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Bez obzira na vanjski inflatorni $ok, do kojeg je doslo nakon ruske invazije na Ukrajinu, u 2022 je
ckonomska aktivnost u Bosni i Hercegovini povecana za 4 procenta, slijedom snaznog oporavka

u 2021.

U 2022 udesée na urzistu rada i stopa zaposlenosti ostaju smanjene, a stopa nezaposlenosti iznosi
oko 15,4 procenata.

Fiskalni uticaj ve¢ih poreskih prihoda, zasnovanih na visokoj inflaciji od 14 procenata u 2022,
je vise nego anuliran predizbornom potrosnjom i socijalnim mjerama za ublaZavanje uticaja
inflacije na domadinstva.

Occekuje se da ¢e se u 2023 rast realnog proizvoda usporiti na 2,5 procenta, zbog usporavanja
privatne potro$nje i daljeg povecanja trgovinskog deficita zbog ocekivanog slabijeg rasta u EU.
Do 2025 se oc¢ekuje rast realnog BDP-a, potaknut uglavnom oporavkom privatne potrosnje
podrzane doznakama iz inostranstva kao i velikom potraznjom za radnicima, a ocekuje se i da ¢e

investicije u energetiku i infrastrukturu dodatno potadi rast.

Status kandidata EU, koji je zemlja dobila u decembru 2022, moze sluzZiti kao katalizator za
toliko potrebne strukturne reforme, posebno uz ranije formirane vlasti nakon izbora u oktobru

2022.

Nedavna ekonomska kretanja

Ekonomska aktivnost u Bosni i Hercegovini
je u 2022 prevazisla ocekivanja u smislu
obima investicija i veée privatne potrosnje.
U 2022 se rast realnog proizvoda usporio na
4 procenta, nakon snaznog oporavka u 2021,
kada je dostigao 7,4 procenta. Rast su u 2022
predvodila dva suprotna faktora: (i) snazno
povecanje domade potraznje od 6,8 procenata,
zahvaljujuéi privatnoj potro$nji i povedanju
javnih investicija; i (ii) negativan uticaj $oka
uzrokovanog poremecajem uslova trgovine, na
koji se nadovezuje uvoz za potrebe investicija.
Ukupan rast investicija od 18,4 procenata (g/g)
u realnom smislu, je dao doprinos rastu realnog
proizvoda od 4,9 procenata. Javne investicije
su uglavnom podrZane infrastrukeurnim
radovima, potaknutim izborima odrzanim
u oktobru 2022, dok su se direktne strane
investicije nesto usporile u odnosu na prethodnu
godinu. Privatna potro$nja je doprinijela

robusnom rastu domade potraznje, povecavsi
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se za 3,2 procenta (g/g), iako su u 2022 neto
plate nesto smanjene u realnom smislu, za oko
1,4 procenat, nakon rasta od oko 2,3 procenta
godinu ranije. Smanjenje realnih neto plata
je kompenzirano ve¢im doznakama, koje su
povecane za 2,7 procenata u realnom smislu i
koriStenjem $tednje domacdinstava, uglavnom
dugoroéne devizne $tednje. U meduvremenu,
deficit izvoza se znatno povecao, obzirom da je
realni uvoz u 2022 povedan na 25,5 procenata,
s 20,5 procenata godinu ranije. Istovremeno,
izvoz je nastavio rasti, ali sporije nego u 2021.
Kao rezultat, trgovinski deficit roba i usluga
se povetao za 0,3 procenta BDP-a, nakon
smanjenja od samo 0,1 procenata BDP-a
u 2021. Kad je u pitanju proizvodnja, u
2022 se industrijska proizvodnja usporila za
1,7 procenata, nakon snaznog oporavka od

ukupno 10 procenata godinu ranije.

Inflacija je u 2022 iznosila 14 procenta, uz
neproporcionalno vedi uticaj na siromasnije.

Nasuprot tome, u 2021 je iznosila 2 procenta.



Ovaj nagli skok je uzrokovan rastom cijena
hrane od 22 procenta i cijena transporta od
26 procenta, u odnosu na godinu ranije, Sto
je negativno uticalo na dobrostanje, narodito
siromasnih i ugrozenih domacinstava i otezalo
smanjenje siromastva. Ovaj skok cijena je
odraz Soka uzrokovanog oteZanim uslovima
trgovine uz naglo poveanje cijena uvoznih
prehrambenih proizvoda, te cijene naftnih
derivata, koji su uticali i na poveéanje cijene

ostalih proizvoda.

Stopa nezaposlenosti se smanjila uglavnom
zahvaljujuéi smanjenju stope udestvovanja
na trzi$tu rada. Prema Anketi radne snage za
2022, ulestvovanje na trzitu rada je smanjeno
za 0,4 procentna poena, na 47.6 procenata, $to
u potpunosti odrazava smanjeno ucestvovanja
zena na 35,7 procenata. lako je stopa
ostala  skoro

zaposlenosti nepromijenjena

na 40,2 procenta, stopa nezaposlenosti
je sa 17,4 procenta u 2021, smanjena na
15,4 procenta, obzirom da je vise ljudi preslo
u neaktivnost.! U Cetvrtom kvartalu stopa
nezaposlenosti je pala na 14.3 procenta. Ova
stopa nezaposlenosti predstavlja kombinaciju
ukupne stope nezaposlenosti muskaraca od
7,2 procenata i stope nezaposlenosti zena od

7,1 procenat.

Tokom 2022 fiskalni uticaji vecih poreskih
prihoda, kao rezultat inflacije, su vise nego
anulirani veéom potro$njom, i ocekuje se
da ée to rezultirati fiskalnim deficitom od
1,0 procenata BDP-a u2022.2 Nasuprot tome,
deficit u 2021 je iznosio 0,3 procenta BDP-a, a
u 2020, 5,2 procenta BDP. Rashodi su u 2022
bili vodeni socijalnim mjerama za ublaZavanje

uticaja inflacije na domaéinstva i predizbornom
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potrosnjom, ukljucujuéi povedanje penzija i
plata, kao i ve¢im kapitalnim rashodima, koji
su pomogli poticanju rasta BDP-a. Ipak, javni

dug ostaje odrziv na nivou oko 35 procenata

BDP-a.

Deficit
5.2 procenta u 2022. Povecanje vanjskog

tekuéeg racuna je dosegao
deficita je uzrokovano obimom uvoza za potrebe
investicija, u kombinaciji s pogorsanjem uslova
trgovine. Vedi obim uvoza i relativno vece
povecanje cijena uvoznih roba od cijenaizvoznih
roba, $to je pogorsano ruskom invazijom na
Ukrajinu, te rezultiralo i povecanjem robno-
trgovinskog deficita u 2022 na 16,5 procenata
BDP-a, sa 13,2 procenta BDP-a prethodne
godine. Poveéani robno-trgovinski deficit je
dijelom kompenziran ve¢im suficitom trgovine
uslugama (9,3 procenta BDP-a), kao rezultat
povecanja priliva od turizma i znacajnog priliva
doznaka (9.2 procenta BDP-a). Znacajno manji
odliv investicionog prihoda je takode pomogao
ograni¢avanju daljeg povecanja deficita tekuceg
ratuna. Potrebe za vanjskim financiranjem,
uskladene za priliv na kapitalnom ra¢unu od
0,8 procenata BDP-a, su stoga, u 2022 iznosile
4,4 procenta BDP-a. Neto priliv FDI je
ukupno iznosio 2,9 procenta BDP-a i bio je ve¢
u odnosu na priliv u 2021. FDI su pokrile vie
od polovine vanjskog deficita u 2022. Vanjsko
zaduzivanje od strane vlada i privatnog sektora
je, zajedno s koriStenjem rezervi, vide nego
kompenziralo neto odliv iz portfelja i pomoglo
financiranju preostalih potreba za vanjskim
stedstvima.

Bankarski sektor je dobro kapitaliziran, a
profitabilnost mu se dalje popravila u 2022.
Kvalitet aktive se dodatno popravio u odnosu

1 U 2021.g. je promijenjena metodologija Ankete radne snage, $to otezava poredenje podataka za 2020.g. i 2021.g.
2 Globalni fisklani okvir BiH za period 2022.-2024.g. i procjene osoblja Svjetske banke.
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na prethodne godine i period prije pandemije,
uz pad omjera nenaplativih zajmova i
ukupnih zajmova na 4,9 procenata na kraju
tre¢eg kvartala 2022, nakon $to je u istom
periodu godinu ranije iznosio 5,5 procenata,
a 2019, 7,7 procenata. Adekvatnost kapitala
ostaje snazna u poredenju s 2021, obzirom
da je omjer kapitala Stuba 1 stabilan na oko
18,5 procenata. Profitabilnost banaka se u Q3
2022 popravila na 12,6 procenata, uzimajuéi
u obzir vedi povrat kapitala za 1,4 procentna
poena u poredenju s istim periodom prethodne
godine.

Izgled i rizici

Ocekuje se da ée se u 2023 rast realnog BDP-a
usporiti na 2,5 procenta, kako se rast privatne
potraznje bude usporavao, kao posljedica
smanjenja realno raspoloZivog prihoda i kako se
deficit neto izvoza bude poveéavao zbog slabog
rasta glavnih izvoznih trZiSta. Smatra se da ¢e
rast realnog proizvoda dosti¢i 3,5 procenta do
2025, voden uglavnom privatnom potro$njom
uz podrsku doznaka iz inostranstva. Ocekuje
se da ¢e investicije u energetsku i transportnu
infrastrukturu (vjetroelektrane, autoceste, itd.)
doprinijeti poticanju rasta, iako ne u istoj mjeri
kao u 2021 i 2022.

Uz okoncanje opstih izbora (oktobar
2022.g.) i formiranje vlasti na drZzavnom i
entitetskom nivou, ocekuje se da ée se paznja
kreatora ekonomske politike se preusmjeriti
na program strukturnih reformi potrebnih
za pristupanje EU. Za pocetak pregovora
o pridruzivanju EU, vlasti trebaju ispuniti
14, u velikoj mjeri politickih, uslova koji se
odnose na demokratiju, vladavinu zakona i

osnovna prava, te javnu upravu. Paralelno
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sa tim, Bosna i Hercegovina treba ispuniti
ekonomske kriterije, koji zahtijevaju napredak
na unutra$njem trzi§tu i institucionalnu
integraciju na drzavnhom nivou, jacanje
drzavnih nadzornih i regulatornih institucija
i smanjenje prekomjernog javnog secktora.
Prioritetne ekonomske reforme ukljucuju
nadzora i drzavnim

jacanje upravljanja

preduzedima, unaprjedenje poslovnog
okruzenja, zaklju¢ivanje ugovora o pristupanju
Svjetskoj trgovinskoj organizaciji  (WTO),
unaprjedenje politika zaposljavanja mladih,
smanjenje troSkova rada i prelazak s uglja na

zelenu energiju.

Ocekuje se da ée se u 2023 nastaviti
smanjivanje inflatornog pritiska. Ipak,
projekcije navode da ¢ée inflacija u 2023 ostati
poviSena, na oko 5 procenata, $to je znatno
iznad pred-pandemijskih nivoa. Bez daljih
vanjskih Sokova, ofekuje se da ¢e se inflacija
tokom perioda 2024-2025 stabilizirati na oko

2 procenta, koliko je bilo i prije pandemije.

Pod pretpostavkom stabilizacije trzista, do
2025 se ocekuje smanjenje deficita tekudeg
racuna na 4 procenata Ocekuje se da ¢e do
smanjenja vanjskog deficita dodi zahvaljujudi
postepenom  poboljsanju uslova trgovine,
nakon $oka u 2022, $to ¢e smanjiti robno-
trgovinski deficit. Takode se ocekuje da ée se
razboritom fiskalnom politikom poboljsati

stanje na vanjskom radunu.

Do 2025 se ocekuje povratak u fiskalni
suficit. U 2023, placanje veceg iznosa kamata i
povecanje penzija ¢e dijelom anulirati prestanak
predizborne potrosnje i jednokratnih rashoda,
koji su nastali kao odgovor na $okove cijena.
Ako ne bude daljih $okova, projicira se da ¢e u
2025 fiskalni suficit pre¢i 1 procenat BDP-a,



a primarni suficit 2,1 procenta BDP-a. To ¢e
pomodi da se nivo javnog i javno garantiranog

duga zadrzi ispod 35 procenata.

Kad su u pitanju izgledi, i dalje dominiraju
rizici, obzirom da se ne nazire kraj ruske
invazije na Ukrajinu, pa se oéekuje nastavak
neizvjesnosti na globalnom planu, a narocito
u Evropi. ProduZeni efekti rata bi mogli imati
negativan uticaj na zbirnu potrainju, zbog
smanjenog povjerenja potro$aca i poslovnih
subjekata. Pored toga, neizvjesnosti u vezi s
ratom mogu smanjiti izglede za oporavak u
EU, negativno uticati na strane investicije i
potraznju za izvozom iz Bosne i Hercegovine,
osim za izvozom energije. Negativna kretanja
na uziStu rada u EU mogu ograniciti priliv
doznaka, koje su bitne za privatnu potro$nju.
Kona¢no, preno$enje geopolitickih previranja
moze dalje povecati domace politicke tenzije,
$to ima negativan uticaj na toliko potrebne

strukturne reforme.
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Rast BDP-a se usporio u 2022.g.

Nije vjerovatno da Ce se putanja rasta
nakon krize vratiti na isti pravac kao i prije
krize.

Doprinos rastu, pp BDP-a
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Izvor: Agencija za statistiku BiH; Svjetska banka.

Inflacija potroSackih cijena i cijena hrane se
u 2022. popela na dvocifreni broj...

Izvor: Procjene osoblja Svjetske banke.

...dok se fiskalni deficit u 2022.g. prosirio,
kao odraz potrosnje u izbornoj godini.
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Izvori: Agencija za statistiku BiH, Svjetska banka.

Robno-trgovinski deficit se prosirio.

Izvor: Fiskalni organi BiH; procjene osoblja Svjetske banke.

Nenaplativi zajmovi u portfeljima poslovnih
banka su u kontinuiranom padu.

Realni 3-mjesecni klizni prosjek (3mma), procenat g/g
60 0
50

RN
N

NORGE RGN @é‘o& NSRS \\@*L)&
—Izvoz (3mma g/g, lijevo Uvoz (lhs)

—Trgovnski deficit (12m suma, desno)

\‘b\‘b\‘b\‘”\‘”@mmm’b’b’b

20
18

8
6 \_ﬂ\
4
2

Ob@\b\bQ,Q&\‘b@@@w@w\w\ 0

0000000000000000

Adekvatnost kapitala (omjer kapitala Stuba 11 aktiv ponderisane za rizik)
—Kvalitet aktive (omjer NPL-ova i ukupnih zajmova)

Profitabilnost (povrat kapitala)

Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje BiH; Svjetska banka.
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Izvor: Centralna Banka BiH; Kalkulacije Svjetske banke.
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BOSNA | HERCEGOVINA Izabrani ekonomski indikatori 2020 2021 2022e 2023f 2024f 2025f
Rast realnog BDP-a (procenat) -3,0 7.4 40 25 3,0 35
Struktura (procentni poeni):
Potrosnja - - 2,7 17 18 2,1
Investicije - - 3,6 0,8 0,7 0,6
Neto izvoz - - -2,3 0,0 0,5 0,8
lzvoz - - 35 2,6 2,7 28
Uvoz (-) - - 58 2,6 2,1 2,0
Inflacija potrosackih cijena (procent, prosjek perioda) -11 20 14,0 5,0 2,1 19
Javni prihodi (procent BDP-a) §$6 41 438 450 453 452
Javni rashodi (procent BDP-a) 46,8 413 448 449 444 441
0d Cega:
Rashodi za plate (procenat BDP-a) "3 103 M4 M9 16 N3
Socijalne naknade (procent BDP-a) 159 146 198 199 20,1 202
Kapitalni rashodi (procent BDP-a) 5,1 35 43 37 33 33
Fiskalni bilans (procent BDP-a) 52  -03 -10 0,1 0,9 11
Primarni fiskalni bilans (procent BDP-a) -45 03 -02 1,0 18 2,1
Javni dug (procent BDP-a) 361 340 325 323 323 318
Javni i javno garantirani dug (procent BDP-a) 388 376 330 340 355 338
0d Cega: Vanjski (procent BDP-a) 304 295 278 275 273 267
Izvoz roba (procent BDP-a) 263 366 413 428 437 448
Uvoz roba (procent BDP-a) 438 572 671 684 693 704
Neto izvoz usluga (procent BDP-a) 42 74 93 104 103 102
Trgovinski bilans (procent BDP-a) 133 -132  -165 -152  -153  -154
Neto priliv doznaka (procent BDP-a) 70 88 92 9,0 89 89
Bilans tekuceg racuna (procent BDP-a) -33 27 52 -41 -39 -37
Neto prili direktni stranih investicija (procent BDP-a) 18 2,6 29 29 29 29
Vanjski dug (procent BDP-a) 697 624 605 60,0 59,1 574
Realni rast privatnih kredita (procenat, prosjek perioda) 13 -03 -8,1 - - -
Nenaplativi zajmovi (procent bruto zajmova, kraj perioda) 6,1 58 - - - -
Stopa nezaposlenosti, (prosjek perioda) 159 174 154 - - -
Stopa nezaposlenosti mladih (procenat, prosjek perioda) 366 382 350 - - -
Stopa ucestvovanja u radnoj snazi (procenat, prosjek perioda) 477 480 476 - - -
BDP po stanovniku, PPP (tekuci medunarodni $) 15337 17.377 17.898 18345 18.896 19.557

Izvori: Domaci organi, procjene i projekcije Svjetske banke.
Biljeska: e-procjena, f-prognoza, -* nije dostupno
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