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Uvod

Perspektive za period 2012. — 2015. godine, dokument koji daje jesenji preliminarni 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, uzimaji¢i u obzir medunarodne faktore koji uticu 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 statisti¢kih sistema i agencija u Bosni i Hercegovini.

DEP, oktobar 2012.
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1. Ekonomski rast

Vanjski faktori u najve¢oj mjeri diktiraju
dinamiku ekonomskog rasta u BiH. S tim
u vezi, neke od vaznijih radnih
pretpostavki na kojima su bazirane
projekcije za period 2012-15 su bile
slijedece:

1. Ekonomski rast EU27 od 0% u
2012., te 1,3% u 2013., pracen

normalizovanjem  situacije u
2014-15;

2. Pocetak koriStenja EU
predpristupnih fondova u 2013.;

3. Pocetak zaduZzivanja kod
medunarnodnih  kreditora  za
razvojne infrastrukturne projekte
u2014.;

4. Skroman rast svjetskih cijena
tokom 2012-15;

Zvani¢ne projekcije EU27 ukazuju na
daljnje pogorSavanje trenda u prvom
tromjesecju 2012. nakon cega bi brebalo
da  uslijedi postepeno  skromno
poboljsanje u ostatku godine. To bi u
konacnici trebalo rezultirati ekonomskom
stagnacijom EU27 (rastom od 0%) u
2012 godini.

Sliéni trendovi su projicirani 1 za BiH
gdje se za razliku od EU ipak ocekuje
skroman ekonomski rast od 0,4%. Ova
projekcija je zasnovana na realnom
smanjenju izvoza od 1,9% pracenog
realnom stagnacijom (neznatnim
smanjenjem od 0,2%) domacde traznje
uzrokovane neznatnim porastom finalne
potro$nje 1 blagim smanjenjem
investicija. Konacno, o¢ekuje se da bi pad
domace traznje trebao dovesti do realnog
pada uvoza od 2,3% koji bi uz pomenuti
pad izvoza trebao rezultirati realnim
smanjenjem vanjskotrgovinskog deficita
od 3%.

U 2013. se ocekuje izvjesno jaCanje
ekonomskog rasta kada se projicira realni
rast od 1,9%. Osnovna pretpostavka ovog
rasta je postepeno oZzivljavanje rasta u EU
sa projiciranom stopom od 1,3%.
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Drugim rije¢ima, ovakva projekcija za
EU ukazuje na ocekivanje veoma sporog
i tek postepenog oporavka od duznicke
krize Sto se direktno odrazava na rast u
BiH. Ipak, ovo bi trebalo da preokrene
neke od ocekivanih negativnih BiH
trendova iz prethodne godine. To se prije
svega odnosi na ponovno mada skromno
jaCanje rasta BiH izvoza, te novcanih
priliva iz inostranstva.

Ovi trendovi bi trebali donekle ojacati
raspolozivi dohodak stanovnistva Sto
direktno kroz inostrane prilive, $§to
indirektno kroz povecanje zaposlenosti.
Pored toga, ocekuje se skroman rast
investicija od 6,6% koji bi uz ocekivani
rast finalne potrosnje od 0,9% trebao
dovesti do ponovnog (iako skromnog)
rasta BiH uvoza. Tako bi u konacnici
ocekivani realni rast izvoza od 4,6%, te
uvoza od 3,6% trebali dovesti do
povecanja vanjskotrgovinskog deficita od
2%.

Projekcije za period 2014-15 su radene uz
pretpostavku nastavka oporavka od
duzni¢ke krize u uzem 1 Sirem BiH
okruZzenju. S tim u vezi se projicira
daljnje jacanje BiH ekonomskog rasta
nakon skromnog poboljSanja u 2013.
Drugim rije¢ima ocekuje se daljnje
jacanje BiH izvozne traznje uz
djelomican napredak tekuc¢ih priliva
novca iz inostranstva.

Ocekivani rast industrije 1 drugih
djelatnosti u realnom sektoru bi trebalo
dovesto do  postepenog  jacanja
zaposlenosti u BiH, pa prema tome |
privatne potrosnje. Tako se ofekuje realni
rast privatne potrosnje od 2,9% u 2014.,
odnosno 3,9% u 2015. godini.

Ovo bi uz realni rast investicija od
priblizno 8% u 2014. i 10% u 2015.
trebalo dovesti do realnog rasta BiH
uvoza od 7-7,5% uz daljnje povecéanje
vanjskotrgovinskog deficita. Ocekuje se
da bi svi ovi faktori mogli rezultirati BiH
ekonomskim rastom od 3,4% u 2014., te
4,4% u 2015. godini.

DEP, oktobar 2012.
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2. Industrijska proizvodnja

Dinamika kretanja industrijske proizvodnje u
Bosni i Hercegovini odredena je uzajamnim
djelovanjem  domace i izvozne traznje.
Promjene domace traznje su manje znacajne
i odrazavaju se ponajvise kroz elektricnu
energiju 1 rudarstvo, te veoma mali dio
preradivacke industrije. S druge strane, BiH
preradivacka industrija u velikoj mjeri je
izvozno orjentisana tako da izvozna traznja
ima primarnu ulogu 1 prakti¢no u potpunosti
odreduje  trend  kretanja  industrijske
proizvodnje u BiH. Tako se moZe sa
sigurnos$¢u konstatovati da ¢e kretanje BiH
industrijske proizvodnje i u narednom
periodu biti odredeno deSavanjima u
zemljama EU i regiona.

Pad privredne aktivnosti u zemljama koje su

glavni trgovinski partneri BiH (EU i
CEFTA) 1 slabljenje izvozne traZnje
negativno  se odrazilo i na proizvodne

procese i izvoz Bosne i Hercegovine. Tako
prema preliminarnim podacima BHAS-a za
prvo polugodiste 2012. godine BiH
preradivacka industrija koja je uglavnom
izvozno orjentisana biljezi pad proizvodnje
od preko 7,5% u odnosu na isti period
prethodne godine’. S druge strane potrebno
je takoder ista¢i da su sektori koji su
determinisani domacom traznjom rudarstvo i
sektor za proizvodnju elektrine energije,
slabim rezultatima usljed nepovoljnih
hidroloskih prilika dodatno oslabili ukupan
nivo industrijske proizvodnje tokom prvog
polugodista 2012. godine.

Tako prema podacima BHAS-a za prvih Sest
mjeseci  2012. godine BiH biljezi pad
industrijske proizvodnje od 6,7% u odnosu
na isti period prethodne godine.® S toga
uzme li se u obzir struktura BiH industrije i
neizvjesnost ekonomskih prilika u zemljama
EU i regiona, u drugoj polovini tekuce
godine procjena DEP-a je da bi BiH na
kraju 2012. godine mogla zabiljeziti
stagnaciju industrijske proizvodnje.?

Prema posljednjim raspolozivim
projekcijama  relevantnih  medunarodnih
institucija tokom 2013. godine ocekuje se
poboljsanje ekonomske aktivnosti u svijetu.
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Ovo poboljsanje trebalo bi se pozitivno
odraziti na cijeli region pa tako i na Bosnu i
Hercegovinu. Tako bi poboljSanje izvozne

traznje tokom 2013. godine trebalo
rezultirati prvo normalizacijom a kasnije i
osjetnijim oporavkom industrijske

proizvodnje i izvoznih potencijala BiH.
Ako se ovom poboljsanju pridoda ocekivano
poboljSanje poslovnog ambijenta u BiH
projekcija DEP-a je da bi tokom 2013.
godine BiH mogla ostvariti rast industrijske
proizvodnje od oko 3% u odnosu na
prethodnu godinu.

Obzirom da se potpuni oporavak vecine
industrija u EU ocekuje u periodu 2014-
2015 godina, izvjesno je ocekivati da ¢e ova
desavanja omoguciti i potpuni oporavak
industrijske proizvodnje u BiH.

U ovom periodu ocekuje se potpuna
konsolidacija EU trzista, oporavak privatne
potroSnje, prevazilazenje problema oko
finasiranja  preduze¢a 1 intenziviranje
vanjskotrgovinske razmjene izmedu zemalja
EU §to ¢e se pozitivno odraziti na
kompletan region pa u konaénici i na BiH. 3
Veca iskoristenost kapaciteta i1 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 i1 onih
grana preradivacke industrije koje su usko
vezane uz gradevinarstvo.

Takoder se oc¢ekuje 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
navedenom periodu. Prema projekcijama
DEP-a ovo bi trebalo rezultirati
povecanjem BiH industrijske proizvodnje u
BiH od oko 6% u odnosu na prethodnu
godinu.

! BHAS, indeks obima industrijske proizvodnje u BiH u junu 2012. godine, 25.07.2012.

2 projekcije DEP-a , septembar 2012. god

3 ECB, ,,ECB staff macroeconomic projections for the euro area“, September 2012.

DEP, oktobar 2012.
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3. TrziSte rada

Stanje na trziStu rada BiH u prvoj
polovini 2012. godine nije ohrabrujuce.
Broj zaposlenih lica se smanjuje (0,7%
g/g) uz konstantan  rast  broja
nezaposlenih lica (2,4% g/g).

Anketna stopa nezaposlenosti je uvecana
I iznosi 28%, dok je administrativna
43,8%. 1 dalje najveéi ,teret“ loSeg
poslovanja u privathom sektoru nose
zaposleni u gradevinarstvu, trgovini i
ugostiteljstvu gdje se broj zaposlenih
konstantno smanjuje.

Uz skroman rast zaposlenih lica u javnom
sektoru pretpostavlja se da bi broj
zaposlenih lica u BiH u 2012. godini
mogao biti smanjen do 0,8%.

U domenu plata se ne moze oc¢ekivati brzi
rast. Neto plate u javhom sektoru se nebi
trebale mijenjatu zbog vazecih budzetskih
usteda, dok bi plate u privatnom sektoru
mogle skromno rasti.

Sve navedeno ukazuje da bi nominalni
rast prosjene neto plate u 2012. godini
mogao biti oko 1,5%, dok bi realni rast
bio negativan zbog inflacije.

Uz nepromjenjen nivo penzija, jasno je
da ¢e kupovna mo¢ bh. gradana u 2012.
godini biti znatno slabija.

Projekcije trziSta rada 2013.-2015. su
najviSe determinisane rizicima u smislu
ekonomskog rasta®, odnosno obimom
aktivnosti u privatnom sektoru.

U 2013. godini se moze ocekivati
stagnacija na trziStu rada.
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Usporen oporavak bh. i svjetske
ekonomije ukazuje da se u spomenutoj
godini ne moze desiti snazan rast broja
zaposlenih u BiH.

Tokom posmatrane godine bi moglo do¢i
do prekida trenda smanjenja broja
zaposlenih lica, odnosno broj zaposlenih
bi ostao priblizno na nivou 2012. godine
(0,3%).

Neto plate zaposlenih u javnom sektoru
se ne bi trebale mijenjati (zbog
budzetskih usteda), dok bi plate u
privatnom sektoru trebale rasti Sto bi za
posljedicu imalo ukupan rast neto plata
od 1,9%. U realnom smislu neto plate bi
mogle ostati na nivou iz 2012. godine.

U skladu sa pretpostavljenim
ekonomskim rastom u BiH, trziSte rada bi
tek u periodu 2014.-2015. moglo biljeziti
pozitivne promjene. Naime, jacanje
investicionih ulaganja, izvoza i1 uopSste
bolja poslovna klima bi trebali pozitivno
uticati na zaposljavanje ali i plate u BiH.

Broj zaposlenih u proizvodnji i uslugama
u okviru privatnog sektora bi se trebao
uvecati. S druge strane, u javnom sektoru
broj zaposlenih bi nesto sporije rastao.

Na taj nacin ukupan broj zaposlenih u
BiH bi se uveéao za 1,8% u 2014.
odnosno 2,9% u 2015. godini.

Rast broja zaposlenih i ve¢i obim posla bi
zasigurno pratilo smanjenje nezaposlenih
lica ali i1 brzi rast neto plata. Ocekuje se
da bi prosjecna neto plata mogla biti vec¢a
za 3,1% i 3,7% u 2014. odnosno 2015.
godini.

* Prvenstveno deSavanja u oblasti investicija i vanjskog sektora.

DEP, oktobar 2012.
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4. Cijene

Posto  kretanje inflacije u  BiH
determiniSu prvenstveno svjetske cijene
nafte i hrane, kao eksterni faktori, tako su
prilikom analize cijena u BiH uzete u
obzir  projekcije cijena  spomenutih
proizvoda.

Prema predvidanjima® Evropske
Komisije i Svjetske Banke ocekuje se
povecanje cijena nafte u 2012. godini ali
sporije u odnosu na 2011. godinu.
Inflacija u EU bi u posmtranoj godini
prema EK iznosila 2,6%, §to je sporiji
rast cijena u odnosu na 2011. godinu.

Analogno pomenutom, cijene u BiH bi
takode trebale rasti ali neSto sporije u
odnosu na 2011. godinu.

I u BiH se oc¢ekuje rast cijena nafte i
hrane. SuSan period 1 loSi prinosi
(zitarice, voce 1 povrcée) predstavljaju
osnovne rizike za rast cijena hrane u BiH
koji bi narocito mogao do¢i do izrazaja u
drugoj polovini godine.

Sve navedeno ¢e zasigurno uticati na
uvecanje cijena u kategorijama hrane,
stanovanja i energenata te transporta.
Pretpostavlja se da bi inflacija u BiH u
2012. godini mogla iznositi oko 2,1%.
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Prilikom izrade projekcija uzeto je u
obzir povecanje akciza na cigarete s
pocetka godine. Osnovni rizik kod
projekcija cijena u BiH je ve¢i intenzitet
rasta svjetskih cijena nafte i hrane od
pretpostavljenog i njihov uticaj na bh.
inflaciju.

Prema procjenama EK, inflacija u EU bi
u 2013. godini trebala iznositi 1,9%.
Kako se wvec¢ina svjetskih projekcija
bazira na relativno stabilnim cijenama
nafte i hrane u 2013. godini, tako se i
pretpostavlja da bi rast cijena u BiH u
posmatranoj godini mogao biti oko 2%.

Doma¢i faktor koji ¢e doprinositi rastu
cijena u 2013. godini je planirano
povecanje akciza® na cigarete. Najave o
promjenam cijena ostalih internih faktora
koji doprinose inflaciji nisu registrovane
u periodu pripreme Outlook-a.

U 2014.-2015. godini se takode ocekuje
da cijene internih (osim uzetog u obzir
povecanja akciza na cigarete) 1 eksternih
faktora koji doprinose inflaciji budu
stabilne. Na taj nafin se moze ocekivati
da se inflacija u BiH kreée u
posmatranim godinama 1,9%-2,1%.

> Za Evropsku Komisiju European Economic Forecast Spring 2012 (5,3%), Svjetska Banka,

Commodity Price Forecast September 2012 (1,6%).

® politika akciza na cigarete 2012.-2014., Bilten br. 83, izvor Odjeljenje za makroekonomsku

analizu Upravnog odbora U0 BiH.

DEP, oktobar 2012.
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5. Bankarski sektor

Sukladno ostvarenim kretanjima u prvom
polugodistu 2012. godine kao i novim
predvidanjima za bh. okruzenje, izvrSena je 1
korekcija ekonomskih kretanja u BiH u
razdoblju 2012. — 2015. godine. Ocekivani
rast BDP-a snizen je na 0,44% u 2012.

godini zbog negativnog rasta
vanjskotrgovinske razmjene, pada investicija
i viSe nego skromnog rasta krajnje
potrosnje’.

Sektor industrije, takoder, biljezi pad u
odnosu na isto razdoblje prosle godine.
Slican trend je i na trzistu rada, odnosno broj
zaposlenih osoba je u padu, nezaposlenih je
u porastu, a kretanje placa u nominalnom
smislu ima negativna trend.

Bankarski sektor je za prvih pola godine
2012. ostvario ukupan financijski rezultat od
107,9 mil. KM. Ukupni krediti iznosili su
15,7 mlrd. KM $to predstavlja povecanje od
4,5% g/g. Ukupni depoziti iznosili su 13,0
mlrd. KM, a zabiljezili su povecanje od 3,3%
g/g®. Generator rasta ukupnih depozita jesu
depoziti sektora stanovnistva. Depoziti ovog
sektora cine vise od od 50% ukupnih
depozita i zahvaljujuéi ovom sektoru ukupni
depoziti  biljeze rast u  prethodnim
razdobljima, tako da do kraja 2012. godini i
dalje, kretanje ¢e biti uslovljeno upravo
ponasanjem sektora stanovnistva.

Kako se na trzistu rada predvida losije stanje
u odnosu na 2011. godinu, popracen slabim
rastom plata 1 doznaka gradana iz
inozemstva, za ocekivati je 1 usporavanje
rasta sredstava bh. gradana na racunima
banaka do kraja godine.

Pored ovoga, depoziti sektora nefinancijskih
poduzec¢a 1 sektora opée vlade za Sest
mjeseci 2012. godine biljeze konstantno
smanjenje, a pored sektora stanovniStva
najvazniji su prema uceS¢u u ukupnim
depozitima.
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Uzevsi navedeno u obzir, stopa rasta
ukupnih depozita bit ¢e nesto niza u odnosu
na prethodnu godinu 1 iznosit ¢e oko 2,5%
g/g, §to je 0,5 postotnih bodova manje u
odnosu na proljetnu projekciju.

Stopa rasta ukupnih kredita, za razliku od
predvidanja u prvim mjesecima 2012.
godine, biti ¢e niza u odnosu na 2011. godini
1 kretati ¢e se oko 3,5%, prvenstveno zbog
usporavanja rasta kredita danih
nefinancijskim poduze¢ima, ali i1 sektoru
stanovniStva.

Kretanja na trzistu rada u 2013. godini
stagnirat ¢e u odnosu na 2012. godinu, place
¢e zadrzati skroman rast, dok ¢e se inflacija
kretati oko 2%. Doznake gradanima nastavit
¢e rast u 2013. godini. Industrijska
proizvodnja, vanjskotrgovinska razmjena,
maloprodajni promet i investicije ¢e imati
pozitivna, ali skromna kretanja. Bankarski
sektor moze ocekivati uspjesnije poslovanje i
jacu kreditnu aktivnost u odnosu na 2012.
godinu. Medutim, stopa rasta ukupnih
kredita ipak je korigirana na dolje zbog
ekonomski losije 2012. godine, tako da bi se
stopa rasta mogla kretati izmedu 7% - 8%
g/g, a depozita oko 5% g/g.

Povoljnija ekonomska kretanja u BiH
oc¢ekuju se u razdoblju 2014. — 2015. godini.
Sukladno tome, bh. banke ubrzat ¢e kreditnu
aktivnost. Stopa rasta ukupnih kredita kretati
¢e se izmedu 10,0% - 15,0% g/g, a znacajan
doprinos rastu, pored sektora nefinancijskih
poduzeca, dat ¢e i sektor stanovnisStva. S
druge strane, mogu se ocCekivati 1 viSe stope
rasta ukupnih depozita (oko 10% g/g),
buduc¢i da ¢e se u ovom razdoblju povecati 1
raspolozivi dohodak, a za pretpostavit je da
¢e stanovnistvo i dalje imati najvece ucesce
u  ukupnim depozitima. Takoder, i
privatizacija strateSkih poduze¢a mogu se
realizirati u ovom razdoblju, tako da bi i
depoziti opce vlade dali pozitivan doprinos
rastu ukupnih depozita.

" Izvor: projekcija DEP-a.

8 Prema raspolozivim podacima za Sest mjeseci 2012. godine. Izvor: CB BiH.

DEP, oktobar 2012.
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6. Monetarni sektor

Odstupanja od pretpostavki  datih u
perspektivama radenim u proljece 2012.
godine su nastala prvenstveno na osnovu
revizije projekcija osnovnih
makroekonomskih  pokazatelja, koje su
radene u skladu sa kretanjima u BiH
ekonomiji, ali 1 u ukruzenju. Osnovna razlika
izmedu proljeénog i jesenjeg dokumenta se
zasniva na projekciji ekonomskog rasta, i u
skadu s njim, odredenih pokazatelja.

Za tekucu, 2012. godinu, se ocekuje da ¢ce
BiH ekonomija stagnirati (pretpostavljeni
realni rast je ispod 0,5%). Na osnovu
raspolozivih podataka za sedam mjeseci
2012. godine o deviznim rezervama, uocava
se da one nastavljaju da se smanjuju (4,1%
g/g). Pretpostavka je da do kraja godine nece

biti poboljSanja u  vanjskotrgovinskim
tokovima, 1 da ¢e 1 izvoz 1 uvoz biljeZiti
smanjenje. Ovo smanjenje, a posebno

smanjenje izvoza, direktno bi trebao da se
odrazi na ukupne devizne rezerve.

Neznatan rast ekonomske aktivnosti prac¢en
je 1 neznatnim prilivima novcanih sredstava.
Nedostatak priliva novCanih sredstava,
takode ¢e se odraziti na kretanje deviznih
rezervi. Cak i nova zaduZenja, po osnovu
Stand-by aranzamana, nece bitnije uticati na
kretanje deviznih rezervi. Sa druge strane, na
kretanje deviznih rezervi, takode utice i
porast obaveza prema inostranim izvorima
finansiranja, i to kroz povlacenje trgovinskih
kredita, novih zajmova, kao 1 pocetak otplate
Stand by aranzmana sa MMF-om.? U skladu
sa gore navedenim jeste da ¢e i devizne
rezerve tokom 2012. godine zabiljeziti
smanjenje. Nevedeno smanjenje bi se kretalo
oko 3% u odnosu na kraj 2011. godine.

Ukupna nov¢€ana masa (M2) je zabiljezila
rast od 4,3% g/g za sedam mjeseci. U istom
periodu, kao i nov€ana masa, i ukupni
depoziti biljeze povecanje. Sa druge strane, i
gotovina koja ulazi u sastav nov€ane mase,
gotovina kojom ne raspolaze bankarski, nego
sektor stanovniStva, biljezi rast od 4,3% g/g.
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Uz pretpostavku neznatnih priliva novcanih
sredstava, 1 smanjenje deviznih rezervi,
ocekuje se da i nov€ana masa zadrzi skromnu
stopu rasta, odnosno da zabiljeZzi minimalno
povecanje u odnosu na kraj prethodne godine.
Ocekivani rast novcane mase bi bio do 5% g/g.
Pretpostavka na kojoj se bazira 2013. godina
jeste pocetak oporavka ekonomske aktivnosti.
Na osnovu nje pretpostavlja se ponovni rast
izvoza i uvoza, priliva nov¢anih sredstava po
osnovu direktnih stranih investicija, investicija
kroz bankarski sektor. Kao rezultat pozitivnih
kretanja 1 u BiH okruzenju, ofekuje se rast
doznaka gradanima iz inostranstva S§to je
ranijih godina bilo neznatno i skromno. | od
inostranih izvora finansiranja se ocekuje
znacajan priliv sredstava. U skladu sa ranije
nevedenim ocekivanjima, devizne rezerve bi
trebale zapoceti svoj oporavak. Ocekivana
stopa rasta deviznih rezervi bi iznosila oko 5%
g/g u odnosu pretpostavljenu stopu iz 2012.
godine, ali na znatno smanjenu osnovicu iz
ranijih godina. Navedeni ocekivani prilivi bi
trebali dovesti i do rasta depozita, koji bi se
odrazio i na kretanje monetarnog agregata M2.
Pretpostavka je da ¢e ukupna novCana masa,
zabiljeziti rast neSto malo visi od onog iz
prethodne godine, ali da stopa neée prelaziti
7% g/g.

Za 2014. godinu se pretpostavlja da ¢e biti
godina ponovnog (brzeg) rasta svih privrednih
aktivnosti, a 2015. godina njen nastavak. U
vanjskotrgovinskim tokovima se pretpostavlja
nastavak stabilnog i kontinuiranog rasta, sa
znacajnim jacanjem vanjskog sektora tokom
2015. godine. Od znacaja za devizne rezerve,
prvenstveno jeste, rast izvoza. Za ove godine
se ocekuje rast svih vidova priliva. Kao
nastavak oporavka iz prethodne godine,
oc¢ekuje se da ¢e devizne rezerve narednih
godina nastaviti da se povecavaju, stabilnim
stopama - oko 7% g/g tokom 2014., nakon
¢ega nastavljaju da rastu preko 7% g/g 2015.
godine. Uz gore navedene prilive koji se
ocekuju, pretpostavlja se da ¢e doci i do rasta
ukupnih depozita, koji bi trebali da dovedu do
rasta ukupne novCane mase (2014. godine -
oko 8% g/g, a 2015. godine - preko 10%).

*http://www.imf.org/external/np/fin/tad/extforth.aspx?memberkey1=75&date1key=2012-02-

29&cateqory=forth&year=2012&trxtype=repchg&overforth=f&schedule=exp&extend=y

DEP, oktobar 2012.
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7. Vanjski sektor

Platni bilans BiH

Deficit na tekuéem racunu BiH za 2012.
godinu bi mogao u nominalnom iznosu rasti
do 2,2 milijardi KM i imati stopu blagog
pada 0,8% u uces¢e u BDP-u od 7,6%.

Trgovinski bilans bi mogao imati stopu
rasta od 1,4% u 2012. godini. Nominalni pad
izvoza roba 1 usluga ¢e u 2012. godini biti
1,4% u odnosu na prethodne trendove i
pretpostavke zbog ocekivanog usporavanja
rasta na izvoznim BH trzistima. Uvoz bi
mogao pasti blago po stopi od oko 0,4%. U
naredne dvije godine se ofekuju brze stope
rasta izvoza roba i usluga u odnosu na uvoz,
ali zbog mnogo veée uvozne osnovice, to
neCe doprinjeti smanjenju trgovinskog
deficita.

Dohoci iz inostranstva ¢e u 2012. godini
biljeziti blagi rast djelimi¢no kao posljedica
povratka priliva od dohodaka zaradenih
pruzanjem usluga gradevinarstva, povratkom
izgubljenih trziSta i/ili osvajanjem novih.
Procijena je da ¢e tekuéi transferi biljeziti
rast od 3,8% u 2012. godini u skladu sa
stabilizacijom situacije na trzistu rada (i
kompenzacija zaposlenih) zemalja u kojima
zivi i radi bh. dijaspora. Ucesce tekucih
transfera u BDP-u ¢e iznositi oko 12,4% u
2012. godini. Doznake gradanima tokom
2012. godine blago ¢e rasti po stopi od 1,5%.
Sto se ti¢e finansiranja iz dijela kapitalnog i
finansijskog racuna, evidentan je smanjen
znacaj kapitalnih priliva koji ¢e iznositi do
1,2% BDP-a u 2012. godini. U finansijskom
racunu najznacajniji priliv ¢ée se ostvariti
kroz FDI (1,5% BDP-a), ali i neto priliv od
novih zajmova umanjenih za otplatu
glavnice zajma (Sto ¢e iznositi oko 5,1%
BDP-a). U odnosu na prethodne projekcije
moze se istaCi pesimisti¢nija 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 Kkreditni rejting, i koja
konstantno nazaduje u svim relevantnim
izvjestajima medunarodnih institucija u
odnosu na region po pitanju konkurentnosti.
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Gotovina i depoziti ¢e tokom 2012. godine
dosti¢i vrijednost od -58 miliona KM i u
poredenju sa prethodnom godinom ostvariée
znacajan pad.

Deficit na tekué¢em racunu BiH u periodu
2013. -2015. godine ¢e u nominalnom iznosu
rasti do 2,3 milijarde KM u 2015. godini i
stopom od 6,6%, dok ¢e stopa u 2013. godini
iznositi 5,5% i imati vrijednost od 2,1
milijardi KM.

Trgovinski bilans ¢e u 2013. godini imati
stopu rasta od 2,5% koja ¢e do kraj 2015.
godine porasti na 9,6%. Nominalni rast
izvoza roba i usluga ¢e biljeziti vise stope u
odnosu na rast uvoza u 2013. godini, a
obzirom 1 na niZzu osnovicu, trgovinski
deficit ¢e u nominalnom iznosu ostati
nepromjenjen.

Bilans dohotka ¢e u 2013. godini imati pad
od 5%, dok ¢e u 2014. imati blagi rast od
3%, te na kraju 2015. godine taj rast ce
dosti¢ci  10%, djelimicno kao posljedica
povratka priliva od dohodaka zaradenih
pruzanjem usluga gradevinarstva, povratkom
izgubljenih trziSta i/ili osvajanjem novih.
Sporiji rast dohodaka od rasta BDP-a, ¢e
svakako znaciti pad uces¢a dohodaka u
BDP-u

Procijena je da ¢e i tekudi transferi biljeziti
rast i to od 7,9% - 11,1% u periodu 2013. -
2015. godina Sto ¢e biti odraz uvecane
ekonomske snage bh. dijaspore.

Bilans kapitalnog racuna ce se kretati po
stopi od 1,6% do 3,1% na kraju 2015.
godine. U finansijskom racunu
najznacajniji priliv ¢e se ostvariti kroz FDI
koje ¢e u 2013. godni porasti za ¢ak 72,7%.
Bilans finansijskog racuna u 2013. godini
padati po stopi od 7,7%, dok ¢e tokom 2014.
i 2015. godine ta stopa oporaviti i kretati se
kretati do 15,7% na kraju 2015. godine.
Gotovina i depoziti ¢e u 2013. godini biti
znatno umanjeni, dok ¢e se narednih godina
taj negativni rast smanjivati i krajem 2015.
godine dosti¢e stopu rasta od 48%.

DEP, oktobar 2012.



Perspektive 2012. — 2015. godine

Vanjska trgovina

U 2012. godini prema procjenama i
projekcijama DEP-a realni BDP ¢e rasti po
stopi od 0,44%. Nominalna stopa izvoza roba i
usluga bi se smanjila za 1,4% dok bi uvoz roba
1 usluga mogao biti smanjen po nizoj stopi od
0,4%. Tokom 2012. godine na strani izvoza
kategorija ~ proizvoda mineralnih  goriva
biljezice pad od oko 30%. Na strani uvoza
masine, aparati 1 oprema biljezi¢e pad po stopi
od oko 1,9%.

Pad uvoza ove kategorije proizvoda bice
rezultat ~ smanjene  potraznje = domacih
proizvodaca  zbog  neprimjetnog  rasta
investicija. Na drugoj strani, izvoz masina,
aparata i opreme bi mogao padati po stopi od
1,4%. Na strani izvoza u ovoj Kkategoriji
dominiraju rezervni dijelovi za auto-industriju.
Izvoz zeljeza i Celika u 2012. godini bi mogao
biljeziti stopu rasta od 5,5%. Uvoz Zeljeza i
¢elika bi mogao padati po stopi od 2,1%. lzvoz
aluminijjuma ¢e 1 u 2012. godini biljeziti
negativan trend i mogao bi padati po stopi od
6,1%, dok ¢e uvoz aluminijuma prema
projekcijama DEP-a padati po stopi od 2,6%.

U sektoru drvne industrije izvoz bi mogao da
biljezi blagi pad od 3,5%, ali izvoz namjestaja
bi mogao da raste to po boljoj stopi od 5,3% te
tako nastaviti rast u odnosu na prethodne
godine. Smatra se da ¢e namjeStaj usljed
prestruktuiranja proizvodnje sa drvne industrije
u proizvodnju namjestaja predstavljati jedan od
najznacajnijih izvoznih potencijala BiH. Nafta i
naftni derivati bi mogla tokom 2012. godine
padati po stopi od 2,8%, a ovaj pad uvoza nafte
bi mogao biti pruzrokovan padom industrijske
proizvodnje i realno manjim uvozom nafte, jer
se oCekuje da ¢e cijene nafte u 2012. godini
zadrzati nivo cijena iz prethodne godine.

Tokom 2013. godine, na osnovu projekcija
DEP-a, ocekuje se rast izvoza roba 1 usluga od
7% 1 sve vea orijentacija izvoza prema
trziStima EU. Uvoz ¢e takode rasti 1 to po stopi
od 5,3%, priblizno identi¢ne stope rasta uvoza
od izvoza nece doprinjeti promjeni trgovinskog
deficita. Oc¢ekivanja su da ¢e se u 2013. godini
najvise izvoziti kategorija proizvoda u koju je
ukljucena elektricna energija i nafta i to u
vrijednosti od oko 1 milijarde KM i stopom
rasta od 5,5%. Na strani uvoza dominirace
nafta i naftni derivati sa vrijedno$¢u uvoza od
3.3 miliiarde KM i stonam rasta uvoza od 3%.
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Od intermedijarnih proizvoda najvise ¢e se
trgovati kao i u predhodnim godinama sa
zeljezom 1 Celikom, aluminijumom, te
njihovim proizvodima. Tokom 2013. godine
ocekuje se rast izvoza zeljeza i cCelika od 3%,
dok na drugoj strani stopa rasta uvoza zeljeza i
Celika bi¢e u stagnaciji 1 imati blagi rast od
samo 1%. Aluminijum ¢e tokom 2013. godine
ostvariti izvoznu stopu rasta od 8%. Za razliku
do zeljeza i celika gdje postoje razlike u
stopama rasta uvoza i izvoza, kod aluminijuma
to nece biti slucaj i stopa rasta uvoza takode ¢e
iznositi 8%. Bitno je spomenuti da ¢e tokom
2013. godine izvoz namjestaja rasti po stopi od
9% te na taj naCin do¢i ¢e do definitivnog
prestruktuiranja izvoza sa drvne industrije na
izvoz namjeStaja prije svega zbog njegovog
vrijednosnog efekta.

Uvoz roba i usluga u 2014. godini imace rast
od 8,4%, dok ¢e u 2015. godini blago porasti i
iznosti 9,8%. Na drugoj strani, izvoz ¢e
biljeziti rast od 9,1% u 2014. godini odnosno
9,9% u 2015. godini. U pomenutim godinama
ne¢e biti znacajnijih promjena u stopama
trgovinskog deficita. Tokom 2014. godine na
strani izvoza najviSe C¢e rasti kategorija
mineralnih proizvoda gdje dominira elektricna
energija i nafta po stopi od 15%, ova
kategorija proizvoda ¢e 1 u 2015. godini
zadrzati identi¢nu stopu rasta izvoza. S druge
strane uvoz nafte i naftnih derivata u 2014.
godini rasti ¢e po stopi od 9%, odnosno po
stopi od 11% u 2015. godini. Na strani uvoza
tokom 2014. godine najveéi rast ¢e imati
masine, aparati i oprema i to po stopi od 15%,
dok ¢e u 2015. godini uvoz maSina porasti za
17%. Na drugoj strani, izvoz masina, aparata i
opreme Ce rasti po stopi od 7% kako u 2014.
tako 1 u 2015. godini. Izvoz Zeljeza 1 Celika ce
u 2014. i 2015. godini rasti po istoj stopi i to
od 9%, dok ¢e uvoz Zeljeza i cCelika rasti po
stopama od 1% za pomenute godine, te ¢e na
taj nacin ova kategorija proizvoda doprinijeti
poboljsanju trgovinskog deficita.

Tokom 2014. godine izvoz almunija ¢e rasti po
stopi od 7,5%, dok ¢e u 2015. izvoz aluminija
biti usporen i imace rast od 5%. Na drugoj
strani uvoz alumija kako u 2014. tako i u 2015.
godini biljezi¢e stope rasta uvoza od 9%.
Tokom 2014. 1 2015. godine izvoz namjestaja
¢e imati znacajan rast po identiénim stopama
od 15% $§to ¢e svakako proizvodnju i izvoz
namjeStaja svrstati u grupu najznacajniijh
proizvoda BiH ekonomije i proizvoda koji u
troovini ostvarniu znacaian suficit.

DEP, oktobar 2012.
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8. Strana direktna ulaganja

Visoki budzetski deficiti, kriza Eura uz
smanjenje kreditnog rejtinga veceg broja
zemalja u Euro zoni znacajno su utjecali na
smanjeno ulaganje u BiH u prvoj polovini
2012. (svega 50,25 miliona KM™°).

Od dogadaja koji ¢e svakako imati utjecaja na
priliv SDU svakako treba spomenuti da je u
trecem mjesecu 2012. godine Internacionalna
kreditna agencija ,Standard & Poors*
poboljsala rejting ,B na posmatranju
negativno“na ,,B stabilno“. Dok je u sedmom
mjesecu Moody's Investors Service potvrdila
Bosni i Hercegovini suvereni kreditni rejting
,»B3" 1 izmijenila izglede ,,sa promatranja -
negativno na stabilne izglede".

Ukupna strana ulaganja u BiH u 2012. godini
bi se mogla kretati u rasponu od 460-600
miliona KM. U 2012. godini se nastavlja
izgradnja Termoelektrane-Toplane Zenica.
,KazTransGas*“ iz Kazahstana (centrala za
Evropu ,,KTG AG“Lugano Swicherland ) je
kao strani partner ¢e sa OpStinom Zenica ¢e
ukupno uloziti oko 500 miliona KM (250
miliona EUR do 2015. godine). U okviru
finalizacije projekta potpisan je takode 1
ugovor sa konzorcijem ,,Ferrostaal-Christof*
(kao podizvoda¢ radova) za injZenjering,
nabavku i izgradnju postrojenja po sistemu
klju¢ u ruke. ,,ETF grupa* (Energy Finacing
Team ) je potpisala koncesione ugovore za
izgradnju ,,TE Stanari* i proSirenje postojeceg
rudnika (u 2009. godini) za izgradnju
hidroelektrane ,,HE Ulog®. Ukupna ulaganja u
ova dva projekta ¢e iznositi 1,1 milijarde KM
do kraja 2016. godine™.

Kao znaCajna investicija se navodi i
modernizacija uz proSirenje preradivackih
kapacitetalz,,Raﬁnerij a Bosanski Brod* od
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strane Ruskog partnera ,,Zarubeznjeft“!® za
period 2011-2015. godina u ukupnom
planiranom iznosu od oko 1,6 milijardi KM
(od 792 miliona Eur).

Do kraja 2012. godine se ne predvidaju
znacajniji rezultati privatizacija kapitala u
drzavnom vlasnistvu®. Za 2013. godinu se
oc¢ekuju strana direktna strana ulaganja u
iznosu od 540-780 miliona KM.

Planiran pocetak izgradnje ,,TE Ugljevik 3*
u ukupnom iznosu od oko 1,4 milijarde KM
u periodu od 3-4 godine (proljece 2014.
godine). Prvobitno je bilo planirana
izgradnja tremoblokova 2x200 MWG ali je
nakon izvrSenog istrazivanja postojecih
leziSta ugljena odluceno da se instalisana
snaga termoblokova poveca na 2x300
MWG. Nije uzet u obzir moguéi pocetak
gradnje Blok 7 u TE ,,Tuzla“ snaga 400
MW. Raspisan je po tre¢i put tender za
pronalaZzenje strateskog partnera. Ulaganje u
izgradnju, ukljuujuéi 1 ulaganje u
povecanje kapaciteta rudnika, u ukupnom
iznosu bi bilo oko 1,5 milijardi KM.
Pocetak izgradnje bi bio u 2014. godini a
zavretak radova u 2018. godini®.

Takode bi trebala bi otpoceti realizacija
projekta  izgradnje  elektroenergetskog
sistema HES Gornja Drina. Vlada RS i
“Elektroprivreda RS” su potpisale ugovor o
strateSkom  partnerstvu s njemackom
kompanijom “RWE Innogy”, dijelom
energetske grupacije RWE. Projekat okvirne
investicione vrijednosti od 460 miliona eura
predvida izgradnju cetiri hidroelektrane na
gornjem slivu Drine (Buk Bijela, Foca,
Paunci i Sutjeska) ukupne instalisane snage
260 megavata.

1% prema najnovijim podacima MOFTER.

! Prema planu od toga ulaganja ETF je u,,TE Stanari* je 20.06.2012. godine sklopio ugovor sa "Donfang Electric
Corporation" iz Kine po sistemu kljuc u ruke u vrijednosti od 350 mil. Eur za zavrSetak radova.

'2 podizanje kapaciteta sa 1,2 miliona na 4,2 miliona tona prerade sirove nafte i dostizanje kvaliteta "Euro 57,

3 Kao vlasnik u BiH je registrovana Oao ,,NefteGazInkor'"koja je u veéinskom vlasnistvu konzorcija,,Zarubeznjeft*.
1 Odgodena je privatizacija firmi:Hidrogradnja dd Sarajevo, Sipad Export Import dd Sarajevo, Unis - Udruzena

metalna industrija dd Sarajevo i Energopetrol dd Sarajevo.

15U 8. mjesecu a takode je vlada FBiH potpisala protokol o saradnji sa rusko njemackim konzorcijem IFC-1FM.

DEP, oktobar 2012.
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Pocetak izgradnje HE Buk Bijela, kao prvog
objekta u nizu, planiran je za septembar
2014. godine. Time bi direktna strana
ulaganja u 2014. godini bila u rasponu od
690-920 miliona KM.

Direktna strana ulaganja u 2015. godini bi
bila izmedu 800 miliona —1.310 miliona KM.
Ako se pokaZe uspjesnim projekat izgradnje
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,»TE Tuzla* Blok 7 postoji vjerovatnoc¢a i za
pocetak ulaganja u ,,TE Kakanj“ *® Blok 8.
Predvidena je i izgradnja gasnog sistema u
ukupnoj duzini 320 kilometara u RS u okviru
projekta ,,Juzni tok“u ukupnom iznosu od
oko 200 miliona Eur'’. Uz moguéa ulaganja
u HES Gornja Drina u narednom periodu
postoje dobri izgledi i za pocetak ulaganja na
projektu HES Srednja Drina®.

18 1 znosu oko 650 mil. Eur nije uzet u obzir prilikom ra¢unanja ove projekcije.

17 Sa ,,Gasprom* 21.09.2012. potpisan memorandum o izgradnji kraka gasovoda ,.Juzni tok* kroz RS.

'8 Ukupna vrijednost projekta oko 830 mil. Eur Italijanska grupacija SECI gdje treba uzeti u obzir i dio koji
pripada Republici Srbiji koja je jedan od prtnera u projektu.

DEP, oktobar 2012.
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LISTA SKRACENICA:

ARS  — Anketa o radnoj snazi

BATX — Bosnian Traded Index

BD — Br¢ko 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

CBBIiH - 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 racun 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 — Jugoisto¢na Evropa
SIPA  — Drzavna 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
UIO  — 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. — tre¢i kvartal 2010. godine

MO — Rezervni novac

M1 — Transakcijski novac

M2 — Novac u Sirem smislu

QM — Kvazi novac

mKM  — milioni KM

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

m/m - stopa rasta koja podrazumjeva promjenu u

odnosu na prethodni mjesec tekuce godine

DEP, oktobar 2012.



