilizacijom
industrijske  proizvodnje u BiH. Prema
preliminarnim  podacima BHAS-a o
industrijskoj proizvodnji za prvih 9 mjeseci
2011. godine, BiH je ostvarila rast fizickog
obima proizvodnje od 6,9% u odnosu na isti
period prethodne godine.* Generator
dosadasnjeg oporavka bila je bh. preradivacka
industrija,0dnosno izvozno orjentisane grane.
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Pored metalne industrije, drvno-preradivacka
industrija, hemijska industrija, proizvodnja
masina, autodjelova i naftnih derivata dodatno
su osnazile devetomjeseci rast industrijske
proizvodnje u BiH.

Sektor proizvodnje elektricne energije koji je
u prethodnim godinama davao znacajan
doprinos rastu ukupne industrijske
proizvodnje, u periodu januar-septembar 2011.
godine nalazi se u fazi stagnacije uzrokovane
nepovoljnim hidroloskim prilikama.

Sektor rudarstva koji u ukupnoj industrijskoj
proizvodnji u BiH ucestvuje sa 13% ostvario je
znac¢ajno povecanje proizvodnje od oko 20% i
doprinio ukupnom rastu fizickog obima
proizvodnje sa preko 2 procentna poena. Pod
pretpostavkom da ne dode do znacajnijeg pada
proizvodnje u preradivackoj industriji, te
nastavka pozitivnog trenda u rudarstvu i
djelimi¢nog poboljsanja u sektoru proizvodnje
elektri¢ne energije, procjena DEP-a je da bi
stopa rasta industrijske proizvodnje tokom
2011. godine mogla iznositi oko 5% u odnosu
na prethodnu godinu.

Industrijska proizvodnja u BiH za 2012.
Napomena: U prethodnom izvjestaju ocekivalo
se da bi 2012. godina trebala biti godina
potpunog oporavka, kako u medunarodnom
ekonomskom okruzenju tako i u BiH. Medutim
sve relevantne medunarodne  institucije
znacajno su revidirale svoje prognoze rasta za
2012. godinu na nize. U skladu s tim i
projekcija DEP-a za rast industrijske
proizvodnje za 2012. godinu revidirana je sa
7% na 3,5% na godisnjem nivou.

Posljednje prognoze za 2012. godinu za EU
nisu optimisti¢ne i nesumnjivo ¢e se odraziti i
na industrijsku proizvodnju u BiH. No i pored
toga, uzme li se u obzir struktura bh. industrije
(neiskoristeni kapaciteti) i nacin finansiranja
preduzeca (dobar dio preduzeca finasira se iz
vlastite dobiti), pretpostavlja se da bi BiH
mogla ostvariti rast industrijske proizvodnje i
izvoza od 3,5% odnosno 5,2% tokom 2012.
godine.

* Agencija za Statistiku BiH, ,,Ineks obima industrijske proizvodnje u Bosni i Hercegovini

u septembru 2011. godine*.
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Najvazniju ulogu bi svakako trebala imati
preduze¢a u metalnom sektoru kao S§to su
ArcelorMittal Zenica, Aluminijum Mostar,
koja bi, uz stabilan nivo cijena metala na
svjetskom trzistu, mogla iskoristiti  svoje
proizvodne kapacitete. Ovo bi se moglo
pozitivno odraziti i na niz manjih preduzeéa u
metalnoj industriji koji su direktho vezani za
proizvodnju u ovim gigantima.
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Veca iskoriStenost kapaciteta 1 povecanje
broja zaposlenih rezultirat ¢e povecanjem
proizvodnje u preradivackoj industriji BiH na
nivo predkriznog perioda kada je BiH
ostvarivala rekordne stope rasta u regionu.

Planirana investiciona ulaganja u
infrastrukturu i energetiku takoder bi trebala
znacajno  doprinijeti jacanju, kako
gradevinskog sektora u BiH tako i onih grana

preradivacke industrije koje su usko vezane uz
Pored predadivacke industrije u BiH, elektro- gradevinarstvo.
energetski  sektor koji ukljucuje proizvodnju
uglja i elektri¢ne energije i ¢ini oko 35% ukupne
industrijske proizvodnje u BiH, trebao bi dati
dodatni doprinos rastu industrijske proizvodnje

sa godisnjom stopom rasta od oko 8% .

Takoder se ocekuje da energetski sektor, koji
je u prethodnom periodu bio jedan od nosilaca
industrijske proizvodnje, nastavi  pozitivan
trend rasta proizvodnje i dodatno osnazi
industrijsku proizvodnju u BiH u navedenom
Industrijska proizvodnja u BiH za 2013. periodu.
Obzirom da se snazniji oporavak vecine
industrija u EU ocekuje tokom 2013. godine
izvjesno je ocekivati da ¢e ova deSavanja
intenzivirati oporavak industrijske proizvodnje
u BiH. U ovom periodu se ocekuje potpuna
konsolidacija trzista EU, oporavak privatne
potros$nje,  prevazilazenje  problema  oko
finasiranja preduzeca 1 povecanje obima
vanjskotrgovinske razmjene izmedu zemalja EU,
Sto Ce se pozitivno odraziti na kompletan region,
pa u konaénici i na BiH.®

Znacajan doprinos poboljSanju industrijske
proizvodnje u BiH i jaCanju njene
konkurentske pozicije  trebale bi dati i
konkretne mjere entiteskih vlada, koje su
sadrzane u sektorskim strateSkim
dokumentima.® Prema projekcijama DEP-a
ovo bi trebalo rezultirati povecanjem bh.
izvoza od oko 10%, dok je o€ekivani godisnji
rast industrijske proizvodnje oko 7% u odnosu
na prethodnu godinu. ’

3. TrziSte rada

Trziste rada u BiH i tokom K3 2011. godine
pokazuje slabe naznake oporavka. Broj
zaposlenih u BiH u periodu I-IX 2011. godine
stagnira i iznosi 694,5 hiljada lica. Medutim,
evidentno je da se tokom K2 i K3 2011. broj
zaposlenih u BiH smanjuje pri poredenju sa
istim kvartalima 2010. godine. Smanjenje broja
zaposlenih lica se prvenstveno javlja u okviru
privatnog sektora. Time bi broj nezaposlenih u
BiH u 2011. godini mogao biti uvecan za oko
2,5%, dok bi broj zaposlenih mogao biti smanjen
za 0,5%.

Prosjecna neto plata u BiH je u periodu I-IX
2011. iznosila 814 KM S§to je za 2,3% vise u
odnosu na isti period 2010. godine, ali je realni
rast neto plate negativan (-1,4%) §to se lose
odrazilo na kupovnu mo¢ bh. gradana.

U okviru privatnog sektora neto plate su i dalje
ostale nize u odnosu na javni sektor ali su
nesto brze rasle. Nominalni rast prosje¢ne neto
plate u BiH u 2011. godini bi mogao biti do
2,6%. Nivo penzija u BiH u 2011. se nije
znacajnije mijenjao u odnosu na 2010. godinu,
izuzev u FBiH gdje je prosjecna penzija
uvecana za 4,4%, od aprila posmatrane godine.

Projekcije za broj zaposlenih lica u 2011.
godini, u odnosu na projekcije iz proljetnog
Outlook-a su revidirane nanize za 0,5 p.p., dok
su projekcije plata revidirane navise za 0,5 p.p.
Kreiranje radnih mjesta u BiH tokom 2012.
godine ¢e ostati najveéi prioritet. Dok ¢e u
privatnom  sektoru najveéi izazov  biti
zaustavljanje trenda smanjenja broja

5DG ECFIN, ,,European Economic Forcast®, Autumn 2011.

5za pregled planiranih mjera pogledati:Federacija Bosne i Hercegovine,Federalno ministarstvo energije,rudarstva i
industrije,“Akcioni plan za realizaciju projekata —Razvoj industrijske politike u FBIH“, Mostar, juni-2011.god Ministarstvo
industrije,energetike i rudarstva RS, Sektorska strategija razvoja industrije RS*, Banja Luka 2009.god.
7Procjena DEP-a,septembar 2011. godine.
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zaposlenih, javni sektor bi na osnovu vazecih
budzetskih restrikcija trebao zadrzati postojeci
broj zaposlenih lica bez mogucnosti uposljavanja
novih lica. Na osnovu navedenog zakljucuje se
da bi broj zaposlenih lica u 2012. mogao
stagnirati i kretati se priblizno isto kao i u 2011.
godini. Najveci rizik pretpostavljenom kretanju
broja zaposlenih u BiH je negativan obim
poslovne aktivnosti u 2012. godini u privatnom
sektoru, $to bi moglo doprinijeti smanjenju broja
zaposlenih lica (1% g/g).

Neto plate u privatnom sektoru, bi u 2012. godini
mogle zabiljeziti nesto brzu stopu rasta u odnosu
na javni sektor (zbog spomenutih budzetskih
restrikcija). Stoga se pretpostavlja da bi
nominalne neto plate u BiH u 2012. godini
mogle biti uvecane do 2,9% g/g. S obzirom da se
u 2012. godini ne ocekuje znatno bolja poslovna
klima, kako u svijetu tako i u BiH, projekcije za
broj zaposlenih u BiH u odnosu na prethodni
Outlook za 2012. godinu su revidirane nanize za
2,1 p.p, dok projekcije neto plata nisu bitnije
mijenjane.

Oporavak i jacanje trziSta rada se moze ocekivati
tek 2013. odnosno 2014. godine.

4. Cijene

U BiH, u periodu I-IX 2011. godine
zabiljeZena je neSto veca inflacija (3,7% g/g),
zahvaljujuéi snaznom rastu cijena nafte i hrane
na svjetskom trzistu.

Najveca poskupljenja u BiH u I-IX 2011.
godine su zabiljezena prvenstveno u
kategorijama hrane i bezalkoholnih pica (6,4%
o/g), transporta (7,5% g/g), stanovanja i
energenata (3,1% g/g), te alkohola i duvana
(8,1% g/g). Od domac¢ih komponenti koje
determinisu rast cijena u BiH najznacajnije je
jednokratno povecanje cijena na pocetku 2011.
godine u kategorijama duvana i alkohola,
(uslijed povecanja stope akciza na duvan i
duvanske proizvode), te poskupljenje cijena
telefonskih usluga (fiksna telefonija).

Uz najavljeno poskupljenje gasa od novembra
2011. godine (u prosjeku oko 13%), i moguce
poskupljenje grijanja i vode, moze se zakljuciti
da bi inflacija u BiH u 2011. godini mogla
iznositi 3,7-4% g/g.
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JaCanje izvoza 1 investicija bi otvorilo
mogucénost za kreiranje novih radnih mjesta.
U domenu privatnog sektora, ocCekuje se
povecanje broja zaposlenih u svim sektorima,
a intenziviranje obima poslova u industriji i
gradevinarstvu bi trebalo povecati broj
zaposlenih lica u spomenutim sektorima. U
skladu sa tim, ukupan broj zaposlenih u BiH
bi se povecao za oko 1,5% u 2013. godini,
odnosno 2% g/g u 2014. godini.

Zbog veceg obima poslova i bolje poslovne
klime, neto plate u nominalnom iznosu bi se
mogle uvecati do 3,1% u 2013. odnosno 3,7%
u 2014. godini.

Nesto brzi rast plata u odnosu na prethodne
dvije godine, pracen rastom broja zaposlenih,
bi trebao imati pozitivne implikacije na
prikupljene prihode od doprinosa u penzionim
fonovima.l pored toga, nivo penzija u 2013.-
2014. godini ¢e biti determinisan zapocetom
reformom penzionih sistema u BiH.

Projekcije za 2013.-2014. godinu ne
odstupaju bitnije u odnosu na projekcije iz
prethodnog Outlook-a.

Odstupanja spomenutih projekcija inflacije u
2011. godini od projekcija proljetnog Outlook-
a su -0,5 p.p., jer je rast svjetkih cijena hrane i
nafte bio manje izrazen nego Sto se
pretpostavilo u proljetnim projekcijama. Izrada
projekcija za 2012. godinu je prvenstveno
bazirana na kretanju svjetskih  cijena
energenata 1 hrane koje ujedno najvise
determinisu cijene u BiH.

Nakon snaznog rasta cijena u 2011. godini
o¢ekuje se da bi cijene hrane i nafte® u 2012.
godini trebale biti mnogo stabilnije. Analogno
spomenutom, i u BiH bi rast cijena trebao biti
sporiji u odnosu na 2011. godinu.

Nize cijene hrane i nafte bi mogle indirektno
da utiCu na cijene domaéih komponenti
(komunalije, transport i druge slicne usluge)
koje su osjetljive na promjenu cijena ovih
proizvoda.

Pretpostavlja se da bi inflacija u BiH u 2012.
godini mogla iznositi oko 1,9% g/g.

® Prema projekcijama Evropske Komisije (European Economic Forecast Autumn 2011) cijena nafte bi tokom 2012.
godine trebala biti niza za 6,6%. Sli¢no je i sa svjetskim cijenama hrane za koje se pretpostavlja da bi u 2012.

godini ostale na nivou iz 2011. godine.
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Medutim, najavljeno povecanje akciza na
duvanske proizvode u BiH od januara 2012.
godine bi moglo uticati da infalcija u BiH
bude veca od pretpostavljene. Kretanje cijena
za 2013. i 2014. godinu je zasnhovano na
pretpostavkama o  stabilnim  cijenama
eksternih faktora. Kako se o¢ekuje da svjetske
cijene nafte u 2013. godini budu manje za
0,3%° g/g, ali i cijene hrane za 0,4%qg/g,

5. Bankarski sektor

lako su pokazatelji kretanja gospodarstva bili
pozitivniji u prvom kvartalu 2011. godine,
pokazatelji za devet mjeseci pomenute godine
znatno su promijenili sliku ocekivanja za
naredno razdoblje. IzvrSena je korekcija rasta
realnog BDP-a na niZe za razdoblje 2011. —
2014. kao i korekcija rasta krajnje potrosnje i
stopa uvoza i izvoza za 2011. i 2012.
godinu®™®. Analogno, izviene su i korekcije
moguceg kretanja u bankarskom sektoru,
prvenstveno u vidu nize stope rasta depozita
(od 2011. — 2014. godine) i kredita, ali u
razdoblju od 2012. godine.

Medutim, kretanja u bankarskom sektoru
pokazuju odredena poboljSanja u smislu
povecanja plasiranih kredita i prikupljenih
depozita, kao i ostvarivanja pozitivnog
poslovnog rezultata za devet mjeseci 2011.
godine. Ukupno plasirani krediti iznosili su
15,3 mlrd. KM i veéi su za 7,3% u odnosu na
isto razdoblje prosle godine, a najveéi
doprinos rastu dali su krediti plasirani
nefinancijskim poduzec¢ima koji i ¢ine najveci
dio ukupno datih kredita (52,9%).

S druge strane, ukupno prikupljeni depoziti
iznosili su 12,8 mlrd. KM i zabiljezili su
povecanje od 4,0% g/g, prvenstveno
zahvaljujué¢i rastu depozita stanovnistva od
11,7%, a koji u ukupnim depozitima imaju
ucescée od 53,7%.

Ukupni  financijski  rezultat bankarskog
sustava za devet mjeseci 2011. godine iznosio
je 82,4 mil. KM i ostvaren je prvenstveno
zbog rasta operativnih prihoda, a ne prihoda
od kamata i sl. prihoda, kao i pada nekamatnih
rashoda. Takoder, nastavljen je 1 rast
nekvalitetne aktive i nekvalitetnih kredita u
kreditnom portfoliju §to moze imati negativan
uc¢inak na poslovanje banaka u narednom
razdoblju.

Stranica |9

realno je ocekivati da inflacija u BiH bude
umjerena. Uz pretpostavku stabilnih domacih
faktora koji bi mogli doprinijeti znacajnijem
uveéanju cijena u BiH, inflacija u BiH za
2013. godinu bi se mogla kretati 1,8%,
odnosno 1,6% u 2014. godini. Projekcije
cijena u BiH za period 2012.-2014. godine ne
odstupaju bitnije u odnosu na proljetni
Outlook.

Do kraja godine ocekuju se nesto veca stopa
rasta kredita, nego §to je to predvideno ranije,
izmedu 6,0% - 8,0% g/g (u proljetnim
perspektivama ocekivalo se oko 5,0% g/g),
koji ¢e prvenstveno generirati rast kredita
nefinancijskim poduze¢ima. S druge strane,
ukupni depoziti ¢e imati nesto niZu stopu rasta
od predvidene u proljetnim perspektivama i
kretat ¢e se izmedu 3,0% - 4,0%, buduci da
rast depozita generira prvenstveno sektor
stanovnis§tva, a na koji velik utjecaj imaju
kretanja na trziStu rada i cijene. Ocekivana
kretanja na trziStu rada neSto su loSija u
odnosu na proljetne projekcije.

U 2012. godini o¢ekuje se nastavak usporenog
rasta vanjskotrgovinske razmjene, investicija i
krajnje potrosnje koji ¢e rezultirati realnim
rastom BDP-a od svega 2,09'%. Nastavak
rasta privatne potro$nje, iako skroman, bitan je
pokazatelj moguce potraznje za kreditima. Na
trzistu rada ne ocCekuju se veca pozitivna
desavanja. Rast neto placa bit ¢e slican kao i u
2011. godini, dok c¢e stopa inflacije biti
manja'?. Pozitivna, ali i dalje skromna kretanja
u ekonomiji trebala bi se preliti i na bankarski
sektor, ali ne u vidu kreditnog buma. Mogu se
ocekivati stope rasta kredita izmedu 10%-
12% g/g i depozita do 8%.

U razdoblju 2013. — 2014. pretpostavlja se
nesto brzi rast BDP-a u odnosu na 2012.
godinu. Kreditna aktivnost banaka trebala bi
se pojacati, pa je za ocekivati stope rasta
kredita oko 15% g/g. Bolje stanje na trzi$tu
rada, rast neto plaéa brzom stopom od
prethodnog razdoblja, kao i povecanje priliva
po osnovu doznaka stanovnistvu dovest ¢e do
neSto brzeg rasta ukupnih depozita na bh.
bankama (iznad 10% g/g), budu¢i da depoziti
stanovniStva ¢ine vise od polovine ukupnih
depozita.

® 1zvor: European economic Forecast, Autumn 2011.
projekcije DEP-a

Uprojekcije DEP-a

2procjena DEP-a
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6. Devizne rezerve i novéana masa

Odstupanja od  pretpostavki  datih u
perspektivama radenim u prolje¢e 2011.
godine su nastala prvenstveno kao rezultat
aktuelnih  kretanja u  bh.  ekonomiji,
zabiljezenih tokom tekuce godine, i revizijom
projekcija osnovnih makroekonomskih
pokazatelja.U skladu sa tim, razlika izmedu
proljeénog i ovog dokumenta, a po pitanju
deviznih rezervi, jeste to $to je u prolje¢énom
dokumentu osnovna pretpostavka bio snazniji
ekonomski rast, sa poboljsanjem
vanjskotrgovinskih tokova (prvenstveno, veéi
rast izvoza u odnosu na uvoz), rast svih vidova
novCanih priliva §to bi se sve odrazilo na
pozitivna kretanja deviznih rezervi. Medutim,
aktuelna desavanja ukazuju i daju osnovu za
nesto drugacije pretpostavke date u daljem
tekstu. A $to se tiCe novCane mase, ona
zadrzava pozitivan rast. Medutim, stope su
znatno nize u ovom dokumentu, od onih datih
u proljece 2011. godine.

Na osnovu raspolozivih podataka za tekuéu
godinu, uocava se ekonomski rast u BiH, koji
je tokom drugog tromjesecja znatno ublazen.
Pretpostavka je da ¢e bh. ekonomija do kraja
godine zabiljeziti neSto brzi rast od onog
zabiljezenog u prethodnoj godini. Do kraja
godine ocekuje se rast kako izvoza, tako i
uvoza. §to bi se direktno odrazilo na devizne
rezerve. Medutim, brzi rast uvoza u odnosu na
izvoz, negativno se odrazava na devizne
rezerve. Na osnovu raspolozivih podataka za
tre¢e tromjesecje posmatrane godine, uocava
se da su devizne rezerve zabiljezile smanjenje
od svega 0,2% g/g. Na smanjenje deviznih
rezervi uticali su i razli¢iti prilivi nov¢anih
sredstava, Sto ¢e se jo§ snaznije odraziti do
kraja godine. Nizi prilivi po osnovu direktnih
stranih investicija, takode su, dali svoj
doprinos kretanju deviznih rezervi.

Kroz priliv nov€anih sredstava, na kretanje
deviznih rezervi, utie i strana pasiva. U
okviru strane pasive, pretpostavlja se da ce
do¢i do skromnijeg povlacenja novih
trgovinskih  kredita, novih  zajmova i
zaduzivanja, kao i zaduZivanja kroz bankarski
sektor kod inostranih izvora finansiranja. 30.
novembra, 2011. godine (drugi put ove
godine) je smanjen kreditni rejting BiH, $to se
direktno odrazava na cijenu inostranih izvora
finansiranja.
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Svi ovi vidovi skromnih priliva, kao i brzi rast
uvoza u odnosu na izvoz, ukazuju na to da ce
ukupne devizne rezerve na kraju 2011. godine
biljeziti smanjenje. Pretpostavka je da ce
smanjenje deviznih rezervi biti oko 5% u
odnosu na prethodnu godinu. Negativna stopa
rasta deviznih rezervi, kao i skroman rast
depozita doves¢e do skromnog rasta ukupne
novéane mase (M2). Za ovu pretpostavku je
koristena pokrivenost nov€éane mase deviznim
rezervama (43%), kao 1 uceS¢e ukupnih
depozita u novc¢anoj masi (80%). Na osnovu
raspolozivih podataka za prvih devet mjeseci
tekuée godine, M2 je zabiljezio rast od 6,6%
0/g. U istom periodu devizne rezerve biljeZe
smanjenje, a ukupni depoziti skroman rast, $to
ukazuje na pretpostavku da ¢e novCana masa
do kraja godine zabiljeziti skromniju, ali
pozitivnu stopu rasta, ne vec¢u od 6% g/g.

Zasnovano na  projekcijama  osnovnih
makroekonomskih  pokazatelja za 2012.
godinu, pretpostavlja se nesto umjereniji rast
ekonomske aktivnosti. Pretpostavka je da c¢e
vanjska trgovina biljeziti pozitivne stope, ali
znatno nize nego prethodne (sa jaCim rastom
uvoza nad izvozom). Za 2012. godinu se,
takoder, pretpostavlja da ¢e biti obiljeZena sa
znatno skromnijim prilivima po oshovu
direktnih stranih investicija, kao i skromnijih
priliva u vidu ostalih investicija (prvenstveno,
kroz bankarski sektor). Sa druge strane, doci
¢e 1 do priliva novCanih sredstava kroz
sromniji porast trgovinskih kredita, kao i kroz
povlacenja novih zajmova kod razliCitih
inostranih izvora finansiranja (iako takoder
skromnih).Tokom ove godine pretpostavlja se
da ¢e do¢i do povecanja kategorije - gotovina i
depoziti, kao rezultat ulaganja majki banaka u
svoje banke kéerke u BiH. Uz niske i skromne
prilive, i negativnu stopu rasta iz prethodne
godine, pretpostavka koja proizilazi jeste da ¢e
devizne rezerve 1 ove godine biljeziti
negativnu stopu, odnosno smanjenje koje ne bi
trebalo biti ve¢e od 3% u odnosu na prethodnu
godinu.

Kao rezultat rasta depozita u bankarskom
sektoru (iako skromnog) kroz povecéanje
novc¢anih priliva, kao i rasta gotovine izvan
bankarskog sektora i joS uvijek prisutnog
smanjenja deviznih rezervi pretpostavlja se, da
¢e do¢i do povecanja ukupne novcane mase.
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Rast nov¢ane mase u navedenom periodu bi
trebao da iznosi oko 8% g/g.

Za 2013. 1 2014. godinu se pretpostavlja da ¢e
biti godine sa nesto snaznijim ekonomskim
rastom, u odnosu na prethodne godine. U
vanjskotrgovinskim tokovima se pretpostavlja
stabilan rast, snazniji nego prethodne godine,
kako uvoza, tako i izvoza.

Takoder, se pretpostavlja neSto snazniji priliv
svih vidova investicija, koji ¢e u znacajnoj
mjeri svoj doprinos dati rastu deviznih rezervi.
Za ove godine se pretpostavlja da ¢e do¢i do
znacajnih direktnih stranih ulaganja, zatim da
¢e do¢i do porasta priliva i kroz bankarski
sektor (kroz porast strane aktive koji se ogleda
u tome Sto ¢e banke povlaciti dodatna sredstva
iz inostranstva uz povecanje kreditne
aktivnosti). A sa druge strane trebalo bi do¢i i

7. Indirektni porezi

Razlika izmedu pretpostavki datih u ovom
dokumentu i perspektivama radenim u proljece
2011. godine je nastala prvenstveno kao
rezultat aktuelnih kretanja u bh. ekonomiji,
zabiljezenih tokom tekuée godine, i projekcija
osnovnih makroekonomskih pokazatelja za
budu¢i period, baziranih na deSavanjima u
2011. godini. U skladu sa navedenim,
projekcije prihoda od indirektnih poreza, kako
ukupnih, tako i pojedinih kategorija su
korigovani na nize.

Od ukupnih prihoda po osnovu poreza, prihodi
od indirektnih poreza Ccine preko 80%
generisanin u BiH. Zbog toga projekcije
kretanja istih imaju veliki znacaj, posebno za
godisnje i srednjoro¢no planiranje budzeta na
svim nivoima vlasti u BiH.

Osnovu za izradu projekcija prihoda od
indirektnih poreza za period 2011. - 2014.
godine predstavljaju prognoze Direkcije za
ekonomsko planiranje 0 kretanju
makroekonomskih pokazatelja, dalja
implementacija Sporazuma o stabilizaciji i
pridruzivanju, §to podrazumijeva i postepeno
smanjenje i ukidanja carina na uvoz dobara iz
Evropske unije, kontinuirano uskladivanje
stopa akciza u BiH sa minimalnim standardima
u Evropskoj uniji, kao i izmjene Zakona o
carinskoj politici BiH sa oktobrom tekuce
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do stabilnog rasta zaduzivanja po osnovu
povlacenja novih trgovinskih kredita, povlacenja
novih zajmova od inostranih izvora finansiranja,
ulaganja inostranih banaka u na§ bankarski
sektor kroz banke kéeri, Sto bi takode dovelo do
rasta novCanih sredstava kod nas. Sve ovo bi se
odrazilo direktno na devizne rezerve, tako da bi
one i tokom 2013. biljezile negativnu stopu (ne
vecu od -3%), a ve¢ u 2014. godini pretpostavlja
se njihov rast od oko 6%.

Sto se tice 2013. i 2014. godine, usled rasta svih
vidova priliva, koji se ogledaju prvenstveno u
rastu ukupnih depozita, trebalo bi da se desi
oporavak bh. monetarnog sektora. Rast ukupnih
depozita zajedno sa deviznim rezervama bi
podstakli jaCanje naseg monetarnog sektora.
Osnovna karakteristika takvog monetarnog
sektora bi bila stopa rasta koja bi se kretala
negdje u intervalu od 9-14% g/g.

godine, §to podrazumjeva ukidanje carinskog
evidentiranja u visini od 1% carinske
vrijednosti.

Na osnovu raspolozivih podataka, uoc¢ava se da
je u periodu 1-X 2011. godine prikupljeno oko 4
milijarde KM prihodna od indirektnih poreza.
Do kraja 2011. godine ocekuje se naplata
indirektnih poreza od oko 5 milijardi KM, §to je
za oko 4% viSe nego na kraju prethodne godine.

Za period 2012.-2014. godine se ocekuje
ekonomski rast, kao i pozitivni efekti zakonskih
izmjena u sferi indirektnog oporezivanja, na
osnovu Cega se pretpostavlja nastavak trenda
rasta prihoda od indirektnih poreza.

Tako se pretpostavlja rast prihoda od indirektnih
poreza za 2012. od 4,3%, 2013. od 5,3% i 2014.
godinu od 6,1%.
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Na osnovu rasplozivih podataka za prvih deset
mjeseci tekuce godine, uocava se rast od 4,9%
neto PDV-a, u odnosu na isti period prethodne
godine. Do kraja godine ocekuje se rast
prihoda od PDV-a od oko 5,1%. Uzimajuéi u
obzir tekuce trendove u naplati PDV-a i
isplatama povrata PDV-a, te na osnovu
pretpostavke rasta potroS$nje, uvoza i izvoza u
periodu 2012.-2014. godine o¢ekuje se rast
neto prihoda od PDV-a od 4%, 5% i 5,5%
respektivno.

U periodu I-X mjeseca 2011. godine zabiljeZzen
je rast prihoda od akciza od 9%. Na kraju
godine ocekuje se rast ove vrste prihoda od
7,1% u odnosu na kraj 2010. godine.
Projektovani rast akciza uzrokovan je
prvenstveno snaznim rastom prihoda od akciza
na duvan, zbog povecanja stope posebne akcize
na pocetku godine, kao i planirano povecanje
iste u svakoj narednoj godini za 0,15 KM po
pakovanju cigareta. Projekcije prihoda od
akciza u periodu 2012.-2014. godine bazirane
su projekcijama realnog rasta potrosnje i bruto
drustvenog proizvoda. Za 2012. godinu se
ocekuje rast prihoda od akciza od 10,6%, za
2013. 7,9% i 2014. 7,3%.

Projekcije prihoda od putarine vezane se za
projekcije rasta BDP-a. Za prvih deset mjeseci
ova vrsta prihoda biljezi smanjenje od 4%, i
pretpostavlja se da ¢e do kraja godine
smanjenje iznositi do 6%.

8. Vanjski sektor

Medunarodno okruZenje

Svjetska privreda se nalazi na prelomnoj tacki.
Vodece zemlje evrozone i Kina pokazuju jasne
znakove usporavanja, Sto ¢e narodito Dbiti
izrazeno u toku 2012. godine. Ogromni iznosi
koje su vlade utroSile za spas banaka u
kombinaciji s  indirektnim  troskovima
ekonomskog usporavanja manifestuju se u
neodrzivim nivoima javnih dugova SAD-a i
zemalja evrozone.

Duzni¢ka kriza se proSirila sa periferije
evrozone na njene kljucne ekonomije, a to ima
znaajan negativan uticaj i na privrede zemalja
izvan Evrope. Vlade Sirom svijeta se i dalje
bore sa problemima ogromne nezaposlenosti,
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U skladu sa rastom BDP-a pretpostavlja se rast
ove vrste prihoda od 2,1% u 2012., 4% u 2013.
i 4,85 u 2014. godini.

U 2011. godini nastavljena je implementacija
Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju u
skladu sa dinamikom smanjenja i ukidanja
carina na uvoz dobara porijeklom iz EU. Ipak,
za prvih deset mjeseci tekuc¢e godine ostvaren
je pad bruto prihoda od carina od svega 3,1%,
uglavnom iz razloga $to je veliki dio uvoza
porijeklom iz EU ve¢ pod bescarinskim
rezimom, kao i zbog snaznog rasta uvoza u
cjelini. Od oktobra 2011. godine ukinuto je
carinsko evidentiranje na cjelokupan uvoz u
visini od 1% carinske vrijednosti, $to c¢e
dovesti do smanjenja prihoda u narednom
periodu. U skladu sa pomenutim zakonskim
izmjenama, teku¢im trendovima i prognozama
uvoza i izvoza pretpostvalja se smanjenje od
oko 8% neto prihoda od carina.

Na najveci dio uvoza porijeklom iz EU ve¢ su
ukinute carine, a do 2013. godine je predvideno
njihovo potpuno ukidanje, te se u narednom
periodu po ovom osnovu ne ocekuju snazni
efekti na prihode od carina, kao $to je to bilo na
pocetku implementacije SSP-a.

Znacajniji efekti ocekuju se zbog potpunog
ukidanja carinske evidencije. Na osnovu gore
navedenog, u 2012. i 2013. godini pretpostavlja
se pad ovih prihoda od 17,7% i 4,4%, dok se
od 2014. godini ponovo oc¢ekuje rast ovih
prihoda od 9,7%.

visokih javnih dugova i1 budzetskih deficita
(koji odavno prevazilaze granice dozvoljenih).

Posljednji podaci o globalnoj trgovini ukazuju
na usporavanje u narednim mjesecima.
Projekcije rasta svjetske ekonomije se
mijenjaju iz dana u dan (uglavnom na nize) u
skladu sa novim informacijama vezanim za
rjeSavanje krize u evrozoni, ali i u odnosu na
podatke koji dolaze iz realnog sektora
(nezaposlenost, poslovanje preduzeca, rast
BDP-3, industrijske proizvodnje i sl.)

U 2012. godini se o¢ekuje znacajno niza stopa
rasta EU ekonomije u odnosu na ocekivanu
stopu u 2011. godini (0,6% vs. 1,6%).
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Smanjenja prognoza rasta posljedica je Sirenja
duznicke krize u zoni evra koja je (pored
Greke, Irske, Portugala i Spanije) zahvatila i
Italiju, tre¢u po snazi evropsku ekonomiju. U
2013. godini se ocekuje nastavak rasta BDP-a
po stopi od 1,5%. SAD ekonomiju takode
oc¢ekuju loSija vremena, sa nizim rastom (u
odnosu na prethodne projekcije) u narednim
godinama (1,5% u 2012. i 1,3% u 2013.).

Platni bilans BiH

Do kraja 2011. godine DEP procjenjuje rast
deficita tekuceg racuna na 8,4% BDP-a koji ¢e
biti uzrokovan pogorSanjem performansi na
polju spoljnotrgovinske razmjene. Ovakva
procjena je znacajno pesimisticnija u odnosu
na procjenu iz prethodnog outlook-a koja je
iznosila 7%. Procjenjuje se da Ce stopa rasta
izvoza roba i usluga do kraja 2011. godine
iznositi 12,1% (Sto je nize u odnosu na 18,9%
iz 2010.), a uvoza 14,8% (Sto je skoro
dvostruko veca stopa u odnosu na stopu
ostvarenu u 2010.).

U odnosu na projekcije iz aprila 2011. (DEP
Outlook) revidirana je stopa promjene izvoza
roba i usluga na niZze zbog pogorsanja uslova
na izvoznim trziStima i procjene 0 smanjenju
traznje za bh. robama.

Bilans dohodaka bi do kraja 2011. godine
mogao zabiljeziti jo§ jedan znacajan pad od
25% g/g najve¢im dijelom uzrokovan padom
prihoda od komenzacija zaposlenih u
inostranstvu. 1 ovdje je znaajno spomenuti
odstupanja u odnosu na prethodne projekcije
koje su bile znatno optimisti¢nije (a govorile su
u prilog rasta neto dohodaka od 1%).

Priliv od tekuc¢ih transfera bi u 2011. mogao
biti uveéan za oko 3% u odnosu na 2010.
godinu, zahvaljuju¢i rastu doznaka iz
inostranstva. Finansiranje rastuceg deficita na
teku¢em racunu iz kapitalnih i finansijskih
tokova ¢e se do kraja 2011. godine znacajno
uvecati na raCun finansijskih tokova, i to
najveéim dijelom kroz nova zaduzenja i rast
FDI dok ¢e ostatak potrebnog finansiranja i¢i
na racun smanjenja deviznih rezervi. Pomenuto
smanjenje deviznih rezervi nece ugroziti
stabilnost i sigurnost valutnog odbora u BiH.
Deficit na teku¢em ra¢unu BiH u periodu 2012.
-2014. ¢e u nominalnom iznosu rasti do 3,5
milijarde KM u 2014 godini, a kao ucesce u
BDP-u ¢e sa negativnih 9,6% u 2012. porasti
na 10% u 2013.-2014. godini.
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U odnosu na prethodni DEP outlook (april
2011.) procjene su revidirane na vise za 2-3
procentna poena. Osnovni razlog pretpostavke
za tako visoke stope ucesca deficita tekuceg
racuna u BDP-u je povecanje ucesca
negativnog trgovinskog bilansa u BDP-u (sa
21,8% u 2011. na 23,4% u 2014. godini).

Nominalni rast izvoza roba i usluga ¢e u 2012.
godini rasti po nizoj stopi (oko 6%) u odnosu
na prethodne trendove i pretpostavke zbog
oc¢ekivanog usporavanja rasta na izvoznim bh.
trziStima. Uvoz bi mogao rasti po stopi od oko
8% $to ¢e znaCajno povecati trgovinski deficit.
U naredne dvije godine se ocekuju brze stope
rasta izvoza roba i usluga u odnosu na uvoz, ali
zbog mnogo vece uvozne osnovice, to nece
doprinjeti  smanjenju trgovinskog deficita.
Naprotiv, u nominalnom iznosu trgovinski
deficit ¢e se do 2014. godine povecati na Cak
8,3 milijarde KM.Od 2012. godine se o¢ekuje
ponovni rast izvoza usluga (po stopi od 9-12%)
koji je najve¢im dijelom zasnovan na oporavku
pruzanja usluga gradevinarstva u Libiji (koje je
kako smo naveli bilo obustavljeno zbog ratnih
sukoba) ali i prodorom na nova trzista - Kenija.
Nadalje ¢e rasti i prihod od transportnih usluga
i turizma (i ostalih usluga) $to Ce uticati na
povecanje suficita na saldu usluga.

Dohoci iz inostranstva ¢e u narednom
srednjoroénom periodu biljeziti blagi rast
djelimi¢no kao posljedica povratka priliva od
dohodaka  zaradenih  pruzanjem  usluga
gradevinarstva, povratkom izgubljenih trzista
i/ili osvajanjem novih. UceS¢a dohodaka u
BDP-u ¢e do kraja 2014. godine zadrzati nivo
od oko 1,6% BDP-a.

Procijena je da ¢e tekudi transferi biljeziti rast
od 6-8% u periodu 2012.-2014. godine u
skladu sa stabilizacijom situacije na trzistu rada
(i kompenzacija zaposlenih) zemalja u kojima
zivi 1 radi bh. dijaspora. UceS¢e tekucih
transfera u BDP-u ¢e iznositi oko 12% do
2014. godine.

Sto se ti¢e finansiranja iz dijela kapitalnog i
finansijskog racuna, evidentan je smanjen
znacaj kapitalnih priliva koji ¢e izniositi do
0,7% BDP-a u 2014. godini. U finansijskom
racunu najznacajniji priliv ¢e se ostvariti kroz
FDI (2-3% BDP-a), ali i neto priliv od novih
zajmova umanjenih za otplatu glavnice zajma
(8to ¢e iznositi oko 2,5% BDP-a).
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U odnosu na prethodne projekcije mozZe se istaéi
pesimistiCnija pretpostavka vezana za prilive od
FDI obzirom na ocekivano smanjenje FDI
svugdje u svijetu, koje ¢e biti narocito osjetno u
BiH, kojoj je nedavno smanjen kreditni rejting,
i koja konstantno nazaduje u svim relevantnim
izvjestajima medunarodnih institucija u odnosu

9. Vanjska trgovina

Predpostavlja se da ¢e tokom 2011. godine dodi
do oporavka i stabilizacije bh. ekonomije.
Ocekivanja su da ¢e u 2011. godini izvoz roba i
usluga imati nominalni rast od 13,6%, dok ¢e
uvoz istih porasti za 15,1%. Rezultat rasta
izvoza bit ¢e potpuni oporavak ekonomija EU i
rast njihove potraznje za inermedijalnim
dobrima, gdje spadaju metali koji su
najznacajnija izvozna kategorija BiH. Takoder,
o¢ekuje se oporavak i auto — industrija, te ¢e
mnoge bh. kompanije koje vrSe proizvodnju i
izvoz dijelova za auto — industriju doprinjeti
ukupnom rastu izvoza. Od metala, BiH c¢e
najvise izvoziti zZeljezo i Celik, njhove proizvode
te aluminijum.

Prema procjenama DEP-a izvoz Zeljeza i Ceilka
u 2011. godini rasti ¢e po stopi od 35%. Ovako
zna¢ajan rast izvoza Zeljeza i celika bit ce
rezultat integralne proizvodnje u kompaniji
,Mittal Steal“ Zenica koja je kupila rudnik
LArcelor Mittal“ u Prijedoru, od koga c¢e
nabavljati metalnu rudu i nece biti potrebe za
uvozom iste, ali ¢e se znacajno umanjiti izvoz
metalne rude. Uvoz zeljeza i Celika ée biljeziti
rast na nivou od 30%, S§to ¢e doprinijeti i
smanjenju trgovinskog deficita u ovoj kategoriji
proizvoda. Izvoz aluminijuma ¢e rasti po stopi
od 18% zbog povectane proizvodnje, ali i rasta
cijena na svjetskom trzistu.

Stopa uvoza aluminijuma ¢e pratiti stopu izvoza,
i iznosit ¢e 18%. Izvoz u sektoru ma$ina, aparata
i opreme c¢e rasti u 2011. do 15%, dok ¢e uvoz
masina, aparata i opreme takoder da raste, ali po
nesto nizoj stopi od 10% u 2011. godini.

Sektor drvne industrije biljezi sve loSije
performanse. U 2011. godini o¢ekuje se rast
izvoza od 12%, ali ovaj rast je veoma skroman
ako se uzme u obzir da mu je mala osnovica.
Medutim, ohrabruju projekcije DEP-a da ¢e u
2011. izvoz namjestaja rasti po stopi od 20%.
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na region po pitanju konkurentnosti.

Sve navedene transakcije ¢e dovesti do
postepenog smanjenja deviznih rezervi u
periodu 2012.-2013. godine S$to ipak nece
ugroziti povjerenje u sugurnost domace valute.
U 2014. godini se ipak ocekuje povecanje
deviznih rezervi.

Izvoz mineralnih proizvoda, gdje dominira
izvoz elektricne energije, =zabiljeziti ce
povecanje od 20%, dok ¢e uvoz mineralnih
proizvoda, gdje dominiraju nafta i naftni
derivati, rasti po stopi od 25% zbog porasta
cijena od 20% ali i oporavka ekonomije i rasta
industrijske proizvodnje u BiH zbog koje ¢e
potreba za nafom rasti.

Uvoz vozila u 2011. godini ¢e dozivjeti rast od
10%, zbog efekta smanjenja na polovna i
ukidanja carina na nova vozila, usljed
potisivanja Sporazuma o stabilizaciji i
pridruzivanju. Rast uvoza automobila ¢e biti
manje izrazen od rasta uvoza ostalih proizvoda
jer automobili imaju visoku cijenovnu
elasti¢nost i svakako spadaju u luksuzna dobra
¢ija ¢e kupovina rasti sa potpunim opravkom
bh. ekonomije od posljedica ekonomske krize.

U 2012. godini ¢e do¢i do potpunog oporavka
bh. ekonomije. Izvoz roba i usluga ¢e rasti po
stopi od 14,4%, dok ¢e uvoz roba i usluga rasti
po nesto nizoj stopi od 11,9%, Sto ce
doprinjeti jo§ veem smanjenju trgovinskog
deficita koji je proteklin godna predstavljao
jedan od najvecih problema bh. ekonomije.
Rastu izvoza u 2012. godini najvise Ce
doprinijeti izvoz elektri¢ne energije, koja Ce
rasti po stopi od 18%, pod predpostavkom da
¢e biti pokrenuta termoelektrana u Stanarima
koja ¢e biti namjenjena isklju¢ivo za izvoz
elektri¢ne energije.

Izvoz Zeljeza i Celika u 2012. ¢e biljeziti stopu
rasta od 14,5% zbog ve¢ pomenute integralne
proizvodnje koju ¢e ,,Mitall Steal” pokrenuti
2011. godine, a izvoz proizvoda od Zeljeza i
Celika rasti ¢e po nesto manjoj stopi od 11%.

Uvoz Zeljeza i Celika Ce rasti po stopi od 1%,
te ¢e se nastaviti trend smanjenja a mozda i
potpunog ukidanja trgovinskog deficita u ovoj
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kategoriji proizvoda, ali proizvodi od Zeljeza i
Celika uvozice se po stopi od 14% koja je veca
od rasta izvozne stope proizvoda od Zeljeza i
celika.

Izvoz aluminijuma ¢e i u 2012. godini nastaviti
pozitivan trend i rasti ¢e po stopi od 8%, dok
zabrinjava Cinjenica da ¢e uvoz aluminijuma
prema projekcijama DEP-a rasti po stopi od
12%, prije svega zbog rasta cijena glinice,
osnovne materije koja je neophodna za
proizvodnju aluminijuma.

U sektoru drve industrije izvoz ¢e da nastavi sa
skromnim rastom od 2%, ali izvoz namjestaja
¢e da raste po znatno boljoj stopi od 12%, te
tako nastaviti rast u odnosu na predhodne
godine. Smatra se da ¢e namjeStaj usljed
presruktuiranja proizvodnje sa drvne industrije
u proizvodnju namjestaja predstavljati jedan od
najznacajnijih izvoznih potencijala BiH.

Znacajnu stopu rasta u 2012. godini imat ce
nafta i naftni derivati od 12%, ovaj rast uvoza
nafte bi¢e pruzrokovan rastom industrijske
proizvodnje u BiH, ali i rastom cijena od 5,1%.

Prema predpostavkama i projekcijama DEP-a,
2013. godina ¢e biti godina ,,smirivanja“ bh.
ekonomije nakon turbulentnih  promjena
izazvanih ekonomskom krizom krajem 2008.,
tokom 2009. i pocetkom 2010. godine, te
poboljsanja i ,,procvata‘“ekonomske aktivnosti
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tokom 2011. i 2012. godine, koje ¢e obiljeziti
znacajne stope rasta BDP-a, promjena izvoza,
uvoza, trgovinskog deficita i mnogih drugih ne
manje vaznih ekonomskih pokazatelja.

Tokom 2013. godine ocekuje se rast izvoza
roba i usluga od 15,3% i sve veca orijentacija
izvoza prema trzistima EU.

Uvoz ¢e takode rasti i to po stopi od 11,6%,
niza stopa rasta uvoza od izvoza svakako ce
uticati na smanjenja trgovinskog deficita, ali ne
u znacajnom obimu obzirom da ¢e nominalna
vrijednost uvoza biti znatno veca od vrijednosti
izvoza.

Ocekivanja su da ¢e se u 2013. najvise trgovati,
kao i u predhodnim godinama, sa Zeljezom i
celikom,  aluminijumom, te  njihovim
proizvodima. Tokom 2013. godine ocekuje se
rast izvoza Zeljeza 1 Celika od 15% zahvaljujuéi
spomenutoj  integralnoj  proizvodnji  u
kompaniji ,,Mittal Steal* Zenica.

Znacajan deficit prouzrokovaée uvoz masine,
opreme i aparata za kojima ¢e biti velika
potraznja.

Tokom 2013. godine ostale kategorije
proizvoda nece biljeziti znacajnije promjene
izvoza i uvoza nego u 2011. i 2012. godini.
Bitno je spomenuti da ¢e tokom 2013. godine
izvoz namjestaja rasti po stopi od 10%, te ¢e na
taj nacin do¢i do definitivnog prestruktuiranja
izvoza sa drvne industrije na izvoz namjestaja,
prije svega zbog njegovog vrijednosnog efekta.

Procjenjene stope rasta uvoza i izvoza za znacajnije kategorije proizvoda trgovinske razmjene BiH
Kategorija proizvoda 2011 2012 2013
Uvoz Izvoz Uvoz lzvoz Uvoz lzvoz
Mineralna goriva, mineralna ulja i
proizvodi njihove destilacije, 25,0% | 20,0% | 12,0% 18,0% 10,0% 22,0%
elektricna energija, bitumenske tvari,
mineralni voskovi
Masine i aparati 10,0% | 15,0% | 18,0% 10,0% 18,0% 15,0%
Zeljezo i &elik 30,0% | 35,0% 1,0% 14,5% 1,0% 15,0%
Aluminij 18,0% | 18,0% | 12,0% 8,0% 15,0% 15,0%
Anorganski hemijski proizvodi 30,0% | 200% | 150% | 150% | 10,0% | 10,0%
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10.Strana direktna ulaganja

Ukupna strana direktna ulaganja u BiH u 2011.
godini bi se mogla kretati u rasponu od 400-
550" miliona KM. Stalne oscilacije ulaganja
tokom 2010. godine i prva tri kvartala u 2011.
godini, prati nesiguran oporavak privrede,
rekordni budzetski deficit i kriza eura zemalja
u eurozoni. Ovi faktori su uzrokovali
minimalan rast SDU u BiH uz nagovjestaj
novog pada do kraja godine.

Prema privremenim podacima Ministarstva
vanjske trgovine i ekonomskih odnosa u BiH
strana direktna ulaganja u prva tri kvartala
2011. godine iznose 137 miliona KM S$to
predstavlja povecanje u odnosu na ulaganja u
istom periodu 2010. za 56,7 %. Treba uzeti u
obzir da SDU u tre¢em kvartalu ( tacnije u
osmom i devetom mjesecu) iznose samo oko
5,34 miliona KM. Osim toga Internacionalna
kreditna agencija Moody Investor Service je
smanjila kreditni rejting BiH sa ,,stabilan na
,hegativan B2“, $to bi se takoder moglo
negativno odraziti na buduce odluke stranih
investitora o ulaganju u nasu zemlju.

Na osnovu ,Plana privatizacije za 2011.
godinu“ Agencije za privatizaciju FBiH
predvidena je privatizacija kapitala u drzavnom
vlasnistvu u iznosu od oko od 95 miliona KM,
prema knjigovodstvenoj vrijednosti firmi. U
Planu privatizacije je odluceno da se u 2011.
godini pristupi privatizaciji ¢etiri firme:

e “Hidrogradnja” d.d. Sarajevo (1999.) u
iznosu od 47,41 miliona KM, putem
direktne pogodbe.

e "Sipad export-import“ d.d. Sarajevo
(1999.) u iznosu od 8,46 miliona KM,
putem javnog tendera.

e “Unis-udruzena metalna industrija’d.d.
Sarajevo (30.06.2005.) u iznosu od
32,41 miliona KM, putem javnog
tendera.

e "Energopetrol" d.d. Sarajevo u iznosu
od 1519 miliona KM ponudom
dionica na berzi.
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Od toga je realno ocekivati ulaganje stranog
kapitala u ,,Energopetrol” od strane inostranog
vecinskog vlasnika' ,,INA-MOL“-a.

Do kraja 201l.godine se nisu stvorili
preduslovi za pocetak privatizacije tako da se
nastavak procesa o¢ekuje u narednoj godini®.
Prema odluci Vlade FBiH (mart 2010. godine)
obnavljanje i izgradnja termoelektrana ¢e se
bazirati na direktnim stranim investicijama te
je dala je saglasnost za nalaZzenje strateskog
partnera (sa uceS¢em do 70%) za izgradnju TE
Tuzla Blok 7, u kupnom iznosu od 1,15
milijardi KM SDU i ako se pokaZze uspjeSnim
RiITE Kongora u ukupnom iznosu od 1,5
milijardi KM SDU.

Od projekata koji su ve¢ u procesu realizacije
najznacajniji su TE Zenica i RiTE Stanari.
»KazTransGas“ kao strani partner (75%
ulaganja) sa Opstinom Zenica (25% ulaganja)
¢e uloziti oko 500 miliona KM (250 miliona
EUR) u roku od 4,5 godina'. Time bi u
prosjeku godisnja SDU, u zavisnosti prema
dinamici gradnje u TE Zenica, bila 100-200
miliona KM.

ETF grupa (Energy Finacing Team') je
potpisala koncesione ugovore za izgradnju
temoelektrane ,,Stanari* i prosirenje postojeceg
rudnika (550 miliona EUR) te ugovor za
izgradnju hidroelektrane ,,Ulog“(100 miliona
EUR). Postoje¢com dinamikom ulaganja ETF
grupacija, obezbjedila bi godi$nje od 2011.
godine do 2014. godine u prosjeku oko 200-
300 miliona KM direktnih stranih ulaganja.
Kao znacajna investicija se navodi moguca
modernizacija uz progirenje'® preradivackih
kapaciteta Rafinerije Brod od strane Ruskog
partnera ,,Zabrubeznjeft“ °za period od 4-5
godina u ukupnom planiranom iznosu od oko
1,2 milijarde KM. Time bi u prosjeku SDU
godisnje u narednom periodu mogla iznositi od
oko 200-250 miliona KM.

13 U proljetnim procjenama za 2011. godinu 600-850 miliona KM. Razlika od proljetne procjene u neprovodenju
privatizacije, kas$njenje u modernizaciji i zgradnji novog bloka ,,TE Tuzla“ u ukupnom iznosu od 1,15 milijardi KM, te
smanjena dinamika ulaganja u proSirenje kapaciteta u Rafineriju nafte Brod.

4 Federalno ministarstvo energetike, rudarstva i industrije je vlasnik 22,12% (oko 1,2 miliona dionica) koje bi po sadasnjoj
trzi$noj vrijednosti od 14,98 KM na dan 12.09.2011. godine iznosilo oko 18,2 miliona KM.

U proljetnim perspektivama nije bio usvojen Plan privatizacije ali su prema najavama u narednom periodu trebale biti
ponudene firme u ukupnom od oko 591 miliona KM

%8 http://ktgbh.com/index.php?option=com_content&view=frontpage

Y7 http://www.eft-stanari.net

1833 1,2 miliona na 4,2 miliona tona prerade sirove nafte i dostizanje kvaliteta “euro 5”.

19K oji bi se finasirao iz kredita Vnjesekonom banke prema Zarubeznjeftu http://www.vladars.net 8.sjednica
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U RS se planira izgradnja TE Ugljevik Tri% u Ulaganja u 2012. godini bi bila oko 500-750
ukupnom iznosu od oko 400 miliona EUR u miliona KM?, u 2013. godini bi bila oko 650-
periodu od 3-4 godine, $to bi u narednom 900 miliona KM.

periodu prosjecno godiSnje obebjedivalo oko
200 miliona KM SDU pocevsi od 2012.
godine.

20 \/lada Republike Srpske je na 8. sjednici usvajila je pismo namjere investitora za izgradnju termoelektrane "Ugljevik
Tri" - firme "Komsar enerdzi" sa sjedi$tem na Kipru, ukupna investicija za izgradnju bloka TE "Ugljevik Dva" iznosi 400
miliona eura, i poslovi bi se trebali izvoditi preko zajednic¢kog preduzeca "Komsar enerdzi RS".

2 proljetna procjena za 2012. godinu je bila 600-850 miliona KM, za 2013. godinu je bila 850-1,2 milijarde KM. Razlika
od proljetne procjene, manje redovnih ulaganja u prosjeku za 200-300 miliona KM, Razlika od proljetne procjene u
neprovodenju privatizacije, kasnjenje u modernizaciji i zgradnji novog bloka ,,TE Tuzla“ u ukupnom iznosu od 1,15
milijardi KM, ,,RiTe Kongora“ u ukupnom iznosu 1,5 milijardi KM i ,,Ugljevik Tri 800 miliona KM, te smanjena

dinamika ulaganja u prosirenje kapaciteta u Rafineriju nafte Brod.



Perspektive 2011. — 2014. godine

LISTA SKRACENICA:
ARS - anketa o radnoj snazi
BATX — Bosnian Traded Index
BD — Bréko Distrikt
BDP - bruto domac¢i proizvod

BDV - bruto dodana vrijednost

BHAS - Agencija za statistiku Bosne i Hercegovine
BIFX - Indeks bosanskih investicijskih fondova
BiH — Bosna i Hercegovina

BLSE - Banjalucka berza

CBBiH - Centralna banka Bosne i Hercegovine
CEFTA — Srednjoevropski sporazum o slobodnoj

trgovini
CPI — indeks potrosackih cijena
DOB - dokument okvirnog budzeta
DSU  —direktna strana ulaganja
EBRD - Evropska banka za obnovu i razvoj
EC — Evropska komisija
EKS — efektivna kamatna stopa

ERS-10 - Indeks dizajniran za prikaz rezultata 10
kompanija iz sistema Elektroprivrede RS

EU — Evropska unija

FBiH - Federacija Bosne i Hercegovine

FIRS - Indeks investicijskih fondova RS

FISIM - Usluge finansijskog posredovanja
indirektno mjerene

JR UIO - Jedinstveni ra¢un Uprave za indirektno
oporezivanje

KM — konvertibilna marka (medunarodni
standard 1SO 4217)
MMF  — Medunarodni monetarni fond

MVTEO - Ministarstvo vanjske trgovine i
ekonomskih odnosa

OMA - Odjel za makroekonomsku analizu
Upravnog odbora Uprave za indirektno
oporezivanje

OR — obavezne rezerve
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PB — platni bilans

PDV  —porez na dodanu vrijednost

PIF — Privatizacijski investicijski fond
PJI — Program javnih investicija

RS — Republika Srpska

SASE - Sarajevska berza
SASX-10 — indeks dizajniran za prikaz rezultata 10
najboljih kompanija listiranih na Sarajevskoj

berzi
SB — Svjetska banka
SEE — Jugoistoc¢na Evropa
SIPA  — DrzZavna agencija za istrage i zastitu
SMTK - Standardna medunarodna trgovinska
klasifikacija
SOR  — Srednjoro¢ni okvir rashoda
SRS — Srednjoro¢na razvojna strategija
SSP — Sporazum o stabilizaciji i pridruzivanju
SST — Sporazum o slobodnoj trgovini
SVF  — Statistika vladinih finansija
ulo — Uprava za indirektno oporezivanje BiH

USAID - Agencija Sjedinjenih Drzava za
medunarodni razvoj

P1 2010. — prva polovina 2010. godine

P2 2010. — druga polovina 2010. godine

K1 2010. — prvi kvartal 2010. godine

K1 2010. — prvi kvartal 2010. godine

K3 2010. — tre¢i kvartal 2010. godine

K4 2010. — treéi kvartal 2010. godine

MO — rezervni novac

M1 — transakcijski novac

M2 — novac u Sirem smislu

QM — kvazi novac

mKM  — milioni KM

glg — stopa rasta koja podrazumjeva promjenu u
odnosu na isti period prethodne godine

m/m - stopa rasta koja podrazumjeva promjenu u

odnosu na prethodni mjesec tekuce godine



