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Uvod

Perspektive za period 2017. — 2019. 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 uti¢u na ekonomski razvoj
nase zemlje.

Ovo je analiticki dokument koji je napravljen za potrebe rada VijeCa ministara BiH 1
zasnovan je na zvani¢nim podacima statistickih sistema i agencija u Bosni i Hercegovini.
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Ekonomski rast 2016-19

Ekonomska aktivnost u 2016. godini raste upola
sporije na u odnosu na 3% polugodisnjeg rasta iz
prethodne godine wuz postepeno usporavanje
godiSnjeg rasta u drugom u odnosu na prvo
tromjese¢je. Realni rast u 2016. godini postepeno
usporava sa godisnje stope od 1,9% u prvom
tromjesecju na 1,4% u drugom kvartalu kao rezultat
kombinacije snaznog baznog efekta iz prethodne
godine s jedne, te blagog usporavanja rasta u odnosu
na prvi kvartal 2016. godine s druge strane. Naime, u
drugom kvartalu 2015. godine je ekonomska
aktivnost znacajno porasla za 1,2% u odnosu na prvo
tromjeseCje Sto je ubjedljivo (viSestruko) najveca
kvartalna stopa u posljednje dvije godine. Time je
stvorena relativno visoka osnovica koja je (kroz
visok nazivnik) umanjila stopu godiSnjeg rasta u
2016. godini. Dodatni faktor je predstavljalo i
usporenje rasta u odnosu na prethodni kvartal sa
0,7% u prvom na 0,5% u drugom tromjesecju 2016.
godine. Tako je godi$nji rast u drugom tromjesecju
bio tek na nivou tre¢ine stope od 4,4% iz drugog
tromjese¢ja 2015. godine, S$to je prepolovilo
polugodis$nji rast u odnosu na prethodnu godinu.
Ipak, pomalo iznenaduje usporavanje godiSnjeg rasta
u drugom u odnosu na prvo tromjesecje obzirom da
neki od znacajnih indikatora ukazuju u pravcu
ubrzavanja. U svakom slucaju, dostupni indikatori
ukazuju da je ekonomski rast u prvom polugodistu
bio noSen rastuéim stopama izvoza 1 finalne
potroSnje uz (zanemariv) negativan doprinos
investicija.

Prema EU projekcijama za drugo polugodiste
ekonomski rast okruzenja bi na godiSnjem nivou
trebao postepeno blago ubrzavati u drugom i treCem
tromjese¢ju. Pri tome se najznaCajnije ubrzanje
ocekuje u Austriji i Italiji, dok se u Hrvatskoj ocekuje
blago usporavanje na godiSnjem nivou. Obzirom na
poboljsanje u okruzenju, u BiH se takode ocekuje
postepeno jacanje ekonomskog rasta koji bi na kraju
2016. godine trebao dosti¢i stopu od 3,1%. Ovo
podrazumjeva skromno realno poveéanje investicija
na nivou godine od 0,8%, te znacajan realni rast
izvoza od 4,7% pod pretpostavkom odsustva
znaajnijih problema wu proizvodnji elektricne
energije.
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Privatna potrosnja bi takode trebala biti vazan
faktor rasta u 2016. godini sa projiciranom
realnom stopom od 2,9% noSenom rastom broja
zaposlenih od 1,5%, te realnim rastom plata od
priblizno 1,6%. S druge strane, doprinos fiskalne
politike ekonomskom rastu u 2016. godini bi
trebao biti zanemariv obzirom na skroman rast
budzetskih prihoda uz ograni¢ene mogucnosti
eksternog zaduzivanja. Ovo se posebno odrazilo
na jako nizak nivo javnih radova projiciranih na
svega 1,7% BDP-a u 2016. godini. Naime,
dostupni podatci ukazuju da javni radovi nakon
pada od preko 50% u 2015. godini nastavljaju sa
negativnom stopom u prvom polugodistu 2016.
godine. Pored toga, ocekuje se skroman realni rast
javne potrosnje od 1,2% u 2016 godini.

Neznatno jac¢anje ekonomskog rasta u okruzenju i
potpisivanje kreditnog aranzmana sa MMF-om bi
trebali dodatno ojacati ekonomski rast biH u
2017. godini na realnu stopu od 3,4%. U
proljetnim projekcijama DG ECFIN-a se ocekuje
ubrzanje rasta u EURO zoni sa 1,6% u 2016. na
1,8% 2017 godine. Pri tome bi ubrzanje u
Sloveniji trebalo biti znatno izraZenije sa 1,7% u
2016. na 2,3% 2017. godine, uz sli¢no o¢ekivano
poboljsanje u istom periodu i u Hrvatskoj sa 1,8%
na 2,1%. Ovo bi trebalo dovesti do jacanja rasta
bh izvoza na realnu stopu od 5,3%, te ujedno dati
podstrek privatnim investicijama i zaposljavanju.
Pored toga, potpisivanje aranzmana sa MMF-om
bi trebalo znacajno podrzati javne investicije prije
svega kroz povoljno vanjsko zaduzivanje. Naime,
aranzman sa MMF-om pored kreditnih sredstava
ove instutucije, ujedno otvara pristup sredstvima
drugih medunarodnih finansijskih institucija
uglavnom usmjerenih na infrastrukturu. S tim u
vezi, t¢ imaju¢i u vidu nisku osnovicu iz
prethodnih godina, proiciran je realni rast javnih
radova u 2017. godini od 23%. U isto vrijeme,
jaCanje izvoza i bolji poslovni ambijent kao
posljedica pocetnih efekata reformskih procesa, te
pozitivna poruka investitorima koju Salje
postojanje aranzmana sa MMF-om, bi trebali
podstaci rast privatnih investicija na realnu stopu
od 7,9%. Jacanje investicija bi moglo podstaci
dodatno zaposljavanje koje bi potaklo daljnje
jaCanje privatne potroSnje.
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S druge strane, ocekuje se (aranZmanom
uslovljeno) zaustavljanje rasta javne potrosnje sa
bezznacajnom realnom stopom od 0,5% u cilju
smanjenja znaCaja javnog sektora u ekonomiji.
JaCanje domace traznje kao posljedica jacanja
rasta investicija u 2017. godini bi trebalo biti
prac¢eno jacanjem rasta uvoza na realnu stopu od
4,8%. Ovo bi, uprkos jacanju izvoznog rasta,
moglo  dovesti do  realnog  povecanja
vanjskotrgovinskog deficita od 3,9%. Provodenje
ekonomskih  reformi  podrzano  kreditnim
aranZmanima medunarodnih finansijskih
kreditora, te dodatno jacanje ekonomskog rasta u
okruzenju bi trebali obiljeziti ekonomska kretanja
u periodu 2018-19. godina. Ovo bi trebalo dovesti
do daljnjeg jaCanja rasta ekonomske aktivnosti u
BiH na realnu stopu od 3,8% u 2018., te 4% 2019
godine. Rast u eksternom okruzenju bi trebao
podstaci vece stope rasta bh izvoza i investicija.
Pored toga, privatne investicije bi trebale biti
podstaknute daljnjim poboljSanjem poslovnog
ambijenta kao posljedica napredka u reformskim
procesima S$to bi ujedno podstaklo i strana
ulaganja. U periodu 2018-19. se takode ocekuje
intenzivnije  koriStenje  dostupnih  kreditnih
sredstava medunarodnih kreditora te je s toga
projiciran godisnji rast javnih radova od priblizno
30% godisnje ¢ime se u 2019 godini zapravo tek
dostize nivo radova iz 2014. godine. Konacno,
povoljnije eksterno okruzenje i jaanje investicija
bi mogli dovesti do jaCanja rasta privatne
potros$nje na godisnju stopu od 3,5%.

Glavni rizici projekcija se odnose na ostvarivanje
osnovnih pretpostavki u smislu rasta eksternog
okruzenja, provodenja reformskih procesa iz
aranzmana sa MMF-om, odsustva znacajnijih
problema u proizvodnji elektricne energije, te
odsustva elementarnih nepogoda u smislu
poljoprivredne proizvodnje.

DEP oktobar/listopad 2016.
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Industrijska proizvodnja u BiH 2016-2019.
Unato¢ slabljenju poslovnog povjerenja i izazovima
poput Brexita 1 izbjeglicke krize srednjoro¢ne
projekcije projekcije DGECFIN-a i IMF-a za 2016.
godinu ukazuju na nastavak trenda ekonomskog
rasta u Eurozoni sa projiciranom stopom od 1,6%',
te viSe stope rasta u odnosu na prethodnu godinu u
svim zemljama regiona'. U skladu stim i u Bosni i
Hercegovini je  nastavljen trend  jaCanja
ekonomskog rasta i vis$i nivo ekonomske aktivnosti
u odnosu na prethodnu godinu. Tako je 1 BiH
tokom prvog polugodista 2016. godine ostvarila
povecanje fizickog obima industrijske proizvodnje
od 4,6% u odnosu na isti period prethodne godine
koji je istovremeno bio pracen i povecanjem broja
zaposlenih.

Rast industrijske proizvodnje je ostvaren ponajvise
zahvaljuju¢i  izvozno  orjentiranim  granama
preradivacke  industrije = koja  je  ostvarila
polugodiS$nji rast proizvodnje od 6,3%. Pored
preradivacke industrije u prvom polugodistu 2016.
godine blago povecanje proizvodnje registrirano je
u okviru sektora rudarstvo i iznosilo je 2,6 %, dok
je znacajniji doprinos sektora za proizvodnju
elektricne energije izostao usljed stagnacije
proizvodnje.  Pod  pretpostavkom  ocCuvanja
pozitivnog trenda u eksternom okruzenju uz
dodatni doprinos internih desavanja tokom 2016.
godine u BiH se moze ocekivati rast industrijske
proizvodnje od preko 4%.

Tokom 2017. godine projekcije IMF-a predvidaju
rast svjetske ekonomije od 3,4%, dok je projicirani
rast u zemljama Eurozone 1,4%. Ova deSavanja u
medunarodnom ekonomskom okruzenju trebala bi
imati pozitivan utjecaj na ekonomske prilike u
regionu i u konacnici na ekonomsku aktivnost u
Bosni i Hercegovini. Ovo se posebno odnosi na
industrijsku proizvodnju u BiH, a ponajvise na
preradivacku industriju i njene izvozno orjentirane
grane koje skoro u potpunosti zavise od kretanja
inostrane traznje.
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Dosljedna 1 pravovremena implementacija
,Reformske Agende™ trebala bi omoguditi
poboljsanje u poslovanju bh. kompanija Sto bi
trebalo rezultirati povecanjem investicija i obima
proizvodnje u okviru preradivacke industrije.
Pored preradivacke industrije, tokom 2017.
godine ocekuje se 1 znacajniji doprinos
energetskog sektora koji ¢ini  1/3  ukupne
industrijske  proizvodnje u BiH. Naime,
pokretanje  proizvodnje u  okviru  novih
termoenergetskih  postrojenja znacajno ¢e
popraviti energteski bilans 1 ukupnu industrijsku
proizvodnju u BiH. Pod pretpostavkom nastavka
pozitivnog trenda u eksternom okruZzenju uz
dodatni doprinos internih deSavanja tokom 2017.
godine u BiH se moze ocekivati solidan rast
industrijske proizvodnje od oko 5%

U periodu 2018-2019. godina pored nastavaka
pozitivnih eksternih dinamika ocekuje se i sve
utjecajini znacaj internth  dinamika kroz
strukruralne reforme koje bi trebale biti u funkciji
jacanja ukupne industrijske proizvodnje u BiH.
Tako se u zemljama Eurozone oc¢ekuje oporavak
privatne potroSnje od 1,5%, porast investicija od
4,2%, te povecanje ukupnog izvoza i uvoza od
5% odnosno 5,6% Sto ¢e  rezultirati
intenziviranjem vanjskotrgovinske razmjene
zemalja EU medusobno 1 sa ostatkom svijeta.

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 gradevinarstvo. 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
navedenom periodu. Prema projekcijama DEP-a
ovo bi trebalo rezultirati godiSnjim povecanjem
bh. industrijske proizvodnje od preko 5% u
odnosu na prethodnu godinu.

DEP oktobar/listopad 2016.
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TrziSte rada 2016-2019.

Na trzi$tu rada BiH u periodu I-VI 2016. godine
prosjecan broj zaposlenih lica je iznosio 720,5
hiljada Sto je za 1,5% viSe u poredenju sa istim
periodom 2015. godine. Istovremeno, rast broja
zaposlenih  lica je doprinijeo smanjenju
prosjecnog broja nezaposlenih (-3,1% g/g). Time
je administrativna stopa nezaposlenosti u BiH u
periodu I-VI 2016. godine smanjena za 1,1 p.p. i
iznosi 42,3%, a prema anketi o radnoj snazi iznosi
25,4%. Uz povecanje broja zaposlenih lica
prosjecna neto plata u BiH u periodu I-VI 2016.
godine je iznosila 834 KM i uvecana je za 0,6%
g/g uz neSto brzi realni rast (oko 2%) zbog
deflacije. Sli¢no kretanje na trziStu rada BiH se
ocekuje do kraja godine, odnosno u BiH u 2016.
godini se moze ocekivati rast broja zaposlenih od
1,5% uz povecanje prosje¢ne neto plate oko
0,6%.

Promjene na trziStu rada su znacajno
determinisane poslovnim okruzenjem u BiH i
regionu odnosno obimom investicija i vanjske
trgovine. U 2017. godini oc¢ekuje se rast obima
investicija kao 1 vanjske trgovine (DEP
projekcije), Sto bi se pozitivno odrazilo na
zapoSljavanje i1 neto plate. Pored toga, prema
projekcijama EK u Evropskoj uniji u 2017. godini
se takode predvida rast broja zaposlenih, odnosno
smanjenje stope nazaposlenosti. Rast potraznje,
odnosno bolji poslovni ambijent bi se pozitivno
odrazio na poslovanje bh. preduzeta uz vece
moguénosti  zaposljavanja. Imaju¢i u vidu
navedena deSavanja u BiH se moZze ocekivati
postepeno smanjenje stope nazaposlenosti u BiH
uz povecanje broja zaposlenih od 1,6% 1 umjeren
rast prosjecne neto plate.

U BiH u 2018. 1 2019. godini se o¢ekuje nastavak
postepenog smanjenja stope nezaposlenosti. Time
bi se broj zaposlenih lica u BiH u 2018. godini
mogao uvecati 1,9%, odnosno 2,1% u 2019.
godini. Uz navedena deSavanja u poslovnom
okruzenju moze se ocekivati i uveéanje prosjecne
neto plate (grafikon desno).
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Kretanje osnovnih indikatora na trziStu rada EU
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Cijene 2016.-2019.

U periodu I-VII 2016. godine nastavljen je trend
smanjenja opSteg nivoa cijena u BiH (deflacija
1,3%). Nize cijene energenata na svjetskom
trziStu (prvenstveno nafte) i hrane su znacajno
determinisale kretanje cijena u BiH. Cijena sirove
nafte na svjetskom trziStu je iznosila oko
408/barelu, $to je za 30% manje u poredenju sa
istim periodom 2015. godine, dok su cijene hrane
smanjene za 1,1% g/g. U BiH najveci doprinos
deflaciji je bio u odjeljcima prevoza, odjece i
obuce, hrane 1 bezalkoholnih pi¢a. Prema
predvidanjima Evropske komisije ocekuje se da
¢e cijena sirove nafte u 2016. godini biti niza u
odnosu na prethodnu godinu, ali bi stopa
smanjenja trebala biti znatno sporija.
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Istovremeno, cijena hrane na svjetskom trzistu bi
takode trebala imati znatno sporiji negativan rast
(tabela u nastavku teksta). Na osnovu
pretpostavljenog u EU se ocekuje skroman rast
cijena od 0,3% g/g. Prilikom projekcija bh.
inflacije od domacih faktora koji doprinose
promjeni cijena uzeto je u obzir postepeno
uvecanje akciza na cigarete i duvan (nastavak
procesa uskladivanja akciza na duvan i cigarete u
BiH sa EU zakonodavstvom). Uzimaju¢i u obzir
desavanja u prvoj polovini 2016. godine, u BiH se
oc¢ekuje deflacija do 1%.

Kretanje svjetskih cijena nafte i hrane

2013. | 2014. | 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Projekcije
Sirova nafta, Brent, usd 108,8 99,7 53,4 41,1 45,9 n/a n/a
Sirova nafta, stope rasta g/g -2,7% | -8,3% | -46,5% | -23,1% 11,9% n/a n/a
Indeks hrane, stope rastag/g | 3,2% | -3,7% | -15,7% -4,7%  -0,9% n/a n/a

U 2017. godini nakon viSegodiSnje deflacije
do¢i ¢e do rasta opsSteg nivoa cijena (0,5%).
Pored eksternih faktora (tabela iznad), prilikom
izrade projekcija u BiH uzet je u obzir nastavak
uskladivanja akciza na cigarete 1 duvan sa EU
zakonodavstvom, bez znacajnijih oscilacija
cijena komunalija.

U periodu 2018-2019. godine ocekuje se
umjeren rast cijena hrane i1 nafte na svjetskom
trziStu (Svjetska banka, MMF projekcije) Sto ¢e
uticati na nivo inflacije. Uz pretpostavku da
ne¢e biti velikih promjena cijena domacih
faktora koji determiniSu nivo cijena, u BiH se u
posmatranim godinama moze oc¢ekivati inflacija
od 1%-1,2%.

Kretanje inflacije u BiH, EU i EU zoni

2,0%
1,5% \ /
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1,0% 1.0%
=== CP| BiH
0,5%
\/ /0,5%
0,0% 5355 . . . . CPIEU
0,5% CPI EU zona
-1,0% N =0,97% -1,0% -1,0%
-1,5%
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
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Monetarni sektor 2016. - 2019.

Ukupna novcana masa (M2) u sijecnju 2016.
godine iznosila je 18,6 mlrd. KM i veéa je za
7,9% g/g. Depoziti koji ulaze u nov€anu masu, a
¢ine 83,8% M2, zabilljezili su brzi rast g/g, dok je
gotovina izvan banaka =zabiljezila odredeno
usporavanje.

Doprinos rastu depozitne osnove prvenstveno je
doSao od strane sektora stanovnistva, a zatim i od
drugih sektora. Kao S§to je zabiljezeno u
prethodnom periodu, moze se ocekivati da ¢e i u
narednom periodu ponaSanje ovog sektora imati
najznacajniji utjecaj na kretanje ukupnih depozita
1 nov€ane mase.

U razdoblju 2016. — 2019. godine ocekuje se
nastavak ekonomskog rasta u BiH 1 povoljnija
kretanja na trziStu rada, a $to ¢e se preliti i na rast
depozita, pa samim tim i novfane mase. Stopa
rasta M2 mogla bi pratiti trend iz prethodne
godine. Prosjecna stopa rasta u 2015. godine bila
je 8%.
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Devizne pric¢uve u razdoblju 2016. — 2019.

Bruto devizne priCuve u sije¢nju 2016. godine
iznosile su od 8,6 mird. KM 1 zabiljezile su
godiSnju stopu promjene od 10,8% Sto je
neznatno nize u odnosu na godinu ranije (11,0%
g/g). U prethodnoj godini, smanjenje vanjsko —
trgovinskog deficita smanjio je potrebe za
financiranjem, S§to se odrazilo na rast deviznih
pricuva. Od kretanja vanjskotrgovinske razmjene,
novih zaduzZivanja 1 otplata postojeceg duga,
razli¢itih  priljeva (npr. direktnih ulaganja,
kompenzacije uposlenim, personalni transferi,
itd.) zavisit ¢e i kretanje deviznih pricuva i u
razdoblju 2016. — 2019. godine.

Budué¢i da se u ovom razdoblju projicira rast
izvoza, ali 1 uvoza, te nova zaduZivanja u
inozemstvu, ali 1 veée otplate duga, moze se
ocekivati postepeno usporavanje rasta deviznih
pricuva. Pored ovoga, u narednom razdoblju
pokazat Ce se 1 utjecaj nove europske regulative iz
oblasti poslovanja i nadzora banaka na stanje
pricuva banaka kod CBBiH. Mati¢ne banke sa
sjediStem u EU morat ¢e izdvajati kapitalne
pricuve za sva sredstva koje banke kéerke u BiH
imaju na racunu kod CBBiH, a §to bi i moglo
dovesti do smanjenja sredstava banaka na racunu
CBBiH, pa samim tim 1 smanjenje deviznih
pricuva

Struktura deviznih pri¢uva januar 2016. godine

2% 1%

M Investicije u vrijednosne papire
B Depoziti kod nerezidentnih
banaka

Zlato

B Inozemna valuta u trezoru CBBiH
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Bankarski sektor u razdoblju 2016. — 2019.
Ukupni  krediti na kraju sedmog mjeseca
2016.god.veci su za 2,2% g/g i iznosili su 17,02
mlrd. KM. Aktivnosti karakteriSe negativan rast
kredita opstoj vladi, usporavanje rasta kredita
stanovnisStvu, uz blago ubrzavanje rasta kredita
datih nefinansijskim preduze¢ima. Stopa rasta
ukupnih kredita pala je u odnosu na pocetak
godine sa 2,9% g/g na 2,2% g/g. Stopa rasta
nefinasijskih preduze¢a od 3,6% g/g na kraju
sedmog mjeseca 2016. godine bila bi znatno veca
da stopa rasta nefinansijskim javnim preduze¢ima
nije ostvarila negativnu stopu rasta od gotovo
10% g/g dok u isto vrijeme krediti nefinansijskim
privatnim preduzec¢ima rastu po stopi 19,8% g/g.
UceS¢e nekvalitetnih kredita u Sestom mjesecu
2016. god. iznosi 12,1%. Predvidaju¢i u
narednom periodu umjeren privredni rast (veca
spoljnotrgovinska razmjena, investicije,
zaposlenost) za ocekivati je i rast bankarskih
kredita. =~ Veca  potraznja  stanovniStva i
nefinansijskih preduzeéa (plasmani u ova dva
sektora Cine preko 90% kredita) dovela bi do
bolje kreditne aktivnosti u periodu 2017. — 2019.
god., uz kretanje kreditne stope do 4,5% g/g.
Smanjenjenje privrednog rasta i1 poremecaji na
trziStu doveli bi do smanjene kreditne aktivnosti
banaka sa stopom od 2% g/g. (uz pad traznje za
novim kreditima, povecanja stope nenaplativosti
postojecih kredita i povecanje kamatnih stopa na
kredite).

Ukupni krediti (u mlrd. KM, na kraju peiroda) i
godiS$nja stopa promjene

20,0F Ukupni krediti ~ ====Stopa rasta g{S,O%
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B 14,00 4,0%
€ 13,00 3,0% 7
312,00 2,0%

11,00 1,0%

10,00 - 0,0%

q,g'\,"’ q/g'\?’ ,\9\'3’ q,g'\,“ ,19'\3’ ,\9@ §®
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Ukupni depoziti na kraju sedmog mjeseca 2016.
godine iznosili su 16,8 mlrd. KM 1 veéi su za
7,1% g/g. Ostvaren je rast depozita u gotovo
svim sektorima. Depoziti nefinasijskih preduzeca
su rasli po stopi 8,9% g/g, a depoziti opsSte vlade
8,3% g/g (mada su depoziti vlada entiteta koji su
dio kategorije depoziti opce vlade ostvarili
negativnu stopu rasta od 5,7% g/g). Povjerenje
stanovniS§tva u bankarski sektor je takode
zadrzano, tako da je ovaj sektor na kraju sedmog
mjeseca imao ukupno 10,1 mlrd. KM depozita uz
rast od 6,2% g/g. $§to ujedno ¢ini oko 60,2%
ukupnih depozita. Uz povoljne ekonomske uslove
ocekuje se nastavak trenda. Rast ekonomske
aktivnosti, poboljSanje uslova na trzistu rada, uz
najavljenu privatizacija  strateSkih  javnih
preduzeca, odrazilo bi se na daljnji rast i
stabilnost ukupnih depozita i u narednom periodu
po stopi od 8% g/g.

U sluCaju poremecaja na trziStu, kriza bi se
manifestovala nepovjerenjem u finansijski 1
bankarski sistem te bi se neminovno odrazila i u
vidu poveéanog povlacenja domacih depozita iz
banaka te smanjenja stope depozita do 6%.

Ukupni depoziti (u mlrd. KM, na kraju perioda)
i godi$nja stopa promjene

mmm Ukupni depoziti  ====Stopa rasta g/g
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Platni bilans Bosne i Hercegovine

Prema dostupnim podacima za prvo polugodiste i
projekcijama DEP-a za drugi dio 2016. godine
deficit tekuceg racuna u okviru platnog bilansa
Bosne i Hercegovine iznosio bi 1,4 milijjarde KM
Sto bi predstavljalo smanjenje za 15% u odnosu
na prethodnu 2015. godinu. Najve¢im dijelom
ovo smanjenje deficita tekuc¢eg raCuna bi se javilo
usljed nastavka pada trgovinskog deficita koji je
bio u 2015. i kao takav se nastavio u 2016.
godini. Udio deficita tekuc¢eg racuna u BDP-u za
2015. godinu iznosio je -5,7% dok se za 2016.
ocekuje stopa od -4,7%. U P1 2016. doslo je do
blagog povecanja deficita na tekucem racunu
usljed rasta uvoza i izvoza roba i usluga od oko
1% te smanjenja tekucih neto priliva novca
(3,3%). Takoder je u ovom periodu doslo do
neocekivanog pada tekuc¢ih priliva novca iz
inostranstva od 5% (P1 2016/P1 2015), koji je
najve¢im dijelom uzrokovan padom socijalnih
beneficija iz inostranstva za 85 miliona KM (P1
2016/P1 2015).

Pretpostavke za platni bilans 2016-2019

Prema raspolozivim podacima 1 projekcijama
DEP-a za 2016. godinu vanjskotrgovinski deficit
bi iznosio -6,8% (g/g). Na bazi projekcija DEP-a
obim spoljnotrgovinske razmjene u periodu
2017.-2019. godina bi se povecao, uz znacajne
stope nominalnog rasta uvoza (6,4-7,2%) i izvoza
(7,1-7,9%), $to bi se svakako odrazilo na porast
deficita na teku¢em racunu BiH. U periodu 2017.-
2019. godina deficit tekuceg racuna tako bi
biljezio godi$nji rast oko 16-17%, odnosno
iskazano u procentima BDP-a deficit tekuceg
racuna bi se kretao od 5,3% BDP-a u 2017., u
2018. taj porast bi bio 5,8% BDP-a dok bi u
2019.godini rast deficita iznosio 6,5% BDP-a.
Ocekuje se da ¢e u 2016. godini teku¢i neto
prilivi iz inostranstva rasti po stopi od 0,7% te da
¢e se u periodu 2017.-2019. godina stopa rasta
kretati u intervalu od 0,2% - 0,3%. Potrebe za
finansiranjem iz inostranstva u 2016., po
projekcijama DEP-a, bi imale rast od -10% dok bi
u 2017. godini doslo do porasta tih potreba za
21% usljed porasta deficita tekuceg racuna. U
2018. godini porast potreba za finansiranjem iz
inostranstva iznosio bi 19% a u 2019. godini
povecanje bi iznosilo 20%.
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Kretanje deficita teku¢eg racuna BiH 2013-2019
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Pretpostavke Vanjskotgovinske robne
razmjene za period 2016.-2019.

Tokom prethodne godine Bosna i Hercegovina je
ostvarila poboljSanje gotovo svih parametara u
vanjskotrgovinskoj razmjeni sa svijetom. Tako je
registriran rast obima vanjskotrgovinske razmjene
izvoza 1 uvoza dok je vanjskotrgovinski robni
deficit znac¢ajno smanjen. U konacnici, posljedica
ovih kretanja je bila da je viSe od polovine (1,7
p.p) ckonomskog rasta u BiH ostvareno
zahvaljuju¢i doprinosu vanjskog sektora. Klju¢ne
determante ovih kretanja u bh. vanjskotrgovinskoj
razmjeni bile su  jacanje izvozne traznje,
povecanje proizvodnje u bh. preradivackoj
industriji od oko 5%, kretanje svjetskih cijena
roba (energenti i hrana), bazni efekt iz prosle
godine, kao 1 mjere koje su nadlezne institucije
poduzele zaklju¢ivanjem bilateralnih trgovinskih
sporazuma Sto je omogucilo bh. kompanijama
izlazak na nova trzista i u znacajnoj mjeri ojacalo
bh. izvoz roba. Tokom prvog polugodista 2016.
godine doslo je do poboljSanja izvozne traznje i
povecanja proizvodnje u bh.  preradivackoj
industriji koja ima viskok stepen izvozne
orjentacije Sto je u konacnici rezultiralo
povecanjem bh. izvoza roba. Tako je ukupni bh.
izvoz roba u navedenom periodu 2016. godine
iznosio preko 4,5 milijardi KM $§to predstavlja
povecanje od skoro 3% u nominalnom smislu u
odnosu na isti period prethodne godine.

Kretanje izvoza i uvoza u zemaljama EU za period 2015-2017

M lzvoz m Uvoz
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Medutim, ako se ima u vidu pad svjetskih cijena
berzanskih roba te polugodiSnje smanjenje
izvoznih cijena od 9,3% mozZe se konstatovati da
je bh. izvoz roba u realnom smislu ostvario znatno
viSu stopu rasta. S druge strane, tokom
posmatranog period doslo je povecanja domace
traznje, te povecanja proizvodnje u preradivackoj
industriji $to se u odredenoj mjeri odrazilo na
kretanje bh. robnog uvoza. Tako je ukupni bh.
uvoz roba u prvom polugodistu 2016. godine
iznosio je oko 7,7 milijardi KM S§to predstavlja
povecanje od 0,8% u odnosu na isti period
prethodne godine u nominalnom smislu. Medutim
ako se ima u vidu znacajan pad uvoznih cijena od
10,3% sa sigurnos¢u se moze konstatovati da je
bh. uvoz roba u realnom smislu ostvario
znacajniji rast. Visa stopa rasta izvoza u odnosu
na uvoz roba za posljedicu je imala smanjenje
vanjskotrgovinskog robnog deficita, poboljSanje
pokrivenosti uvoza izvozom tokom prvih 6
mjeseci 2016. godine. Prema projekcijama DEP-a
na kraju 2016. godine u Bosni i Hercegovini moze
se ocekivati realni rast ukupnog izvoza od 4,7%
(robe 4,7%, usluge 4,5%) u odnosu na prethodnu
godinu. S druge strane, usljed dodatnog jacanja
domacde traznje do kraja godine ocekuje se i
realno povecanje ukupnog uvoza od 2,3% (robe
2,2%, usluge 3%) Sto ¢e u konacnici rezultirati
blagim smanjenjem vanjskotrgovinskog robnog
deficita.

Pregled vanjskotrgovinske robne razmjene u BiH 2015.-2019.

05 01 o 018 09

Rlavozroba  WUvozroba M Trgovinskihilans (1zvoz-Uvo)
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Za period 2017. -2019. godina u Bosni i Hercegovini
se predvida dodatna normalizacija ekonomskih
prilika i sigurniji ekonomski oporavak pracen viSim
stopama rasta BDP-a od preko 3,5%. Tako bi u
navedenom periodu Bosna i Hercegovina trebala
ostvariti vis$i nivo ulaganja (inostranih i domacih), visi
stepen zaposlenosti 1 proizvodnje Sto ¢e rezultirati
intenziviranjem 1 vecom diverzifikacijom
vanjskotrgovinske robne  razmjene sa svijetom.
Ocekuje se da bi u okviru bh. vanjskotrgovinske robne
razmjene trend rasta izvoza trebao biti neSo brzi u
odnosu na uvoz. Nosilac bh. izvoza u ovom periodu
trebala bi biti preradivacka industrija u okviru koje bi
uz tradicionalne izvozne grane dodatni doprinos
trebale biti 1 ostale djelatnosti koje mogu realizirati
svoj izvozni potencijal. Osim toga reformski procesi 1
unaprijedenje kako poslovnog okruzenja,
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standardardizacije, te veca diverzifikacija izvoznih
trziSta treba bi u znaCajnoj mjeri osnaziti
bh.izvoz.Imajuéi u vidu i znacaj sektora za
proizvodnju  eketricne energije u strukturi bh.
izvoza ocekuje se kontinuirani pozitivan doprinos
1 sa strane ovog sektora. Prema projekcijama
DEP-a u periodu 2018. - 2019 godine mogu se
oCekivati godiSnje realne stope rasta ukupnog
izvoza od 5,6% i 5,5%.' Sa druge strane, rast
domace traznje pracen porastom =zaposlenih i
njihovih primanja, te visi nivo ukupnih investicija
u infrastrukturu 1 energetiku  doveo bi do
povecanja uvoza. Medutim, o¢ekuje se da stope
rasta uvoza budu nesto nize u odnosu na izvozne
izvozne, tako da bi se realna stopa rasta ukupnog
uvoza kretala od 5,3% u 2018. do 5,2% u 2019.
godini.
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Strana direktna ulaganja period 2016.-2019.

Prema UNCTAD-ovim podacima evidentno je
smanjenje direktnih stranih investicija prema
zemljama u tranziciji od 54%. Ovaj negativan
trend se odrazio i prema BiH. Nakon pada
ulaganja u 2015. godini, na koji su svakako
utjecali odlaganje pocetka realizacije nekoliko
najavljenih velikih projekata (a dijelom 1
zavrSetak izgradnje TE Stanari), Oc¢ekuje se da bi
SDU u narednim godinama povecavala svoj udio
u BDP (mada ne bi dostigla uces¢e koja su imala
u 2008. godini). Tako bi se udio SDU kretao od
2,3%, 2,4%, 2,5% do 2,7% BDP u 2019. godini.

SDU u 2016. godini bi iznosila oko 2,3% BDP.
Najavljena je izgradnja viSe projekata iz oblasti
elektroenergetike, turizma uz  izgradnju
rezidencijalnih 1 rekreativnih objekata. Prema
usvojenom planu privatizacije za 2016. godinu
planirana je prodaja manjinskog udijela drzavnog
kapitala u firmama (prema knjigovodstvenoj
vrijednosti 320 mil. KM). Prodaja udjela
drzavnog vlasnistva u ,,Bosnalijek* d.d. Sarajevo,
Fabrike duhana Sarajevo d.d. Sarajevo i Aluminij
d.d. Mostar bi mogli obezbjediti i zanacajnija
strana ulaganja.

Kompanija iz Italije ,,Pyrox* planira ulaganje u
iznosu oko 150 mil. eura u projekte kogeneracije
na drvnu biomasu u BiH. U 60 opstina bi se
relizirao radnika, a prema biznis planu godiSnja
dobit bi bila oko mil. eura.

Potpisan je memorandum o razumijevanju za
izgradnju  vjetroelektrane ~ VE"Gradina"d.o.o.
Cebara —Tomislavgrad 1 "CMEC" (China
machinery engineering corporation) i "CAIDC"
(China-Africa investment and development Co.)
snage 112 MW, sa rokom izgradnje je 2017.
godine. Ukupni iznos investicije procjenjuje se na
priblizno 150 mil. eura. Time bi prosje¢no
godi$nje ulaganje se kretalo od 50 do 100 mil.
eura u zavisnosti inteziteta 1 krajnjeg roka
izgradnje.
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Ulaganja u projekte iz oblasti turizma bi mogla u
duzem vremenskom periodu donijeti znacajna
sredstva. U septembru je najavljen pocetak
izgradnje turistiCkog grada ,,Buroj Ozone* koji bi
se sastojao od stambenih jedinica, hotela,
trgovackog centra. OpStina Trnovo je potpisala
protokol o namjeni sa kompanijom ,,Buroj
Property Development’. Uplanu je i izgradnja
luksuznog stambenog kompleksa u okolini
Sarajeva ,,Green Valley City*’koja predvida
izgradnju vise vila i stanbenih jedinica.

Takode kuvajtska kompanija ,,Compact Invest“je
u naselju Otes®, blizu Sarajeva zavriava stambeno
naselje. U planu je i projekat ,,Eco zona Koric¢ani
Vlasi¢® u kome je predvidena izgradnja
aerodroma, golf terena, luksuznih vila, klinike za
rehabilitaciju, vjestackog jezera, vodenog parka,
edukacijskog centra, multipleks zgrade s
apartmanima i poslovnim uredima.

Strana direktna ulaganja u 2017. godini bi se
kretala oko 2,4% BDP. Mogu¢ je pocetak
realizacije vise projekata 1z oblasti
elektroenergetike koji su ranije odgodeni, ,,TE
Ugljevik 37 (ukupne vrijednosti od preko 1 mild.
KM) te ,,HE Ulog“ i ,,HE Mrsovo“. Znacajnija
strana sredstva bi mogla donijeti i ulaganja u
autoputeve. U planu je izgradnja dijela autoputa
na relaciji ,,Doboj Jug-Zepée“ gdje bi se na bazi
koncesije (po sistemu D-B, Desing an build)
trebala obezbijediti sredstva koja bi se sukcesivno
u skladu sa izgradnjom dionica puta uplac¢ivala u
narednom periodu. Planirana je i izgradnja dijela
autoputa ,,Doboj-Vukosavlje. Ukupna potrebna
sredstva bila bi obezbjedena na principu javnog
privatnog  partnerstva.  Najavljena  moguca
privatizacije BH Telekom d.d. Sarajevo 1 HT
Telekom d.d. Mostar ¢ija bi prodaja znacajno
izmjenila iznos ulaganja u BiH
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Ukupno SDU u svijetu

Zemlje u tranziciji Razvijene zemlje

mmm Zemlje u razvoju

Stopa rasta u svijetu
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UceS¢e stranih direktnih ulaganja u 2018.
godini bi se poveéala do 2,5% od BDP dok bi u
2019. godini bi bila 2,7% od BDP. Ulaganja u
elektroenergetski sektor uz nastavak ulaganja u
izgradnju puteva bili bi nosioci ulaganja. U izradu
projekcije nije uzeta u obzir moguca privatizacija
dijela ,,BH Telekoma*“ dd Sarajevo 1 ,HT
Telekom® d.d. Mostar kao i izgradnja projekata
koji su ,,HE Dabar“ i ,,TE Gacko 2%, koji su jos u
fazi pronalaZenja strateskog partnera.

Prema postoje¢im procjenama postoji opasnost od
nezainteresovanosti za daljnja ulaganja ulaganja u
elektroenergetski sektor kao i odsustvo stranih
ulagata pri provedbi procesa privatizacije
preostalih dijelova drzavnog kapitala. Time bi se
uceS¢e SDU kretalo od 2% u 2016.god. 2,2% u
2017.god., 2,3% u 2018. god i 2,4% u 2019.
godini.

Prema najnovijim informacijama najneizvjesnija
je izgradnja,, TE Ugljevik 3“(dovedena je u pitanje
zbog visoke cijene eksploatacije uglja. Takode je
trenutno u zastoju izgradnja ,,HE Mrsovo® od
strane iste kompanije te izgradnja,,HE Ulog* od
strane ,,EFT grupe®. Jo$ nisu pronadeni partneri
odnosno koncesionar za izgradnju dionica
autoputa na ,Koridoru 5c¢“. Usporavanje
privrednog rasta NR Kine bi se takode moglo
odraziti na smanjeno ulaganje u izgradnju
infrastrukturnih projekata. Smanjenje ekonomske
aktivnosti  uzrokovano promjenama na trzistu
(kao npr. izlazak UK iz EU) bi uticalo na
smanjenje potreba el. energijom regionu, Niska
cijena elektricne energije povezana sa niskom
cijenom i ostalih energenata na svjetskom trzistu
svakako bi negativnho uticao na planove za
igradnju novih projekata.

Projekcija DSU po godinama u milionima KM i DSU u procentima BDP
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LISTA SKRACENICA:

ARS - Anketa o radnoj snazi
BATX - Bosnian Traded Index
BD — Brcko Distrikt

BDP  — Bruto domaci 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

JRUIO - Jedinstveni ra¢un Uprave za indirektno

oporezivanje

KM — Konvertibilna marka (medunarodni
standard ISO 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
[8)(¢; — Uprava za indirektno oporezivanje BiH

USAID - Agencija Sjedinjenih Drzava za
medunarodni razvoj

P1 — prva polovina godine

P2 — druga polovina godine

K1 — prvi kvartal godine

K2 — drugi kvartal godine

K3 — tre¢i kvartal godine

K4 — tre¢i kvartal godine

MO — Rezervni novac

M1 — Transakcijski novac

M2 — Novac u Sirem smislu

QM — Kvazi novac

mKM  — milioni KM

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

m/m  — stopa rasta koja podrazumjeva promjenu u

odnosu na prethodni mjesec tekucée godine

DEP oktobar/listopad 2016.



