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Uvod

Perspektive za period 2023 — 2025. godine, dokument koji daje preliminarni pregled
predvidanja najznacajnijih ekonomskih kretanja u Bosni i1 Hercegovini, Direkcija za
ekonomsko planiranje BiH je pripremila na osnovu analiza kretanja ekonomskih trendova
Bosne 1 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 Bosne i
Hercegovine i zasnovan je na zvani¢nim podacima statisti¢kih sistema i agencija u Bosni i
Hercegovini.

DEP oktobar/listopad 2022.



Perspektive 2023 — 2025. godine Stranica |4

Ekonomska kretanja u realnom sektoru u Bosni i Hercegovini

Nakon pandemijske recesije, u 2021. godini u Bosni 1 Hercegovini zabiljezen je relativno
snazan ekonomski rast koji je prema podacima BHAS-a (statistika nacionalnih racuna,
rashodni pristup) iznosio 7,6% u odnosu na prethodnu godinu.! Medutim, vrijedi istaéi da je
ova relativno visoka stopa ekonomskog rasta u dobroj mjeri posljedica niske osnovice (bazni
efekt), kao i jaGanja domace te izvozne traznje usljed popustanja restriktivnih mjera. S druge
strane, ako se ekonomski rast u Bosni i Hercegovini u 2021. godini posmatra komparativno po
zemljama mozZe se konstatovati da je isti bio u razini regionalnog prosjeka zemalja Zapadnog
Balkana (regionalni prosjek 7,5%). Uvidom u strukturu ekonomskog rasta moze se zakljuciti
da povecanje finalne potroSnje od 4,3% ( privatna potroSnja 4,6% 1 javna potroSnja 3,1%)
predstavljalo kljuéni nosilac ekonomskog rasta u zemlji obzirom da je doprinos ovih kategorija
u rastu iznosio 4 p.p. Pored povecanja potro$nje, prema podacima statistike nacionalnih ra¢una
BHAS-a za 2021. godine u Bosni i Hercegovini je registriran relativno snazan rast investicija
od oko 20% u odnosu na isti period prethodne godine, dok je doprinos istih u ekonomskom
rastu iznosio preko 5 p.p. Medutim, prilikom interpretacije ovog relativno snaznog rasta
investicija u prvoj polovini 2022. godine potrebno je imati u vidu da se u okviru kategorije
nalaze i zalihe koje su imale snazan utjecaj na rast investicija pa i sam ekonomski rast u
prethodnoj godini.?2 Pored kategorije zaliha, ova relativno visoka stopa rasta investicije
nesumnjivo je posljedica i niske osnovice iz istog period prethodne godine. S duge strane,
oporavak vanjskotrgovinske razmjene u 2021. godini bio je priliéno ohrabruju¢i kako u
domenu roba tako i u domenu usluga. Naime, ekonomski oporavak izvoznih trzista prije svega
u zemljama EU (rast BDP-a preko 5%) rezultirao jaanjem izvozne traznje za bh. proizvodima
i povecanjem ukupne vanjskotrgovinske robne razmjene sa svijetom. Tako je prema
raspoloZivim statistickim podacima za 2021. godinu ukupna vanjskotrgovinska razmjena u
Bosni i Hercegovini uvecana za skoro 1/3 ( 9 milijardi KM u nominalnom smislu), pri ¢emu je
realni rast izvoza iznosio oko 24,5%, dok je uvoz uvecan za 20,5%, $to je dovelo do povecanja
vanjskotrgovinskog deficita od oko 10%, dok je doprinos ekonomskom rastu bio negativan i
iznosio 1,5 p.p.

Projekcije ekonomskih kretanja u realnom sektoru u Bosni i Hercegovini za period 2023-
2025. godina

Pocetkom 2022. godine doSlo je do dodatnog usloZnjavanja medunarodnih politicko-
ekonomskih prilika koje su vezane za deSavanja u Ukrajini. Negativne ekonomske posljedice
ovih deSavanja na svjetsku ekonomiju su ve¢ vidljive i manifestuju se kroz trgovinske,
energetske, finansijske i cjenovne Sokove koje ¢e nece zaobi¢i ni Bosnu i Hercegovinu.
Medutim, unato¢ ovim izazovima trenutno raspoloZivi preliminarni statisticki podaci za P1
2022. godine ukazuju na to da je trend rasta ekonomske aktivnosti iz prosle godine nastavljen.
Tako je Bosna i Hercegovina prema podacima BHAS-a za P1 2022. godine ostavirla realni
ekonomski rast od skoro 6% u odnosu na isti period prethodne godine.? Po svemu sudeéi, visok
nivo ekonomske aktivnosti u zemljama EU je imao pozitivne implikacije na ekonomska
kretanja kako u regionu tako i u Bosni i Hercegovini u prvoj polovini 2022. godine. Tako je
Bosna i Hercegovina u P1 2022. godine ostvarila stopu ekonomskog rasta od skoro 6% Sto je

! Agencija za statistiku Bosne i Hercegovine, Saopstenje, ,,Bruto domaci proizvod, rashodni pristup tromjeseéni
podaci za 2021. godine “, 20.07.2022. godine.

2 Uvidom u podatke statistike nacionalnih ratuna mozZe se zakljuciti da je doprinos bruto investicija u
ekonomskom rastu u 2021. godini iznosio 1. p.p, dok je doprinos zaliha iznosio 4 p.p §to je prilicno tesko
interpretirati.

3 Agencija za statistiku Bosne i Hercegovine, Saopstenje, ,,Bruto domadi proizvod, rashodni pristup tromjese¢ni
podaci za K2 2022. godine “, 06.10.2022. godine.
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u rangu regionalnog prosjeka zemalja zapadnog Balkana. Ako se pazljivije posmatra struktura
ostvarenog rasta BDP-a u P1 2022. godine moze se zakljuciti da je finalna potros$nja
predstavljala kljucni oslonac ekonomskog rasta. Naime, u prvom polugodistu 2022. godine
doslo je do povecanja finalne potrosnje od 3,1% (privatna potroSnja 3,5%, javna potroSnja
1,6%), tako da je ukupan doprinos ekonomskom rastu iznosio oko 3 p.p, Sto predstavlja
polovinu ostvarenog ekonomskog rasta od 6%. Pored poveéanja potroSnje, prema podacima
statistike nacionalnih ratuna BHAS-a za P1 2022 godine u Bosni i Hercegovini je registriran
relativno snazan rast bruto investicija od skoro 25% u odnosu na isti period prethodne godine,
dok je doprinos istih u ekonomskom rastu iznosio preko 5 p.p. Medutim, prilikom interpretacije
ovog relativno snaznog rasta investicija u prvoj polovini 2022. godine potrebno je imati u vidu
da se u okviru kategorije nalaze i zalihe koje su i1male snazan utjecaj na rast investicija i
ukupnog ekonomskog rasta u ovom periodu. Pored investicija, jacanje kako izvozne tako i
domace traznje uz znaCajan rast svjetski cijena rezultirao je snaZnim rastom ukupne
vanjskotrgovinske robne razmjene u Bosni i Hercegovini. Naime, prema podacima BHAS-a za
P1 2022. godine ukupna vanjskotrgovinska razmjena (robe +usluge) uvecana je za oko 30%,
Sto je posljedica istovremenog rasta izvoza i uvoza. Medutim, prili¢no ujednacene stope rasta
uvoza 27,3% i izvoza 30,3%* rezultirali su poveéanjem vanjskotrgovinskog deficita od skoro
20% u odnosu na isti period prethodne godine, tako da je doprinos vanjskog sektora u
ekonomskom rastu bio negativan i iznosio je 2,8 p.p. Medutim, u kontekstu analize ekonomskih
kretanja u 2022. godini vrijedi ista¢i da je usljed intenziviranja ukrajinske krize i prekida u
lancima opskrbe doSlo do snaznog rasta svjetskih cijena (energenata i hrane) S§to je rezultiralo
dodanim pojacanjem inflatornih pritisaka kako u zemlji i inostranstvu. Tako vecina zemalja
biljezi dvocifrene stope rasta cijena, dok je u Bosni i Hercgovini prema podacima BHAS-a za
7 mjeseci 2022. godine registiran rast indeksa potrosackih cijena od 12,7% u odnosu na isti
period prethodne godine. U skladu sa najnovijim deSavanjima u medunarodnom ekonomskom
okruzenju medunarodne institucije revidirale su projekcije ekonomskog rasta za 2022. godinu.
Tako je prema podacima IMF-a za 2022. godinu projekcija globalnog ekonomskog rasta
revidirana na 3,2%°, dok DG ECFIN predvida da ¢e ekonomski rast u zemlja EU znatno
usporiti u drugoj polovini godine, te bi na kraju 2022. godine mogao iznositi 2,7% u odnosu na
prethodnu godinu. Ovo usporavanje prevredne aktivnosti i jatanje inflatornih pritisaka ¢e se
zasigurno odraziti i ekonomska kretanja i u Bosni i Hercegovini. Tako se prema projekcijama
DEP-a BiH da bi u drugoj polovini 2022. godine u Bosni i Hercegovini moglo do¢i do
usporavanja ekonomskog rasta, pri ¢emu je ocekivana stopa ekonomskog rasta na kraju 2022.
godine 2,7%.°

Veoma vaznu odrednicu za ekonomska kretanja u Bosni i Hercegovini u periodu 2023-2025.
pored internih dinamika predstavljat ¢e i ekonomska kretanja u vanjskom okruzenju, narocito
u zemljam EU27. Naime, unatoC stabilizaciji epidemioloskih prilika koje su vezane za
globalnu pandamiju Covid 19 ve¢ po€etkom 2022. godine doslo je do dodatnog usloznjavanja
medunarodnih politicko-ekonomskih prilika koje su vezane za deSavanja u Ukrajini. Negativne
ekonomske posljedice ovih deSavanja na svjetsku ekonomiju su ve¢ vidljive 1 manifestuju se
kroz trgovinske, finansijske, cjenovne Sokove koje zasigurno nece zaobi¢i ni Bosnu 1
Hercegovinu. Naime, raniji izvjeStaji su pokazali da vanjsko okruZenje (EU i1 zemlje regiona)
predstavljaju veoma vaznu strukturalnu odrednicu svih ekonomskih kretanja u Bosni 1
Hercegovini. Referentne medunarodne institucije u svijetu kao §to su MMF - Medunarodni
Monetarni Fond, Svjetska Banka 1 Evropska Komisija u odredenim publikacijama ukazuju na
to da ¢e najnovija medunarodna dogadanja imati negativne ekonomske posljedice po svjetsku

4 Prikazane stope rasta izvoza i uvoza predstavljaju ukupne kategorije (robe + usluge) i realna povecanja po
ovim kategorijama, a podaci su preuzeti iz saopstenja statistike naciolnalnih racuna za BHAS-a K2 2022.
godine.

5 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/07/26/world-economic-outlook-update-july-2022
% Projekcija DEP-a BiH, Septembar 2022. godine
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ekonomiju.” Negativne ekonomske posljedice su ve¢ vidljive i ogledaju se kroz porast
svjetskih cijena energenata i hrane, nestabilnost na finansijskim trziStima Sto bi u konacnici
moglo ugroziti oporavak svjetske ekonomije iz prethodne godine. Zvani¢ne projekcije
ekonomskih kretanja u svijetu ukazuju da ne negativne ekonomske posljedice pored
kratkoro¢nih imati negativne ekonomske posljedice i u srednjem roku. Imajuciu vidu navedene
kako eksterne tako i interne okolnosti, prema projekcijama DEP-a u periodu 2023-2025.
godina u Bosni i Hercegovini se moze o¢ekivati ekonomski rast sa prosje¢nom stopom od oko
2,5% na godisnjem nivou (2023: 1,7%, 2024: 2,7% i 2025. 3,0%). Pretpostavlja se da bi klju¢ni
oslonac ekonomskog rasta tokom ovog perioda trebala predstavljati domaca traznja kroz
povecéanje privatne potro$nje i investicija.

Grafikon 1: Realni rast BDPa
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Izvori: BHAS za 2008-2021; projekcije DEP-a za 2022-25. godinu

Grafikon 2: Realni rast finalne potro$nje
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Izvori: BHAS za 2008-2021; projekcije DEP-a za 2022-25. godinu

7 https://iwww.imf.org/en/News/Articles/2022/03/05/pr2261-imf-staff-statement-on-the-economic-impact-of-
war-in-ukraine
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Grafikon 3: Realni rast investicija
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Izvori: BHAS za 2008-2021; projekcije za 2022-25. godinu

Industrijska proizvodnja u Bosni i Hercegovini

Prema podacima BHAS-a 2021. godini usljed pobolj$anja epidemioloskih i ekonomskih
prilika u eksternom okruzenju Bosna i Hercegovina je ostvarila rast fizickog obima
industrijske proizvodnje od 10,7% u odnosu na prethodnu godinu. Vrijedi istaci da je ovaj rast
fizickog obima industrijske proizvodnje dobrim dijelom i posljedica baznog efekta iz prethodne
godine obzirom da je tokom pandemijske (2020.) godine u Bosni i Hercegovini registriran pad
industrijske proizvodnje od 6,2%. S druge strane, trenutno raspolozivi preliminarni podaci
BHAS-a za period januar-august 2022. godine ukuzuju na nastavka trenda rasta fizickog obima
industrijske proizvodnje u Bosni i Hercegovini obzirom da je u odnosu na isti period prethodne
godine ostvaren rast od 3,5%.

Projekcije industrijske proizvodnje u Bosni i Hercegovini za period 2023-2025. godini

Imaju¢i u vidu ranije navedena medunarodna kretanja 1 strukturalnu kompoziciju industrijske
proizvodnje uz oCuvanje stabilnog vanjskog okruZenja u glavnim trgovinskim partnerima do
kraja 2022. godine u Bosni i Hercegovini se moze ocekivati povecanje fizickog obima
industrijske proizvodnje. Vrijedi istai da je ocekivana stopa rasta industrijske proizvodnje
nesto niza u odnosu na prethodnu godinu.

U periodu 2023-2025. godina, kako u Bosni i Hercegovini tako i u svijetu o¢ekuje usporavanje
ekonomskog rasta $to ¢e se odraziti 1 na kretanje obima proizvodnje, zaposlenosti 1 izvoza.
Tokom posmatranog perioda kretanja u okviru industrijske proizvodnje ¢e pored ekonomskih
kretanja u vanjskom okruzenju dosta zavisiti i od internih dinamika u Bosni i Hercegovini
Naime, tokom ovog perioda ocekuje se poboljSanje implementacije reformskih mjera na
unaprijedenju poslovnog ambijenta koje provode nadlezne institucije u Bosni i Hercegovini.
PoboljSanje poslovnog ambijenta je preduslov za povecanje investicionih ulaganja (domacih 1
inostranih), vecu iskoriStenost postoje¢ih i1 pokretanje novih kapaciteta, povecanje broja
zaposlenih 1 jacanje konkurentske pozicije bh. proizvodaca kako na domacem tako i na
inostranim trzistima. Samo pod pretpostavkom materijalizacije kako eksternih tako i internih
pretpostavki, projekcija DEP-a BiH je da bi Bosna i Hercegovina mogla ostvariti prosjecni
godisnji rast fizickog obima industrijske proizvodnje od oko 5% na godi$njem nivou
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Grafikon 4: Kretanje industrijske proizvodnje u BiH za period 2007-2022. godina
i projekcija kretanja 2022-2025. god

15,0
12,0 11,2 10,7

9,0

7,0
6.0 43 2 44 4,6 5\3
2.9 31 Sz
30 | S | | L6 RN
o | ] ] \
00 [ S | NN

-3,0

-6,0
5,9 -5,5 6.2
-9,0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Izvor: Agencija za statistiku Bosne i Hercegovine i projekcije DEP-a Septembar 2022. godine

Trziste rada u Bosni i Hercegovini 2022. godini

U P1 2022. godine prosjecan broj zaposlenih lica u Bosni 1 Hercegovini je iznosio oko 835
hiljada i veéi je za 2,2% g/g. Najznacajniji rast broja zaposlenih lica u prvom polugodistu 2022.
godine bilo je u djelatnosti industrije i trgovine koje ujedno zaposljavaju najviSe lica u Bosni i
Hercegovini. Uz rast obima proizvodnje u djelatnosti preradivacke industrije doslo je do
povecanja broja zaposlenih u ovoj djelatnosti za 3,1% g/g, dok je u djelatnosti trgovine na
veliko i malo, popravka motornih vozila i motocikala broj zaposlenih lica uveéan za 3,3% g/g.
Ostale djelatnosti imale su manji doprinos rastu ukupnog broja zaposlenih lica.

Anketna stopa nezaposlenosti se postepeno smanjuje i u K1 2022. godine je iznosila 16,7%
odnosno 15,7% u K2 2022. godine. U P1 2022. godine prosje¢na neto plata nominalno je
uvecana za 10,7% g/g 1 iznosila je 1.085 KM uz negativan realni rast prosjecne neto plate od
0,8% zbog inflacije. Uzimajuéi u obzir deSavanja na trziStu rada u prvoj polovini 2022. godine
moze se pretpostaviti da bi do kraja godine broj zaposlenih lica mogao biti veci oko 2% g/g,
uz nominalni rast prosjeéne neto plate 11%-12% g/g.

Projekcije za trziste rada u Bosni i Hercegovini za period 2023-2025. godina

Projekcije na trziStu rada u periodu 2023-2025. godine su bazirane na poslovnom okruZenju u
EU 1 Bosni i Hercegovini odnosno pretpostavljenom kretanju traznje, trgovine kao 1 investicija.
ECB u svojim jesenjim projekcijama uz usporavanje ekonomskog rasta predvida u 2023. i
2024. godini skroman rast broja zaposlenih lica u eurozoni od 0,2% g/g uz blagi porast stope
nezaposlenosti.
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Grafikon 5: Indikatori na trZi$tu rada Bosni i Hercegovini, projekcije
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Izvor: BHAS, DEP projekcija za period 2022-2025. godine

Prema projekcijama DEP-a u Bosni i Hercegovini u 2023. godini se o¢ekuje rast BDP-a od
1,7% g/g $to je sporiji ekonomski rast u odnosu na prethodnu godinu. Pretpostavljeno kretanje
investicija i trgovine bi se trebalo odraziti na broj zaposlenih lica ali i na plate. Kao i prethodnih
godina poslovni ambijent u oblastima koje tradicionalno zaposljavaju najvise lica u Bosni i
Hercegovini (indutrija, trgovina kao i pojedine usluzne djelatnosti) znacajno bi mogao
determinisati obim zaposljavanja uz nesto manji doprinos javnog sektora. Time bi u 2023-
2025. godini ukupan broj zaposlenih lica u Bosni i Hercegovini mogao biti uvecan za 1,1%-
1,5% g/g, dok bi prosje¢na neto plata mogla biti uvecana 3%-5% g/g. Ipak, treba uzeti u obzir
rizike za ostvarenje projekcija koji bi mogli zna¢ajno uticati na pretpostavljeni rast osnovnih
indikatora na trzistu rada.

Rizici - Projekcije na trziStu rada odredene su znacajno deSavanjima u okruzenju. Znacajne
neizvjesnosti oko deSavanja izmedu Ukrajine i Rusije mogle bi se loSe odraziti na ekonomiju
a potom 1 na trziSte rada. Uz sporiji ekonomski rast, manji obim investicija, trgovine i uopste
loSije uslove poslovanja, rast broja zaposlenih lica kao i1 plata bi mogao biti niZi
pretpostavljenog. Pored toga, migracije stanovniStva i stepen implementacije strukturnih
reformi mogao bi uticati na posmatrane indikatore trzista rada kao i na nivo kupovne mo¢i i
zivotnog standarda. Sve navedene promjene ujedno predstavljaju osnovne rizike za projekcije

na trziStu rada.
Grafikon 6: Osnovni indikatori na trZiStu rada u eurozoni
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Izvor: ECB projekcije, septembar 2022
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Inflacija u Bosni i Hercegovini u 2022. godini

U Bosni i Hercegovini je u periodu I-VII 2022. godine registrovan snazan rast ukupnog nivoa
cijena (inflacija 12,2% g/g). Rast cijena energenata (posebno nafte) i prehrambenih proizvoda
znacajno je doprinio rastu inflacije u Bosni 1 Hercegovini (prenosenje troskovnih pritisaka sa
proizvodackih na potroSacke cijene). Uz poskupljenje prehrambenih proizvoda cijene u
odjeljku hrane i bezalkoholnih pi¢a su uveéane za 18,8% g/g. Pored toga, zbog visokih
cijena nafte i naftnih derivata u odjeljku prevoza cijene su bile vise za 26,1% g/g. U odjeljku
stanovanja, vode, elektri¢ne energije, plina i drugih energenata cijene su uvecane za
10,2% g/g. ECB u jesenjim projekcijama za eurozonu u 2022. godini predvida inflaciju od
8,1% g/g, uz cijenu sirove nafte od 105,4 $/barelu, sto je vise za 48,2% g/g. Pored toga, u
projekcijama EK (ljeto 2022) o¢ekuje se da bi cijena sirove nafte u 2022. godini mogla biti
veéa za 53% g/g uz brzi rast inflacije u EU od 8,3% g/g. Na osnovu navedenog moze se
zakljuciti da bi inflacija u Bosni i Hercegovini do kraja godine mogla ostati visoka i iznositi
oko 13% g/g.

Projekcija inflacije u Bosni i Hercegovini za period 2023-2025. godina

U 2023. godini se o¢ekuje nesto sporiji rast cijena. Projicirane stope inflacije u 2023. godini
uglavnom bi mogle biti posljedica postepenog slabljenja vanjskih pritisaka na cijene odnosno
nesto nizim cijenama energenata i prehrambenih proizvoda u odnosu na prethodnu godinu.
Prema projekcijama ECB cijena sirove nafte u 2023. godini mogla biti niza za 14,8% g/g, a
inflacija u eurozoni bi mogla usporiti i iznositi 5,5% g/g.

Grafikon 7: Cijene sirove nafte i hrane na svjetskom trziStu, rast g/g (u %)
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Izvor: Svjetska banka (za hranu), EK i ECB (za naftu)

Sli¢na predvidanje ima 1 EK. Imaju¢i u vidu kretanje navedenih eksternih cjenovnih
determinanti u Bosni i Hercegovini u 2023. godini se takode moze ocekivati sporiji rast
inflacije u odnosu na prethodnu godinu (6,7%). Medutim, bitno je uzeti u obzir rizike za
ostvarenje projekcija (na kraju teksta) koji bi mogli znacajno uticati na kretanje inflacije. Izrada
projekcija inflacije u Bosni i Hercegovini u periodu 2024-2025. godine kao i prethodnih godina
zasniva se na kretanju cijena eneregenata i hrane na svjetskom trzistu, kao i kretanju cijena
komunalija, akcizama i sl. ECB predvida da bi inflacija u eurozoni mogla iznositi 2,3% u 2024.
godini uz smanjenje cijena sirove nafte za 6,9% g/g. Istovremeno, projekcije Svjetske banke
ukazuju da bi indeks cijena hrane mogao biti manji oko 0,5% g/g u 2024. godini. Na osnovu
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navedenog u Bosni 1 Hercegovini se moZe oc¢ekivati inflacija od 3,1% u 2024. 1 2,2% 2025.
godini.

Rizici - Jedan od dominantnih faktora koji bi determinisali kretanje cijene jesu deSavanja
izmedu Ukrajine i Rusije. ViSe cijene energenata bi mogle uvecati i ulazne troskove pa bi
ukupna inflacija mogla biti dodatno uvecana u odnosu na osnovni scenario. Medu domacim
faktorima koji bi uticali na nivo inflacije su eventualne izmjene akciza na goriva kao i stope
PDV-a na odredene proizvode. Pored toga, osnovne projekcije nisu obuhvatile rizike poput
nepredvidenog rasta cijena komunalija, a koje bi dovele do promjene inflacije.

Grafikon 8: Inflacija u Bosni i Hercegovini i EU, projekcije (u %)
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Izvor: za EU, EK projekcije, ljeto 2022; ECB eurozona, septembar 2022; BHAS podaci i DEP projekcije za 2022-2025.

Bankarski sektor u Bosni i Hercegovini za period 2023.-2025. godina

Kreditni rast tijekom 2021.godine ostvario je umjerenu stopu rasta i djelomi¢ni oporavak
aktivnosti voden prije svega rastom kredita stanovni$tva Za razliku od kreditne aktivnosti,
nefinancijska privatna poduzeca biljeze kontinuirano vece stope rasta depozita.

Ukupni krediti

Restriktivna monetarna politika koja je na snazi u vode¢im ekonomijama svijeta i viSe kamatne
stope utjecati ¢e na usporavanje ekonomskog rasta u drzavama trgovinskim partnerima te se U
skladu s tim procjenjuje i kretanje stope rasta ukupnih kredita u 2022. i 2023. godini po
umjerenim stopama izmedu 4%-4,8%.

Nastala neizvjesnot po pitanju kretanja cijena i troskova proizvodnje kao i poremecaji u
opskrbljivanju su i dalje prisutni. Navedeno razdoblje bit ¢e praceno i izraZzenim
promjenjivostima na financijskom trzistu i ve¢im troskovima financiranja za bankarski sektor
Sto ¢e biti preneseno i na cijene kredita.

U razdoblju od 2024.-2025. godine sa rastom ekonomske aktivnosti, stabilizacije cijena
energenata i poboljSanja optimizma investitora i potrosaca do¢i ¢e do intenzivnije kreditne
aktivnosti sa prosje¢nom stopom rasta izmedu 6,3% — 7% g/g.

DEP oktobar/listopad 2022.



Perspektive 2023 — 2025. godine Stranica |12

Grafikon 9: Ukupni krediti (u mlrd. KM, na kraju razdoblja) i godiSnja stopa promjene
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U ovom razdoblju za razliku od prethodnih, rast depozita voden je depozitima opce vlade i
nefinancijskih privatnih poduze¢a dok stanovniStvo biljezi smanjenje depozita. Sektor
stanovni$tva u narednom razdoblju imat ¢e negativnu ili nisku stopu rasta depozita zbog
izlozenosti domacinstva visokim inflatornim Sokovima 1 izdvajanju vecih iznosa novca na
tekuce troskove.

Evidentno je i usporavanje rasta depozita privatnih poduzeca (u odnosu na visoke stope u
2021.godini) uslijed visih troskova proizvodnje. Rast ukupnih depozita u razdoblju od 2022.do
2023. kretati ¢e se po prosje¢nim stopama od 5,5% do 6,5% dok ¢e u 2024. i 2025.godini sa
usporavanjem inflacije,stope rasta biti vise, oko 8,5 i 9%.

Potencijalni rizici vezani su za razvoj inflacije koja ¢e u najve€oj mjeri ovisiti o kretanjima

cijena energenata. Pretpostavljene stope rasta depozita takoder bi se mogle mijenjati zbog
potencijalnog rasta neizvjesnosti u poslovanju.

Grafikon 10: Ukupni depoziti (u mlrd. KM, na kraju razdoblja) i godiSnja stopa promjene
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Platni bilans Bosne i Hercegovine

Podaci iz platnog bilansa Bosne i Hercegovine ukazuju da su u 2022. godini zabiljeZena
nepovoljna kretanja u vanjskotrgovinskoj razmjeni i platnom bilansu zemlje, §to je dobrim
dijelom uzrokovano poremecajima u globalnim lancima snabdijevanja, ratom u Ukrajini te
rastom cijena sirovina i energenata $to je dovelo do poremecaja ekonomskih aktivnosti kod
glavnih vanjskotrgovinskih partnera.
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Prema zvani¢nim podacima za P1 2022 godine i projekcijama DEP-a za ostala 2 kvartala deficit
tekuceg racuna u okviru platnog bilansa Bosne i Hercegovine iznosio bi oko 1,8 milijardi KM
(odnosno oko 4% BDP-a). Porast nominalnog uvoza roba i usluga u posmatranom periodu
iznosio bi oko 24,4% dok bi se rast nominalnog izvoza roba i usluga kretao oko 23,9%. Moglo
bi se ocekivati da tekuci neto prilivi novca iz inostranstva u 2022. godini ostvare rast od 6,7%
(najvec¢im dijelom zahvaljujuéi rastu doznaka gradana iz inostranstva).

Grafikon 11: Kretanje deficita tekuéeg ra¢una Bosne i Hercegovine
2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Izvor: CBBIH i projekcije DEP-a

Prema raspoloZivim podacima za P1 2022. godine deficit tekuc¢eg racuna visi je za 97,6% u
odnosu na isti period prosle godine. U nominalnom iznosu deficit teku¢eg racuna iznosio je
milijardu KM dok je u istom periodu prosle godine bio 508 miliona KM. Evidentno je da se
ovaj porast deficita tekuceg racuna (uprkos rastu neto priliva novca iz inostranstva za oko 339
miliona KM) desio pod uticajem povecanja vanjskotrgovinskog deficita koji je visi za 831
miliona KM (u P1 2021.godine bio je 2,18 milijardi KM dok je u P1 2022.godine iznosio 3,01
milijardi KM).

Prema dostupnim podacima CBBIiH deficit vanjskotrgovinske razmjene, za P1 2022. godine,
visi je za 38,1% (g/g).

Uvoz roba i usluga porastao je za 40,6% dok je istovremeno izvoz roba i usluga ostvario rast
od 41,4%. Doznake gradana iz inostranstva su u P1 2022. godine porasle za 14,4%.

Pretpostavke za platni bilans Bosne i Hercegovine za period 2023.-2025.

Na bazi projekcija DEP-a o¢ekivano nominalno smanjenje vanjskotrgovinskog deficita roba i
usluga u 2023. godini bi bilo 5,5% a do nastavka negativne stope rasta vanjskotrgovinskog
deficita bi moglo do¢i i u 2024. godini kada se o¢ekuje smanjenje za 5,9% te u 2025. godini
kada bi vanjskotrgovinski deficit bio manji za 3,3%.

Uvoz roba i usluga u periodu 2023-2025 godina bi se kretao u intervalu od 6%-7,2%, dok bi sa
druge strane izvoz roba i usluga, u navedenom vremenskom razdoblju, nominalno porasli
1izmedu 8,9%-9,4%.
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Grafikon 12: Tekuéi prilivi iz inostranstva i odlivi novca u inostranstvo u periodu 2020-2025 godina
(u milionima KM)
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Izvor: CBBH i projekcije DEP-a

Kao udio u BDP-u deficit tekuceg racuna, za 2023. godinu, prema projekcijama DEP-a iznosio
bi oko 3%, dok bi se za period 2024-2025. godina moglo o¢ekivati da dode do smanjenja
deficita (u intervalu od 1,6% do 2,2% BDP-a). Ocekuje se da bi tekuéi neto prilivi iz
inostranstva u 2023. godini mogli nominalno porasti za 0,5% dok bi se za period 2024-2025.
godina, moglo o¢ekivati da nominalna stopa rasta iznosi izmedu 0,7% 1 1,5%.

Obzirom da je jako teSko procijeniti izvore finansiranja deficita tekuceg racuna moZe se
ocCekivati da ¢e deficit tekuceg racuna i dalje finansirati prilivima finansijskih sredstva iz
inostranstva (kroz trgovinske kredite, direktne strane investicije te kroz eventualna nova
zaduzivanja na medunarodnom finansijskom trzistu).

Vanjskotrgovinska razmjena u Bosni i Hercegovini

Poboljsanje epidemioloskih prilika i jacanje privredne aktivnosti u svijetu u 2021. godini
rezultiralo je snaZznim oporavkom vanjskotrgovinske razmjene u Bosni i Hercegovini. Tako je
Bosna i Hercegovina prema podacima BHAS-a za 2021. godinu zabiljezila rast svih
vanjskotrgovinskih pokazatelja kako u domenu roba tako i u domenu usluga. Vrijednosno
posmatrano, ukupna vanjskotrgovinska robna razmjena u Bosni i Hercegovini u 2021. godini
iznosila je skoro 36 milijardi KM, $to predstavlja povecanje od preko 9 milijardi KM odnosno
skoro 1/3 u odnosu na prethodnu godinu. Izvoz iz Bosne i Hercegovine u 2021. godini iznosio
je 16,5 milijardi KM sto je predstavljalo povecanje od oko 4,6 milijardi KM odnosno skoro
25% u realnom smislu. Ukupan uvoz je iznosio 21 milijardu i uvecan je za 4,4 milijarde KM
odnosno preko 20% u odnosu na prethodnu godinu.

S druge strane, trenutno raspolozivi podaci o vanjskotrgovinskoj razmjeni za P1 2022. godine
ukazuju na to da je trend rasta iz prethodne godine nastavljen. Tako je Bosna i Hercegovina
prema podacima BHAS-a P1 2022. godine ostvarila izvoz u vrijednosti od 8,3 milijarde KM
Sto predstavlja povecanje od oko 2 milijarde KM odnosno 30,3% u realnom smislu u odnosu
na isti mjesec prethodne godine. S druge strane, ukupan uvoz u P1 2022. godine iznosio je 11,4
milijarde KM S§to predstavlja povecanje od skoro 2,5 milijarde KM, odnosno 27,3% u odnosu
na isti period prethodne godine. Unato¢ pogorSanju medunarodnih ekonomskih prilika i
povecéanju svjetskih cijana roba i usluga, prema projekcijama DEP-a u u Bosni i Hercegovini
u 2022. godini se moze ocekivati realni rast izvoza od preko 15%, povecanje uvoza od oko
12% u, Sto bi rezultiralo blagim povecanjem vanjskotrgovinskog deficita i neutralan utjecaj na
ekonomski rast u zemlji.
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Grafikon 13: Vanjskotrgovinska razmjena za period 2022.-2025. godina
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Izvor: BHAS i projekcije DEP-a BiH za period 2022.-2025. godina

Projekcija kretanja vanjskotrgovinske razmjene za period 2023. -2025. godina

Tokom perioda 2023. -2025. godina o¢ekuje se da ¢e kretanje privredne aktivnosti u eksternom
okruzenju (ekonomski rast, inflacija, kamatne stope, lanci snadbijevanja) uz interne dinamike
u Bosni i Hercegovini odrediti kretanje vanjskotrgovinske razmjene sa svijetom Samo pod
pretpostavkom stabilizacije  privredne aktivnosti i saniranja novonastalih globalnih
ekonomskih izazova sa kojima se suofava svjetska ekonomija moguée je ocekivati i
poboljSanje vanjskotrgovinske razmjene u Bosni i Hercegovini. Dakle, u slu¢aju da navedene
okolnosti budu prevazidene, projekcija DEP-a BiH je da bi se u Bosni i Hercegovini u periodu
2023.-2025. godina moglo ocekivati realno povecanje ukupnog izvoza sa godiSnjim stopama
rasta od 6,6% u 2023., 6,8% u 2024 i 7,3% u 2025. godini u realnom smislu respektivno.® Ovo
povecanje izvoza uvjetovano je stabilnom izvoznom traZznjom, proSirenjem proizvodne baze i
podizanjem konkurentnosti u zemlji. S druge strane, povecanje ekonomske aktivnosti u zemlji,
odnosno rast domace traznje u okviru sektora stanovnistva i korporativnog sektora kroz rast
potrosnje 1 investicija trebali bi rezultirati 1 pove¢anjem uvoza u Bosnu 1 Hercegovinu. Prema
projekcijama DEP-a o¢ekuje se da stope rasta uvoza budu nesto nize u odnosu na izvozne i
trebale bi se kretatati od 4,7% u 2023. godini, 4,6% u 2024. godini, i 5,7% u 2025. godini.®
Vise stope rasta izvoza od uvoznih u srednjem roku bi trebale rezultirati povecanjem
zastupljenosti izvoza u BDP-u na oko 50%, dok bi ukupni izvoz (robe +usluge) iznosio oko
60% zaklju¢no sa 2025. godinom.

Rezultat ovakvih trendova kretanja izvoza i uvoza bilo bi postepena stabilizacija ukupnog
vanjskotrgovinskog deficita na oko 10% BDP-a, dok bi pokrivenost uvoza izvozom na
zakljucno sa 2025. godinom mogla dosti¢i 80%.

8 Detaljniji prikaz kretanja stopa rasta izvoza: 2023. godina ukupni izvoz 6,6% (robe 7,1%, usluge 4,9%),
2024. godina ukupni izvoz 6,8% (robe 6,2%, usluge 8,9%), i 2025. godine ukupni izvoz 7,3% (robe 7,0%,
usluge 8,5%).

9 Detaljniji prikaz kretanja stopa rasta uvoza: 2023. godina ukupni uvoz 4,7% (robe 4,9%, usluge 0,4%), 2024.
godina ukupni uvoz 4,6% (robe 4,6%, usluge 3,7%), i 2025. godine ukupni uvoz 5,7% (robe 5,7%, usluge 5,1%)
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Strana direktna ulaganja u Bosni i Hercegovini

Nakon znacajnog rasta stranih direktnih ulaganja u svijetu u 2021. god (77% g/g UNCTAD)
pocetkom 2022. godine dolazi do pogorSanja geopoliticke ali i epidemioloske situacije. Rat
koji je u februaru poceo u Ukraini gotovo trenutno mijenja geopoliti¢ku ali i ekonomsku
situaciju. Pozitivni trendovi ekonomskih kretanja iz prethodne godine su prekinuti uz ozbiljne
poremecaje u svjetskim ekonomskim tokovima.

Usljed sankcija medunarodne zajednice dolazi do zamrzavanja i povlacenja ruskog kapitala uz
posljedi¢nu likvidaciju pojedinih kompanija. Kao potvrda prethodno navedenog ne izenaduje
Cinjenica da su vrijednosti vodecih svjetskih indeksa DJIA, Nasdaq, StoxxEurope600
zabiljezile dvocifrene stope pada u devetom mjesecu 2022. godine.

Sli¢na situacija je zabiljeZzena i u Bosni i Hercegovini. Dolazi do povlacenja kapitala Sberbank
BH dd iz zemlje a zaustavljena su ulaganja u naftnu i plinsku industriju koja je u ve¢inskom
vlasniStvu ruskih kompanija (rafinerija nafte, terminal za wukapljeni plin, najavljena
gasifikacija). Tako nakon registrovanog povecanja SDU u 2021. godini (od 22,1% g/g) dolazi
do naglog pada ulaganja u prvom kvartalu 2022. godine (45,7% g/g)*°.Na osnovu prethodno
navedenog, procjena je da bi SDU u 2022. godini mogla ostvariti svega 1,3% ucesca u BDP.
Inflatorna kretanja uz znacajan pad privrednog rasta u svijetu te poremecaji i nestasice u
snadbjevanju energentima i sirovinama neminovno ¢e u narednom periodu negativno djelovati
na daljnja ulaganja.

Projekcije ulaganja u Bosnu i Hercegovinu u periodu 2023-2025. godina

Ocekuje se da ¢e do¢i do zastoja 1 kasnjenja u izgradnji ve¢ planiranih infrastrukturnih i
energetskih projekata (autoput Vukosavlje Bréko!!, autoputa Banja Luka-Prijedort?,
aerodroma Trebinje i HES Gornja Drina, TE Ugljevik 3'2).

Grafikon 14: Projekcija DSU po godinama u procentima od BDP
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Izvor: BHAS, CBBIiH i DEP procjena

9Prema posljednjim dostupnim podacima CBBiH za prvi kvartal 2022. godine ukupna SDU u Bosni i Hercegovini su sa
dotignutih 192,0 mil. KM (neto finansijska pasiva) manja za 45,7% u odnosu na isti period u prosloj godini.

12 https://vladars.net/sr-SP-Cyrl/Vlada/Premijer/Media/Vijesti/Pages/vukosavlje-brcko.aspx

123 hitp://www.autoputevirs.com/aprs/Doc.aspx?cat=5& subcat=24&id=24&lang=cir&txt=295, potpisan ugovor o koncesiji
sa kineskom kompanijom ,,China Shadong Int. Economic & technical cooperation Group Ltd.

13 https://balkangreenenergynews.com/rs/firme-iz-kine-poljske-potpisale-ugovor-o-izgradnji-termoelektrane-ugljevik-3/
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Na osnovu prethodno navedenog, procjena je da bi SDU u narednoj 2023. godini mogla dostici
1,8% ucesa u BDP. Postepenim smirivanjem situacije na medjunarodnom trziStu i smanjenjem
cijena energenata SDU bi u narednim godinama (u 2024. 1 2025. godini) postepeno pocela
oporavljati te bi dostigla oko 1,9% uces¢a u BDP.

Rizici - Daljnje zaoStravanje sankcija i potpuni prekid dosadasnjih linija snabdijevanja
energentima 1 sirovinama koje su se do sada uvozile iz Rusije i Ukraine uzrokovace jos veca
inflatorna kretanja i padove ekonomske aktivnosti te neminovno usporiti investicione projekte
u regionu i Bosni i Hercegovini. Zbog vezanosti za ruske kompanije naro¢ito bi bilo pogodeno
ulaganje u naftnu i plinsku industriju. Potrebno je napomenuti da je Bosna i Hercegovina jos
uvijek pod sankcijama Energetske zajednice*sto se moze pokazati u narednom periodu kao
prepreka za nova ulaganja. Moguénost usloznjavanja politickih i sigurnosnih prilika u zemlji
dodatno bi negativno uticalo na u¢es¢e SDU u BDP-u koje bi se kretalo ispod 2%.

14 https://www.energy-community.org/ implementation/Bosnia_Herzegovina.html
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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

CAR - Capital Adequacy ratio — Neto kapital
prema ukupnim ponderisanim rizicima

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

NPL  — Non perfoming Loans — nekvalitetni krediti

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

Stranica |18

OR — Obavezne rezerve

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 — Jugoistocna 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

Pl — prva polovina godine

P2 — druga polovina godine

K1 — prvi kvartal godine

K2 —drugi kvartal godine

K3 — treéi kvartal godine

K4 — treéi kvartal 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

DEP oktobar/listopad 2022.



Obrazac broj 1
PRIJEDLOG

Na temelju ¢lanka 17. Zakona o Vijecu ministara Bosne i Hercegovine (,,Sluzbeni
glasnik Bosne i Hercegovine®, br. 30/03, 42/03, 81/06, 94/07 i 24/08), ¢lanka 54. stavka (1)
tocke b) i ¢lanka 56. Poslovnika o radu Vijeca ministara Bosne i Hercegovine (,,Sluzbeni
glasnik BiH®, broj 22/03) Vije¢e ministara Bosne i Hercegovine na . sjednici,
odrzanoj godine, donijelo je

ZAKLIUCAK

Vije¢e ministara Bosne i Hercegovine usvojilo je dokument Informacija o perspektivama za
Bosnu i Hercegovinu 2023-2025. godine.

broj: od . godine.
Broj: : . godina.
Sarajevo
Predsjedatelj
M. P. Vije¢a ministara Bosne i Hercegovine

Dr. Zoran Tegeltija



Obrazac broj 1
PRIJEDLOG

Na osnovu ¢lana 17. Zakona o Vije¢u ministara Bosne 1 Hercegovine (,,Sluzbeni glasnik
Bosne i Hercegovine®, br. 30/03, 42/03, 81/06, 94/07 i 24/08), ¢lana 54. stava (1) tacke b) i
¢lana 56. Poslovnika o radu Vije¢a ministara Bosne i Hercegovine (,,Sluzbeni glasnik BiH,
broj 22/03) Vije¢e ministara Bosne i1 Hercegovine na . sjednici, odrzanoj
godine, donijelo je

ZAKLIUCAK

Vije¢e ministara Bosne 1 Hercegovine usvojilo je dokument Informacija o perspektivama za
Bosnu i Hercegovinu 2023-2025. godine.

broj: od . godine.
Broj: : . godina.
Sarajevo
Predsjedavajuci
M. P. Vijeca ministara Bosne i Hercegovine

Dr. Zoran Tegeltija



Obpasay opoj 1
ONPAJEAJOT

Ha ocnoBy umana 17. 3akona o Casjery muHHcTapa bocHe u Xepuerosuse
(,,Cmyx6enu rnacauk bocue n Xepuerosune®, 6p. 30/03, 42/03, 81/06, 94/07 u 24/08), unana
54. craBa (1) tauke 0) m umana 56. [locmoBHuka o paxy Casjera mMuHucTapa bocHe u
XepueroBune (,,CiayxOenn rmacauk buX“, Opoj 22/03) Casjer munHucrapa bocne u
XepiieroBuHe Ha . CJeITHUIIH, O/IPKAHO)] TOJIMHE, TOHHO je

( 6poj cjennurie) (matym cjeqHuIe)

3AK/JbYYAK

Cagjer muuucrapa bocHe u XepreroBuHe ycBojuo je IOkKymMeHT HMugpopmauuja o
nepcnexmueama 3a bocuy u Xepuezosuny 2023-2025. zoouna.

opoj: o1 . TOJIUHE.

bpoj:
CapajeBo

, . TOIMHA.

[Ipencjenasajyhu
M. 1L Cagjera munancrapa bocHe u Xepuerosune
/lp. 3opan Tezenmuja



