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Postovani Citaoci,

U ovom broju "Kvartalnog eko-
nomskog monitora" pod lupu smo
stavili strane investicije. Da li smo
priviatni za ulaganja, zaSto su
strane investicije presusile, zbog
cega su brojni projekti iza kojih
stoji strani kapital doZivjeli fijasko,
koje su sistemske greske ucinjene
i kako popraviti poslovni ambijent
i obezbijediti dugorocni ostanak

stranih investitora na ovim prostorima, samo su neka od pitanja na koja
smo pokusali da damo odgovore.

Afere koje su prethodnih godina izbile u preduzedima u stranom
vlasnistvu, a posebno posljednja u Fabrici glinice "Birac" iz Zvornika, otvor-
ile su brojna pitanja i dileme. Posebno se namece pitanje ko je odgovoran
za to $to se dogadalo u tim preduzecima i da li je to moglo biti sistemski
sprijeceno.

Analizom posljednjeg slucaja, kraha "Birca", moZe se zakljuciti da su na
naplatu stigle greske koje su Cinjene od samog pocetka procesa privati-
zacije. Lo temelj u vidu privatizacionog ugovora i uslova koji su postavljeni
pred kupca, a zatim popustanje pred mnogobrojnim zahtjevima litvanskog
vlasnika, pravdano strahom od zatvaranja preduzeca i otpustanja radnika,
dali su odrijeSene ruke Litvancima da sami kroje pravila igre. Dugogodisnje
ispumpavanje novca u maticnu zemlju od "Birca" je napravilo praznu
ljusturu sa ogromnim dugovanjima prema Poreskoj upravi, javnim fondo-
vima i preduzec¢ima i drugim povjeriocima, kojima je ostalo jedino da bar
dio svog novca naplate kroz stecaj.

Logicno pitanje je Sta mozZe biti uradeno drugacije kako se "BiraC" ne bi
ponovio prilikom dolaska novih stranih investitora na ove prostore? Jedan
od najvaznijih uslova koji treba staviti pred investitore jeste obezbjedenje
kvalitetne i dugorocne bankarske garancije kojom bi se obavezali da ¢e duzi
period poslovati u RS. Osim toga veoma su vazne i pravovremene aktivnosti
kontrolnih organa, ija reakcija ne smije biti u domenu poteza ocajnika pod
motom da se sapsi $to se spasti da. Jasna pravila igre u startu bi eliminisala
razne tasna-masna firme, koje dolaze sa loSim namjerama, i dala prefer-
entni status ozbiljnim investitorima koji su dobrodosli.

Osim toga, neophodno je usaglasiti motive dolaska i poslovanja stranih
investitora sa razvojnim potrebama RS te je stoga potrebno adekvatno
pozicionirati strane direktne investicije u ekonomskim politikama i strate-
gijama, ali i preduzeti temeljne reforme poslovnog okruZenja. Indikativno
je da je u posljednjih deset godina strani kapital ulagan uglavnom u sek-
tore telekomunikacija, trgovine i finansija, a nedovoljno u proizvodnju i
grienfield projekte, zbog ¢ega moraju biti pospjesene investicije u zapos-
tavljene sektore.

Sasa Grabovac, glavni i odgovorni urednik
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ANALIZA TEMA BROJA

Motivi stranih

direktnih investitora i

Analizu uradio Centar za istraZivanja i studije

njihovo mjesto u ekonomiji RS

Motivi dolaska i poslovanja stranih direktnih investitora (SDI) u RS cesto ne korespondiraju sa razvojnim potrebama Srpske te je
stoga potrebno adekvatno pozicionirati SDI u ekonomskim politikama i strategijama, ali i preduzeti temeljne reforme poslovnog
okruZenja. U posljednjih deset godina samo je u 2004. i 2007. doslo do znacajnijih priliva stranih direktnih investicija, a one su ug-
lavnom dosle kroz proces privatizacije drZavnih preduzeca i u sektore telekomunikacia, trgovine, finansija, a nedovoljno u proizvod-
nju i grienfield projekte. Dominantan trZisni poloZaj i pristup resursima bili su osnovni motivi za dolazak stranih investitora

Motivi za dolazak SDI

Zhog Cega uopste kompanije iz jedne
zemlje sele proizvodnju, kupuju udjele
ili preuzimaju kompletno vlasnistvo
u preduzeéima u drugim zemljama?
Odgovor na ovo pitanje daje polaznu
osnovu za bolje razumijevanje nji-
hovog ponasanja u zemlji domacina.
Posmatrajuci raspolozivu literaturu, mo-
tivi za dolazak stranih investitora mogu
se grupisati na:

+ Investicije koje traZe resurse - prirodne
resurse (rude, sirovine, poljoprivredne
proizvode) ili jeftinu radnu snagu;

« Investicije koje traZe trziSte - gdje je
uvoz odredenih proizvoda visok, zatim
investicije koje prate kretanje svojih
kupaca ili je razlog penetracija na
odredena trea, atraktivna trzista;

« Investicje koje traze povecanje
produktivnosti i efikasnosti - podra-
zumijeva racionalizaciju proizvodnje
ili povezivanje proizvodnih operacija
sa drugim kompanijama (smanjenje
troskova ifili specijalizacije proizvod-
nje), kao i ostvarivanje ekonomije
obima;

« Investicije koje traze ve¢ postojece
kapacitete (privatizacija i akvizicija)
- kako bi zadrZale i promovisale
dugorotne cilieve svoje kompanije,
jer kupovinom postoje¢ih kompanija
zadrZavaju  proizvodni program i
postojece trZiste.

Dakle, strani investitori imaju jasne
ciljeve, koji se, prije svega, svode na os-
tvarenje profita i u vezi s tim stvaranje
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uslova da njihov poslovni poduhvat os-
tvari stabilne i Sto dugorocnije prinose.
Ostali efekti, koji prate njihovo prisustvo
i poslovanje u zemlji domacina, logicno,
nisu primarno predmet njihovog interesa,
ali jesu fokus javnih politika Sirom svijeta
koje imaju cilj da izvuku maksimalnu ko-
rist iz SDI za svoje ekonomije.

Pozitivni i negativni efekti SDI na
zemlju domacina

Veoma ostra globalna utakmica za
priviacenje SDI vodi se radi maksimal-
izacije pozitivnih efekata na ekonomiju
primaoca, koji mogu biti visestruki:

- Dolazak tehnologije i
unapredenje proizvodnje, kao i prim-
jena savremenih menadZerskih i or-
ganizacionih znanja iz oblasti market-
inga, finansija i strateskog planiranja;

nove

- Podizanje kvaliteta ljudskih resursa
kroz treninge zaposlenih u filijalama,
kao i mogucnost "spin off" efekta, koji
se ogleda u tome da zaposleni u fili-
jalama stranih investitora dobiju ideje
za pokretanje vlastitog biznisa;

- Mogu povecati konkurentski priti-
sak i primorati postojeca domaca
preduzeca na pronalaZenje nacina za
povecanje vlastite efikasnosti;

- Mogu stimulisati domace investicije
ukoliko postoji - komplementarnost
u proizvodnji domacih preduzeca.
Domace firme tada imaju dovoljno
motiva da ulazu dodatna sredstva
kako bi pokusali unaprijediti vlastito
poslovanie i lancano se povezati kao
snabdjevadi, prodajni landi ili pratece
industrije;

- Rast SDI u zemljama istone Evrope

lzvor: (BBH

znatno je pomogao finansiranju
rastucih deficita tekuceg bilansa to-
kom perioda tranzicije;

- Dolazak jednog investitora moze
podstadi dolazak drugih stranih in-
vestitora (koji su u Cvrstoj vezi sa
inicijalnim ulagacem ili zbog povoljne
investicione klime);

- Iskustva su pokazala i da novonos-
tale filijale stranih kompanija tokom
svog poslovanja imaju vecu sklonost
(re)investiranju  u  poredenju  sa
domadim firmama.

Ipak, potrebno je biti svjestan, a to se
pokazalo i u praksi, da strane direktne
investicije mogu dovesti i do neZeljenih
posljedica. Strane direktne investicije
mogu imati negativan uticaj na privredna
kretanja zemlje domacina i to na jedan od
sljedecih nacina:

- Postoji veliki rizik da ce strana kom-
panija zbog svojih preimudstava istis-
nuti ili eliminisati domacu konkuren-
dju ("crowding - out" efekat). Ovo
mozZe dovesti do stvaranja monopola
na trzistu koji spreceva ulazak novih
"igraca";

- Strani investitori mogu  glavninu
svog profita transferisati u maticnu
zemlju (repatrijacija), Cime moze
doci do izvlatenja domacih resursa,
a to ukljucuje i situacije kada filijale
otplacuju anuitete po osnovu poza-
jmica od svojih centrala;

- Akvizicile, ~ odnosno

domacih preduzeca, mogu da u

poletnoj fazi dovedu do otpustanja

preuzimanja



odredenog broja radne snage, poseb-
no ako su ta preduzeca naslijedila
problem predimenzionirane zaposlen-
ostikoja "gusi" njihovu konkurentnost;
- Premjestanje tzv. prljave tehnologije
iz razvijenih zemalja, ¢ime se strane
kompanije ograduju od "prljanja"

sopstvenih teritorija, a Cesto to rade i

pod pritiskom sve rigoroznijih propisa

zastite Zivotne sredine.

Prilivi i ponasanja stranih investi-
tora u Repubilici Srpskoj (BiH)

Pracenje tokova stranih direktnih in-
vesticija u Republici Srpskoj jos je oteZano,
jernije moguce iz jednog izvora dobiti de-
taljnu strukturu podataka. Zbog toga je
neophodno koristiti kombinaciju izvora
kao Sto slijedi.

U desetogodisnjem periodu (2001
- 2011) godidnji prilivi SDI u RS bili su
relativno skromni, izuzev 2004. i narocito
2007. kada su zabiljezene dvije velike
akvizicije kroz proces privatizacije - Tvor-
nica glinice "Bira¢" (465,6 miliona KM)
i "Telekom RS" (1,26 milijardi KM) res-
pektivno. lako je veoma tesko doci do
pouzdanih informacija o prilivima SDI
po djelatnostima u Republici Srpskoj',
posmatrajuéi ih zajedno sa dostupnim
podacima za cijelu BiH moguce je uoditi
odredene trendove.  Po podacima
MOFTER-a (period 2005 - jun 2010, in-
vesticije vece od 100.000 KM) vrijednosno
najvise SDI je doslo u sektor telekomu-
nikacija (1,28 milijardi KM), a slijede
sektori proizvodnje (981,6 miliona KM),
bankarstva (275,8 miliona KM) i trgov-
ine (239 miliona KM). Ako se posmatraju
podaci (BBH za BiH (period 2007 - 2011.
godina), dobija se slicna slika.

Dakle, moguce je izvuci zakljucak da
su u dosadasnjem periodu najatraktivnije
djelatnosti za strane investitore u Repu-
blici Srpskoj bile trgovina i finansijsko
posredovanje (uglavnom bankarstvo),
dok je sektor telekomunikacija prvo
mjesto "zasluzio" jednim projektom,
pomenutom privatizacijom "Telekoma
RS". Detaljnijim poredenjem oba izvora
podataka moguce je otkriti da je najveci
iznos SDI usmjerenih u sektor proizvodnje
stigao u 2007. godini (podaci MOFTER-a),
a da u okviru ove djelatnosti na nivou BiH
dominiraju prilivi u proizvodnju naftnih

derivata, Sto upucuje na zakljucak da se
to uglavnom odnosi na privatizacione
prihode od prodaje naftne industrije u
RS (Rafinerija nafte Brod i Rafinerija ulja
Modrica). Jo$ nesto je iz navedenih po-
dataka ocigledno, a to je da je glavnina
SDI stigla putem privatizacija i akvizicija
drugih wrsta (preuzimanje domacih
banaka), a ne grinfield investicija.

Trendovi SDI zabiljeZeni u Repub-
lici Srpskoj i BiH u osnovi ne odstupaju od
onih u ostalim tranzicijskim zemljama.
Strani investitori su tako prvo “osvojili"
finansijske posrednike i zauzeli "kontrol-
nu" poziciju u sektoru trgovine, $to im je
omogudilo istiskivanje konkurencije i ost-
varenje visokih profita u kratkom periodu.
To bi se moglo reci i za monopolsku pozic-
iju u sektoru telekomunikacija. Pristup
sirovinama i njihovoj preradi u Republici
Srpskoj takode je potvrden kao Cest razlog
dolaska stranih investitora, ako uzmemo
u obzir akvizicije rudnika Zeljezne rude
("ArcelorMittal" u Prijedoru), rudnika
uglja ("EFT Group" u Stanarima) i naftnu
industriju.

Ni BiH nije bilaimuna na pojavu visokih
kapitalnih odliva kroz racun investicija?,

$to je bilo dodatno podstaknuto recent-
Neto priliv SDI u RS (000 KM)

nom globalnom ekonomskom  krizom.
Naime, u periodu 2009 - 2011. godina,
zemlju je ukupno napustilo 970 miliona
KM (izvor CBBH). Takode, izvlacenje kapi-
tala iz kompanija u stranom vlasniStvu
putem "“fenoma" transfernih cijena i
izbjegavanja placanja poreskih obaveza
nedavno je zvanicno otkriveno i u Repu-
blici Srpskoj kada je otvoren slucaj "Birca"
iz Zvornika.

Staviti SDI u funkdiju razvojnih
potreba, ubrzati reformu poslovnog
okruzenja i ojacati regulatorne insti-
tudije u Republici Srpskoj

Da bi bio iskoricsen puni potencijal
stranih direktnih investicija, one moraju
dobiti konkretno mjesto u ekonomskoj
(razvojnoj) strategiji Republike Srpske,
a to je da budu stavljene u kontekst os-
tvarenja domacih razvojnih prioriteta.
To znadi da aktivnosti na privlacenju SDI
treba da budu usmijerene ka onim sek-
torima i projektima (djelatnostima sa
identifikovanim konkurentskim prednos-
tima, klasterima kao centrima izvrsnosti,
strateskim partnerstvima na realizaciji
velikih investicionih projekata) koji treba
da aktiviraju vlastite resurse i potencijale,
odnosno tamo gdje je moguce najefikas-

Period Iznos

| - XIl 2001. 34.226
| - Xll 2002. 263.705
| - Xll 2003. 35.624
| - Xll 2004. 615,679
| - Xll 2005. 263.218
| - XIl 2006. 103.223
| - XIl 2007. 1.946.688
| - Xll 2008. 165.675
I - Xll 20009. 181.520
| - Xll 2010. 191.100
1 - XIl 2011. 341.000

UKUPNO 4.141.658

Izvor: Period 2007 - 2008. Ministarstvo spoljne trgovine i ekonomskih odnosa - MOFTER i period 2009 -

2011. Centralna banka BiH - (BBH

(Napomena: (BBH vodi statistiku u skladu sa MMF metodologijom, ali podaci za prilive SDI u RS prije

2009. godine nisu bili dostupni)

* CBBH ne razvrstava prilive SDI po djelatnostima u RS, dok su u bazi Investiciono-razvojne banke RS dostupni ovakvi podaci za period 2005 - jun 2010, a Ciji je izvor MOFTER
2Na ovo je posebno ukazivao Joze Mancinger, priznati slovenacki ekonomista, kada se bavio opasnostima koje sa sobom nosi iskljucivo oslanjanje na SDI - Zavisnost od SDI i bilans tekuceg racuna (2008)
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nije podsticati razvoj domaceg privatnog
sektora. SDI ne smiju biti jedini oslonac
privrede, nego korisceni kao sredstvo do-
pune ili obezbjedenja onog 3to nedostaje
domacoj privredi da bi bila dostig-
nuta dugorona ekonomska stabilnost.
Treba uvijek imati na umu da politika
priviacenja SDI zasnovana iskljutvo na
jeftinoj radnoj snazi ili obilatim finansi-
jskim i fiskalnim podsticajima dovodi do
"bijega" stranih investitora kada druge
zemlje ponude jo$ povoljnije uslove.
Republika Srpska mora hitno sprovesti
poslovnog
okruZenja. Brojne medunarodne studije
kontinuirano ukazuju na osnovne sla-
bosti koje umanjuju sposobnost domace
ekonomije da privuce znacajniji obim SDI,
kao 3to je Izvjestaj o lakoci poslovanja
Svjetske banke za 2012. godinu, koji BiH
stavlja na zacelje u regiji (127. od 183
ekonomije u svijetu) ili godiSnji Izvjestaj
o napretku Evropske komisije. Prilicno je
jasno $ta bi trebalo preduzeti da bi bila
kreirana predvidiva i atraktivna poslovna
klima za strane, ali ujedno i domace in-
vesticije - znacajno olaksati otpocinjanje
poslovanja i dobijanje gradevinskih doz-
vola, unaprijediti proces registracije imov-
ine, ojacati pravni sistem i sprovodenje

sveobuhvatnu  reformu

ugovora, stvoriti efikasniju administraciju
kao pouzdan servis biznisu, ubrzati struk-
turne reforme i slicno.

Da bi bili smanjeni negativni efekti
stranih investicija, odnosno destimulisali
investitori skloni lakoj i brzoj zaradi bez
Zelje za dugorocnim razvojem biznisa u
domacoj ekonomiji, potrebno je ojacati
regulatorne institucije i obezbijediti
striktno sprovodenje zakona. Na primjer,
Poreska uprava mora biti efikasnija u
ranom otkrivanju manipulisanja trans-
fernim cijenama i drugih vrsta poreskih
utaja, Konkurencijski savjet treba da bude
aktivniji uidentifikovanju i sankcionisanju
zloupotreba monopolskog i oligopolskog
ponasanja na trzistu, a propise o zastiti
prirodne okoline neophodno je dosljedno
sprovoditi. Takode, kriterijumi i procu-
dure za dodjelu fiskalnih i finansijskih
podsticaja stranim investitorima moraju
biti transparentni, a rezultati mjer-
ljivi sa ociglednim koristima u odnosu na
troSkove.
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ANALIZA REALNI SEKTOR

Dug put do oporavka

RS se u 2012. drugi put u samo Cetiri godine nasla u negativnoj zoni privrednog rasta, a pad su zabiljeZili
kljucni sektori kao Sto su poljoprivreda, elektroenergetika i preradivacka industrija. Pocetak ove godine
karakterise nastavak pada industrijske proizvodnje, gradevinarstva i kupovne modi stanovnistva, dok trend
rasta stope nezaposlenosti i broja penzionera pojacavaju negativan pritisak

Projekcije ekonomskog rasta za 2013. godinu prepolovljene

Stope realnog rasta BDP RS (%)
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Ekonomsko usporavanje koje je
zapocelo od treceg kvartala 2011.
godine rezultovalo je padom
domaceg BDP-a od 0,7% u 2012.
godini. Na ovaj nacin RS se drugi
put u samo cetiri godine nasla u
negativnoj zoni rasta.

Ukupni ekonomski pad predvoden
je kontrakdijom poljoprivredne proiz-
vodnje od 6,1%, elektroenergetskog
sektora od 3,7%, te preradivacke in-

Izvor: Republicki zavod za statistiku RS

dustrije od 3,5%. U uslovima slabljenja
kupovne modi i Zivotnog standarda

Kretanje BDP-a

Ekonomski rast RS

Prema procjenama Vlade RS za 2013. godinu uku-
pna ekonomska aktivnost realno ce porasti za 0,8%

stanovnistva, trgovina kao jedna od
kljucnih djelatnosti, ije uce¢e u BDP-u
iznosi vise od 10%, rasla je po stopi od
svega 1,6%.

Osim povecanjarelativnog znacaja u
strukturi domace ekonomije, tercijami
sektor pokazao se izuzetno otpornim
na "novi talas" globalnog ekonomskog
usporavanja. U okviru ovog sektora
posebno se izdvaja finansijsko posre-
dovanje, koje je i u okolnostima nega-

tivnih privrednih rezultata zabiljezilo
rast od visokih 4,8%.

MMEF je u posljednjim prognozama
korigovao projekije ocekivanog eko-
nomskog rasta ekonomije BiH u 2013.
godini sa 1,0% na svega 0,5%. Imajuci
u vidu brojne sistemske slabosti i visok
stepen neizvjesnosti u pogledu glo-
balnih ekonomskih kretanja, postiza-
nje i ovako korigovane (prepolovljene)
stope rasta predstavljace izazov.

U 2009. godini eskalacija globalne ekonomske krize zaustavila je
visegodisnji trend ekonomskog rasta RS, a BDP je zabiljeZio realni pad od
3,0%. Zatim je uslijedio period "krhkog" oporavka tokom 2010. i 2011.
godine kada je domaca ekonomija rasla po stopama od 0,8%

Industrijska proizvodnja i dalje u padu

Prvi mjeseci 2013. godine
donijeli su novi industrijski pad
u RS. Tokom prvog kvartala fizicki
obim industrijske  proizvodnje
smanjen je za 0,2% i to u oblasti
vadenja ruda i kamena -6,7% i ele-
ktroenergetskom sektoru -0,3%. Is-
tovremeno, preradivacka industrija
rasla je po medugodisnjoj stopi od
9,8%, u prvom redu zahvaljujudi
dobrim rezultatima u prehramben-
om i drvopreradivackom sektoru.

Pad  proizvodnje  kapitalnih
proizvoda od 9,4% povezan je sa

¢ EIEII www.swot.ba

smanjenjem domace investicione
potrodnje, ali i globalne potraznje
za ovim proizvodima. Sa druge
strane, oporavak licne potrodnje
(samo tokom marta vrijednost
maloprodaje porasla je za 28,6%
na mjeseCnom nivou) povezan je
sa povecanjem proizvodnje tra-
jnih i netrajnih proizvoda za Siroku
potrosnju za 14,9%, odnosno
143%  respektivno.  Nazalost,
zahvaljuju¢i  nedovoljnoj diver-
sifikovanosti i nekonkurentnosti
domace proizvodnje, potraznja za

Rast industrijskih oblasti RS (%)

30

—e— vadenje ruda i kamena
—=— preradivacka industrija
elektricna

energija

Izvor: Republicki zavod za statistiku RS
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U periodu januar - mart 2013. godine, proizvodnja prehrambenih proizvoda
u RS porasla je za 15,7%, a pica za 16,5%. Drvopreradivacki sektor je rastao
po stopi od 29,2%, dok je proizvodnja namjestaja bila veéa za 10,1%

ovim proizvodima jo3 se pretezno
zadovoljava iz uvoza.

Za razliku od RS, ukupna indus-
trijska proizvodnja na nivou BiH
zabiljezila je pozitivnu stopu rasta od

6,5%. Proizvodnja u oblasti vadenja
ruda i kamena u BiH smanjena je za
7,0%, dok su preradivacka industrija
i elektroenergetski sektor rasli po
stopama od 9,4%, odnosno 14,4%.

Prvi ovogodidnji industrijski re-
zultati ne ostavljaju prostor pretjer-
anom optimizmu u pogledu brzog
privrednog i ukupnog ekonomskog
oporavka RS. Nepovoljnom uticaju

globalnih  ekonomskih  trendova
treba dodati i brojne sistemske sla-
bosti poput tehnoloske zastarjelosti
i visokog stepena sektorske koncen-
tracije industrijske proizvodnje. U
svakom slucaju, na potpuni opora-
vak domace industrijske proizvodn-
je ne treba racunati prije potpunije
konsolidacije i oporavka vecine in-
dustrija EU, koji se ne ocekuje prije
2014. godine.

Pocetak godine donio je novi
pad gradevinske aktivnosti u
RS. U prva tri mjeseca 2013.
godine vrijednost izvrienih
gradevinskih radova u RS sman-
jena je za 15,8%. Depresivnu sli-
ku dodatno pojacava cinjenica
da je u martu, kao mjesecu koji
uobicajeno oznacava pocetak
gradevinske sezone, zabiljezeno
smanjenje broja angaZovanih
radnika na gradevinskim ra-
dovima za cak 12,4% u odnosu
na prosjek iz 2012. godine.

Ako se "po jutru dan poznaje",
onda je pred gradevinskim sekto-

Gradevinarstvo u dubokoj depresiji

Pad izvoza visokogradnje, rast izvoza niskogradnje

Vrijednost izvrsenih gradevinskih radova u 2012. godini na objektima
visokogradnje u inostranstvu smanjena je za 17,9%. Medutim, izvoz nisk-
ogradnje je u prosloj godini porastao vise nego dovoljno da nadomjesti pad

izvoza visokogradnje

rom jo$ jedna neuspjesna godina.
Medutim, velicina (ne)uspjeha
ovogodisnje gradevinske sezone u
velikoj mjeri ce zavisiti od dinamike
realizacije  dugo  najavljivanih
krupnih infrastrukturnih projekata
poput izgradnje autoputa Banja-
luka - Doboj.

Dobri rezultati gradevinske oper-
ative RS u inostranstvu djelimicno
su ublazili ukupnu kontrakciju ovog
ekonomskog sektora. Tokom 2012.
godine njihova vrijednost povecana
je za 8,2% (vrijednost radova u
2010. godini smanjena za gotovo
60%). Medutim, Cinjenica da rast

prvenstveno potice od aktivnostina
objektima niskogradnje (+11,5%),
koje karakteride niZi stepen dodane
vrijednosti, upucuje na nedo-
voljnu  osposobljenost  domacih
gradevinara da se uspjesno nose
sa konkurencijom na zahtjevnijim
izvoznim trzistima.

Oporavak domace spoljnotrgovinske aktivnosti

Negativni  proslogodisniji
trend pada spoljnotrgovinske
aktivnosti RS zaustavljen je to-
kom prvog kvartala 2013. go-
dine. Ukupna trgovinska razm-
jena sa inostranstvom porasla
je za 2,9%. U istom periodu izvoz
je bio veci za 5,0%, dok je uvoz
rastao po nesto umjerenijoj stopi
od 1,8%. Zahvaljujuci niskoj stopi
pokrivenosti uvoza (oko 55%), uku-
pni spoljnotrgovinski deficit iznosio
je 465 miliona KM, $to ga i dalje Cini
jednim od kljucnih izvora spoljnog
rizika i ukupne makroekonomske
neravnoteze.

U prva tri mjeseca u RS uvezeno
je mineralnih goriva u vrijednosti
od 350 miliona KM (+5,7% g/q).
Visoke vrijednosti uvoza i pored
znacajnih  izvoznih  potencijala

(18,0% ukupnog izvoza) ucinile su
naftni sektor primarnim generato-
rom deficita, koji je samo u prvom
kvartalu iznosio 250 miliona KM.
lako raspolaze prirodnim resur-
sima koji pogoduju intenzivnijoj
proizvodnji u poljoprivredi i preh-
rani, RS je zabiljezila negativni
saldo u robnoj razmjeni prehram-
benim proizvodima od gotovo 92
miliona KM. Malo je vjerovatno
da se domaca proizvodnja, u sv-
jetlu trenutnih finansijskih pod-
sticaja unutar EU, mozZe nositi sa
konkurentnom visoko subvencioni-
sanom evropskom prehrambenom
industrijom. Medutim, adekvatna
politika podrike, a posebno puno
korid¢enje dozvoljenih instrume-
nata zastite poljoprivredne proiz-
vodnje u sklopu medunarodnih

Spoljnotrgovinska aktivnost RS (000 KM)
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deficit

trgovinskih  ugovora, unaprije-
dila bi unutrasnju konkurentnost,
a time i vecu zastupljenost proiz-
voda domaceg porijekla u ukupnoj
potrosnji.

EU je najznadajnije izvozno
trZiste za domace proizvodace, na

Izvor: Republicki zavod za statistiku RS

koje se realizuje gotovo 60% izvoza.
U skladu sa tim i u narednom perio-
du izvozni rezultati prvenstveno e
biti uslovljeni dinamikom oporavka
evropske privrede i sa njim pove-
zanog rasta traznje za domacom
izvoznom ponudom.
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Nezaposlenost u porastu

Ocekivano, novi talas eko-
nomskog usporavanja pokren-
uo je novi talas rasta nezapo-
slenosti. Na kraju marta 2013.
godine na evidenciji Zavoda
za zaposljavanje RS nalazilo
se 155.000 lica ili 1.540 viSe u
odnosu na kraj prosle godine.

Ve¢ smo ranije ukazivali na
destruktivni uticaj niskog nivoa
aktivnog stanovnistva (dio radno

Nezaposlenost

sposobnog stanovniStva koji radi
ili traZi posao) i njegovog kontinu-
iranog pada. Tako je, prema podac-
ima iz Ankete o radnoj snazi, stopa
aktivnosti u 2010. godini iznosila
47,9%, u 2011. godini 47,8%,
odnosno 47,4% u 2012. godini
(prosjek aktivnog stanovnistva u EU
je oko 70%).

U nadolaze¢im ljetnim mjesec-
ima moZe se racunati na pozitivni

Nakon 25,6% u 2012. godini anketna stopa
nezaposlenosti Ce iznositi:

- 25,5% u 2013. godini

- 25,1%, u 2074. godini

- 24,7% u 2015. godini.

Izvor: Ekonomska politika RS za 2013. godinu

uticaj sezonskih i privremenih po-
slova na smanjenje nezaposlenosti.
Medutim, to bi istovremeno znacilo
da ce, ukoliko izostane snazniji
oporavak privrede, jesen donijeti
novu eskalaciju nazaposlenosti.
Vlada RS prognozira zaustav-

Broj nezaposlenih lica u RS

ljanje viSegodisnjeg negativnog
trenda rasta nezaposlenosti u 2013.
godini, u prvom redu zahvaljujuci
"ocekivanom" ekonomskom opor-
avku, koji je ujedno prva pret-
postavka za dugorocnije smanjenje
nezaposlenosti.
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lzvor: Zavod za zaposljavanje RS

U periodu januar - mart
2013. godine prosjecna neto
plata u RS iznosila je 807 KM
i realno je manja za 2,3% na
medugodiSnjem nivou. Listu
najbolje placenih djelatnosti i
dalje predvodi finansijsko posre-
dovanje (1.286 KM), a zatim sli-
jedi informisanje i komunikacije
(1.049 KM) i zdravstvena zastita
i socijalnirad (1.043 KM). Zacelje
liste pripada ugostiteljstvu (537
KM), te administrativnim i os-
talim usluznim djelatnostima
(540 KM).

Statisticki  efekat odluke
Vlade RS o smanjenju plata
budzetskih korisnika za 10%

Javni sektor

Pad kupovne moci stanovnistva

Siromastvo
Siromastvom u RS
pogodeno je 152.909
gradana, odnosno
53.234 domacinstva

ispoljio se ve¢ u prvim mjesec-
ima njene primjene (stupila
na snagu 1.1.2013). Samim
tim i realni pad prosjecne neto
plate tokom prvog kvartala
predvoden je upravo njenim
smanjenjem u podrucju obra-
zovanja od 6,4% i javne uprave
od 6,3%.

Pored rasta nezaposlenosti,

Prosjecna neto plata u RS (KM)
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Izvor: Republicki zavod za statistiku RS
kupovna mo¢ stanovni$tva jenja primanja u vecini djelat-

nasla se i pod udarom sman-

Uticaj javnog sektora na kretanja na trZistu rada RS povezan je sa njego-
vom velicinom, odnosno relativnim znacajem s obzirom na to da angaZuje
gotovo trecinu ukupnog broja zaposlenih

s I www.swot.ba

nosti. Kako u prosjeku vise
od trecine ukupnih troSkova
domacinstava cine  troSkovi
prehrane, slabljenje kupovne
mo¢i neposredno se reflek-
tuje na zadovoljavanje najos-
novnijih Zivotnih potreba onih
domacinstava koja se nalaze
ispod granice siromastva.
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Nezaustavljivi rast penzionerske populacije

Nakon sto je krajem prosle
godine premasila broj radnika
u RS, penzionerska populacija
je nastavila dugogodisnji trend
rasta. Samo u prva tri mjeseca
2013. godine broj penzionera
povecao se za dodatna 903 lica,
dostizu¢i novu rekordnu vrijed-
nost na kraju marta od 239.479
korisnika prava (u septem-
bru 2012. u RS bilo je zaposleno
238.839  lica).  Zahvaljujuci

Doprinosi

uskladivanju penzija za 2013. go-
dinu po stopi od 1,6%, prosjecna
penzija je povecana sa 311 u
2012.na 315 KM.

Trend gotovo nezaustavljivog
rasta penzionera povezan je dije-
lom i sa nastojanjem sve veceg
broja pojedinaca koji imaju bilo
kakvu osnovu za penzionisanje
da to i ucine kako bi osigurali
koliko-toliko sigurne prihode. Es-
kalaciji ovog nepovoljnog trenda

U prva tri mjeseca 2013. godine Fond PIO RS na-
platio je 161 milion KM po osnovu doprinosa za
penzijsko-invalidsko osiguranje, sto je za 3,0%
manje u poredenju s naplatom u istom periodu

prosle godine

Broj penzionera u RS
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pogoduje i slabljenje privredne
aktivnosti, (ime se ne stvaraju
pretpostavke za otvaranje novih
radnih mjesta koja bi mogla
apsorbovati radnu snagu u pozni-
joj radnoj dobi nakon gubitka
zaposlenja. Umjesto toga, oni
postaju dio zvanitne statistike
nezaposlenosti ili u "najboljem

lzvor: Fond PIO RS

slucaju”  korisnici  penzionog
sistema RS. Ukoliko se i ne za-
ustavi trend rasta broja pen-
zionera, intenziviranje privredne
aktivnosti i sa njim povezani
rast izvornih prihoda Fonda PIO,
kljucna je pretpostavka za jacanje
finansijske pozicije penzionog
sistema.

Cijene u padu

Indeksi potrosackih cijena u RS
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Inflatorna kretanja u RS kon-
tinuirano gube na intenzitetu.
U takvim okolnostima sa 2,1%
u 2012. godini godiSnja stopa
inflacije usporila je na svega
1,0% u prvom kvartalu 2013.
godine, te je prvenstveno
predvodena viSim cijenama
u kategorijama prehrambeni
proizvodi  (+2,7%), duvan
(+7,9%) i komunalne usluge

Izvor: Republicki zavod za statistiku RS

(+4,7%). Rast cijena duvana
povezan je sa uvecanjem akciza
na cigarete od pocetka godine
kroz postupak harmonizacije
domace politike sa politikom
oporezivanja duvanskih proiz-
voda u EU.

Uistom periodu stagnacija cijena
nafte na svjetskim berzama rezul-
tovala je "podnosljivim" rastom
cijena u kategoriji prevoz od 0,7%.

Nije na odmet podsjetiti da je up-
ravo njihova eskalacija u prethod-
nim godinama, uz cijene hrane,
predstavljala primarno "inflatorno
Zariste" u globalnim razmjerama.
Takode, stabilizacija cijena ovog
strateSkog energenta pogodovala
je i stabilizaciji proizvodackih cijena
u RS (40,8%), odnosno izostanku
znacajnijeg inflatornog pritiska sa
strane ponude.

U aprilskim prognozama global-
nih ekonomskih trendova MMF
je korigovao prvobitne projekcije
inflacije u BiH sa 2,1% u 2013. go-
dini na 1,8% koliko bi trebalo da
iznosi u 2014. godini. Ove procjene
temeljene su na ocekivanjima da

Cijene nafte

Cijene hrane
Vrijednost FAO (Food
and Agriculture Or-
ganization) indeksa
hrane u martu 2013.
godine zadrZala se
na proslogodisnjem
nivou od 212 poena

Ce se slabiji ekonomski oporavak
reflektovati i na opsti nivo cijena,
prvenstveno putem sporijeg rasta
potrosnje. Prema  procjenama
Vlade RS za 2013. godinu godisnja
inflacija u RS iznosice 1,9%

Na kraju marta 2013. godine prosjecna cijena
referentne korpe OPEC-a iznosila je 107,2 dolara
za barel i manja je za 0,6% u odnosu na kraj

2012. godine

www.swotha BB ¢



ANALIZA FINANSISKI SEKTOR

Finansijski sektor likvidan

Bankarski sektor je ostvario umjeren rast kreditnih plasmana, a zahvaljujuci kategoriji stanovnistva nastavljen
Jjeirast depozita u bankama. TrZiste kapitala biljeZi pozitivne trendove, ali je najvecim dijelom za to zasluzna
drZava koja nastavlja sa zaduZivanjem pod pritiskom budZetske nelikvidnosti

Visak likvidnosti u bankarskom sistemu

Ukupni krediti u BiH (miliona KM)
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Ukupni krediti u bankarskom
sistemu BiH 31. decembra
2012. godine dostigli su nivo
od 15,9 milijardi KM, Sto pred-
stavlja povecanje od 4,1% u

odnosu na kraj prosle godine.
U ukupnom kreditnom prirastu
kratkorocni krediti su ucestvovali
sa 280 miliona, dok je udesce
dugorocnih kredita iznosilo 355

lzvor: Centralna banka BiH

miliona KM.

Umijeren rast kreditne aktivnosti
bankarskog sektora potice od ni-
skog nivoa privredne aktivnosti i
ukupne domace potrosnje (licne

Obavezne rezerve
Na kraju 2012.
godine na racunima
obaveznih rezervi
Centralne banke BiH
bilo je deponovano
2,8 milijardi ili gotovo
1,6 milijardi KM iznad
obaveznog nivoa

i investicione). Takode, ne treba
relativizirati ni uticaj nerazvijenosti
i nedovoljne diverzifikovanosti fi-
nansijskog trZista, odnosno njegove
nemogudnosti da apsorbuje visak
likvidnosti kojim banke raspolazu.
U takvim uslovima Cak i depon-
ovanje sredstava kod Centralne
banke BiH iznad nivoa obaveznih
rezervi moze da predstavlja "dobar
plasman” koji obezbjeduje kakav-
takav prinos.

Na kraju 2012. godine, uz
godisSnju stopu rasta od 2,6%,
u komercijalnim bankama bilo
je deponovano 13,3 milijarde
KM. Sa aspekta izvora finansiranja

bankarskog sektora BiH, najvedi rela-
tivni znacaj i dalje pripada sektoru
stanovnistva, Ciji depoziti Cine vise
od 57% ukupnih depozita. Medutim,
evidentno je da gradani jo3 gaje iz-

Kamatne stope u BiH
Sa stanjem 31. decembra 2012. godine prosjecna aktivna kamatna stopa u BiH iznosila je 7,14%. Na
orocene depozite gradana banke su davale prosjecnu kamatnu stopu od 2,97%, odnosno na orocene
depozite preduzeca od 2,72%

10 BIEIIE www.swot.ba

Nepovjerenje gradana u domacu valutu jos postoji?

vjesnu dozu nepovjerenja u stabilnost
domace valute s obzirom na to da
svega 36% svoje Stednje drze u KM.
Visok  procenat  pokrivenosti
ukupnih kredita depozitima od 84%

povecava fleksibilnost domaceg trzista
na globalne finansijske trendove.
Tome treba dodati i dobru kapitalnu
osnovu komercijalnih banaka u iznosu
od 3,3 milijarde KM. Medutim, Cesta



Ukupni depoziti u BiH (miliona KM)
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lzvor: Centralna banka BiH
bezrazlo7na povecanja kamatnih  [jnim kretanjima na medunarodnim  dostupno$u kapitala. Takve okol-

stopa opravdavaju se upravo nepovo-

finansijskim trZiStima i smanjenom

nosti najvise pogoduju profitabilnosti

banaka, koje, samo po osnovu razlike
izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih
stopa ostvaruju prosjecni prinos od
gotovo 7%.

Generalno, rast depozita u ban-
karskom sektoru je pozitivna pojava
koja ukazuje na povecanje opsteg
blagostanja i stvaranje monetarnih
viskova, koje sektori privrede i
stanovniStva ostavljaju po strani za
neke "druge dane”. Medutim, uz
puno uvazavanje prilika koje vladaju
u drustvu, ekspanzija depozita u
domacim uslovima prije bi se mo-
gla staviti u kontekst nedostatka
unosnijih investicionih opcija i pro-
longiranja realizacije ve¢ planiranih
projekata i potrosnje, nego ukupnog
drustveno-ekonomskog rasta i raz-
voja.

Promet na Berzi udvostrucen

Struktura prometa na Banjaluckoj berzi, | - IV 2013. godina

Emisije trezorskih zapisa
udvostrucile su promet na
Banjaluckoj berzi u prva cetiri
mjeseca 2013. godine. Ostvaren
je promet u ukupnom iznosu od
161,1 milion KM ili 108% vise u
odnosu na isti period 2012. godine
(77,4 miliona KM). Pod pritiskom
budzetske nelikvidnosti, trezorski
zapisi emitovani su cak tri puta
(januar, mart i april), ¢ime su pri-
kupljena sredstva u iznosu od 96,4
miliona KM. PoboljSanje likvidnosti
manifestovalo se i na vrijednost
trzisne kapitalizacije koja se od
pocetka godine povecala za gotovo
250 miliona KM na 4,2 milijarde u
aprilu.

Pored trezorskih zapisa, likvid-
nost trzita podrzana je i snaznim
rastom sekundarnog prometa
obveznica (+445%), prvenstveno
obveznica RS emitovanih po os-

Trezorski zapisi

M Redovan promet - akcije
m Blok posao
" Preuzimanje

6% 8%

M Redovan promet - obveznice
m Aukcija za paket akcija

™ Redovan promet - trezorski zapisi
= Javna ponuda trezorskih zapisa

novu izmirene ratne Stete i stare
devizne $tednje. Ocigledno, okol-
nosti pogorsane fiskalne pozicije i
smanjene izdasnosti ostalih izvora
finansiranja pogodovale su raz-
voju duznickog segmenta trZista
kapitala, a sve ¢e$ce i masovnije o0s-

lanjanje domacih vlasti na emisiju
duga (kratkorocnog i dugorocnog)
osiguralo je njegovu potpunu dom-
inaciju u ukupnoj strukturi trZista
(82% ostvarenog prometa).

0d 2011. godine svjedocimo
svojevrsnom "iskrivljavanju" iz-

Tokom 2012. godine Vlada RS je u Cetiri navrata emitovala trezorske zapise
na osnovu kojih se kratkorocno zaduZila za 95 miliona KM. Tome treba
dodati i emisiju dugorocnih obveznica u vrijednosti od 30 miliona KM

Izvor: Banjalucka berza

vorne alokativne funkcije domaceg
trzista kapitala, koja podrazumi-
jeva mobilizaciju i usmjeravanje
kapitala u najefikasnije sektore, Sto
se visestruko pozitivno reflektuje
na ukupni ekonomski rast i razvoj,
a posredno i na fiskalnu poziciju
drzave. Umjesto toga, trenutno na
djelu imamo trziste koje je gotovo
iskljutivo u funkciji finansiranja
javne potro3nje, Sto je dobrim dije-
lom i posljedica lo3eg investicionog
ambijenta u privredi i nerazvijenog
korporativnog sektora RS.
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ANALIZA FINANSISKI SEKTOR

Umjereni oporavak BIRS

Vrijednost berzanskog indeksa RS - BIRS

880.00

Nakon $to je u decembru za-
ronio na proslogodisnji mini-
mum (745 poena), pocetak
2013. godine donio je umjere- | 840.00 -
ni oporavak BIRS (berzanski |s20.00 |
indeks RS). Medutim, snaZan

860.00 -

800.00 -

otpor rastu ispoljen je tokom
. . . 780.00 -

februara i marta na vrijednosti
760.00 +

od oko 800 poena 3to je u aprilu
spustilo indeks na ovogodisnji | 740-%° 1
minimum od 781 poena. 720.00 -
NaglaSenavolatilnostdomaceg | -00.00 |
trzista kapitala, koja je povezana
Sd n.e!)ov.oljnim .privrednim iin- \:}Q\} . E Q\"I«Q{L \99'\‘} Q\@,;\, \99,;1, \5190 %\g'\()’ \99,;1, Q\Q,{), \99\;1, \99\;5
vesticionim sentimentom, ne po- B N R I LR\ U U SN S SN
goduje snaznijem oporavku BIRS.
U ovom momentu, rekordna vri-
jednost od 5.218 poena iz aprila  dostiznom, dok bi svaki rezul- prekid viSegodiSnjeg negativnog  trzista u cjelini.
2007. godine, Cini se joS tesko tat iznad 1.000 poena sugerisao trenda pada berzanskog indeksa i

Makroekonomski pokazatelji RS

lzvor: Banjalucka berza

Makroekonomski indikatori 2008 2009 2010 201 2012 | I-12013.
Realni sektor
Nominalni BDP, u milionima KM 84893| 82230| 83070[ 86690 8,707.0]  8.886,0°
BDP, nominalna stopa rasta u %, (g/g) 155 -3.1 1.0 4.3 0.4 2,0
BDP, realna stopa rasta u %, (g/q) 6.2 -30 08 08 -0,7 08"
Broj stanovnika, u milionima (procjena) 143 1.43 1.43 143 1.42 1.42
BDP, po stanovniku, u KM 5906| 5730 5,797 6,072 6,132 6.274*
Stopa rasta industrijske proizvodnje u %, (g/g) 16.8 19.0 50 4.7 -4.2 -0.2
Prosjecan broj nezaposlenih 135,102 139,536 145343 150344] 153,225 155,275
Prosjecan broj zaposlenih 259,205 | 258634 | 244453| 238956 238,178 -
Anketna stopa nezaposlenosti (ARS - ILO), u % 205 214 236 245 25,6 -
Prosjecna neto plata, u KM 755 788 784 809 818 807
Prosjecne penzije, u KM 309 335 321 320 312 315
Inflacija, u % 7.2 -04 2.5 39 2.1 1.0
Finansijski sektor

UKupni neto Krediti, u milionima KM 34675 35042| 36074| 38689 4,202.2

UKupni neto Krediti, stopa rasta u %, (g/g) 320 1.0 30 7.0 8.6

UKupni depoziti, u milionima KM 47025 4,1608| 3,7780] 4,009.2 4,358.8

UKupni depoziti, stopa rasta u %, (g/g) 30 -12.0 -9.0 6.0 8.7

Spoljni sektor

UKupna robna razmjena sa inostranstvom (u milionima KM) 6,064.1| 52400] 6,2309] 7,146.1 6,861.9 1,586.0
UKupna robna razmjena sa inostranstvom stopa rasta u %, (g/g) 208 -13.6 189 14.7 -39 29
Izvoz, u milionima KM 19218 16729 21778] 25619 23743 561
Rast izvoza, u % 150 -13.0 302 176 -7.3 5
Uvoz, umilionima KM 41423 35671 4053.1| 45842 44875 1,025.5
Rast uvoza, u % 237 -139 136 13.1 -2.0 1.8
Pokrivenost uvoza izvozom u % 4.4 469 537 559 529 547
Saldo robne razmjene, u milionima KM -2,2204 | -18942| -18753] -20223[ -2,113.2 -464.9

*Procjene za 2013. godinu; Izvor: EKonomsKa politika Republike Srpske za 2013. godinu
12 Il www.swot.ba



INTERVJU

Branimir Muidza, predsjednik Savjeta stranih investitora u BiH

Nameti i birokratija
odbijaju strani kapital

Potrebno je, izmedu ostalog, izvrsiti harmonizaciju poreskih propisa na nivou drZave, smanjiti poreska
opterecenja, parafiskalne namete  broj administrativnih procedura za placanje poreza, pojednostaviti
postupke i skratiti rokove za dobijanje ekoloskih i gradevinskih dozvola, modernizovati zakonodavstvo iz
oblasti energetske efikasnosti i obnovljivih izvora energije, uspostaviti jedinstven pravni reZim u oblasti konc-
esija te ubrzati sudske procedure, narocito kada su u pitanju privredni sporovi, kazao MuidZa

Investiciona klima u BiH je veo-
ma lo3a, a kljucni faktori za to su
unutrasnji i uglavnom se odnose
na politicku nestabilnost, percep-
ciju visokog stepena korupcije,
restriktivnu politiku trzidta rada,
dugotrajan i tezak postupak iz-
davanja dozvola, neodgovarajuci

kvalitet infrastrukture i kom-
pleksnu spoljnotrgovinsku poli-
tiku, ocijenio je Branimir MuidZa,
predsjednik Savjeta stranih in-
vestitora u BiH.

Vlasti na svim nivoima u BiH
pozvao je da preduzmu hitne
mjere za poboljSanje opste po-

slovne klime.

"Potrebno je, izmedu ostalog,
izvrsiti  harmonizaciju poreskih
propisa na nivou drzave, sman-
jiti ukupna poreska opterecenja,
parafiskalne namete i broj ad-
ministrativnih ~ procedura  za
placanje poreza, pojednostaviti

postupke i skratiti rokove za dobi-
janje ekoloskih i gradevinskih
dozvola, modernizovati zako-
nodavstvo iz oblasti energetske
efikasnosti i obnovljivih izvora
energije, uspostaviti jedinstven
pravni rezim u oblasti koncesija
te uvesti mehanizme koji ¢e za
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INTERVJU

rezultat imati mnogo efikasnije
i brze sudske procedure narocito
kada su u pitanju privredni spo-
rovi', kazao je Muidza.

Kako ocjenjujete  tre-
nutnu  ekonomsku situ-
aciju u BiH i kakve su Vase
prognoze u kratkorocnom i
srednjorocnom periodu?

MUIDZA: Evidentno je da tre-
nutna ekonomska situacija u
BiH ne ostavlja puno prostora
optimizmu, jer se ne nazire eko-
nomski uzlet te jo$ nema razloga
za pretjerani optimizam, o cemu
najbolje svjedoce negativne bro-
jke na trziStu rada te ostvareni
deficit tekuceg racuna BiH, koji
je dosegao iznos od 2,45 mili-
jardi KM u 2012. godini. Naredni
period ¢e biti u znaku prevlada-
vanja posljedica recesije, koja
je BiH ponovo zadesila nakon
globalne ekonomske krize 2009.
godine i koja je dosegla svoj vr-
hunac tokom prodle godine. S
obzirom na to da nema naznaka
da ce se uspostaviti politicka
stabilnost do narednih opstih
izbora, ne mozemo ocekivati ni-
kakav znacajniji pomak kada su
u pitanju unutrasnji podsticaji za
razvoj ekonomije. U narednom
periodu ce performanse eko-
nomije BiH uglavnom zavisiti od
spoljnih faktora, prije svega od
oporavka ekonomije u evrozoni,
koja se jos bori sa velikim dugom
i finansijskom krizom. Prema ne-
kim predvidanjima, u najboljem
slucaju i pod uslovom da evrozo-
na ostvari pozitivne ekonomske
rezultate, BiH bi mogla do kraja
2013. godine da biljezi ekonom-
ski rast za najvise 0,5%.

Kako  ocjenjujete  po-
slovni ambijent i da li je na
viSegodisnji trend pada pri-

liva stranih investicija vise
uticala globalna ekonomska
i finansijska kriza ili prob-
lemi sa kojima se investitori
suocavaju na ovim prosto-
rima?

MUIDZA: BiH redovno zauzima
donji dio ljestvica u svim global-
nim ili regionalnim poredenjima
investicione klime i pokazatelja
konkurentnosti. Na trenutno
veoma loSu investicionu klimu
ponajvise utiCu unutradnji fak-
tori, ponajprije politicka nesta-
bilnost, zatim percepcija visokog
stepena korupcije, restriktivne
politike trziSta rada, dugotrajan
i teZak postupak izdavanja doz-
vola, neodgovarajuceg kvaliteta
infrastrukture i kompleksna
spoljnotrgovinska politika. Ovak-
vo stanje dodatno je pogorsano
Cestim promjenama u strukturi
vlasti na svim nivoima uz negati-
van uticaj na stabilnost ekonom-
ske politike i nedovoljnu paznju
koja se poklanja ekonomskim re-
formama. Takode, misljenja sam
da je na ovako slab priliv direkt-
nih stranih ulaganja uticala i glo-
balna ekonomska kriza, narocito
finansijska kriza u evrozoni, koja
je jo$ znacajno prisutna.

Sta je presudno da bi doslo
do preokreta i koji su priorite-
ti koje vlasti na svim nivoima
treba da realizuju da bi ovi
prostori postali atraktivniji
za strani kapital?

MUIDZA: Ono 3to bh. vlasti
nuzno moraju da urade kako bi
doslo do poboljSanja opste po-
slovne klime u BiH jeste, prije
svega, izvrditi harmonizaciju
poreskih propisa na nivou drzave,
zatim smanjiti ukupna pores-
ka opterecenja i parafiskalne
namete, smanjiti broj adminis-

Ulazak Hrvatske u EU

Sta ocekujete od ulaska Hrvatske u EU u pogledu interesa

stranih investitora u BiH?

MUIDZA: Poznato je da ce Hrvatska pristupanjem tristu EU prestati
da bude dio trzista CEFTA, stoga pojedine kompanije iz Hrvatske,
kako bi bile konkurentne na trZistu jugoistocne Evrope, planiraju
preseliti svoje pogone u BiH. U prilog tome ide i Cinjenica da ce ci-
jena radne snage u BiH biti mnogo niza. BiH je za Hrvatsku cetvrti
po vaznosti ekonomski partner, za Hrvatsku je to drugo izvozno, a
0Smo uvozno trziSte i znacajan ulagac u Hrvatsku. Siguran sam da
¢e Hrvatska i nakon $to postane clanica EU nastojati jo$ uspjesnije
razvijati privrednu saradnju i kvalitetnije produbiti privredne od-
nose s BiH. Dodatna dimenzija koja bi mogla imati pozitivne efekte
jesteita dase granica EU pomakla na granicu BiH te da je time cijela
regija u poziciji da bude pozitivnije percipirana od medunarodne
poslovne zajednice. Investicije i investitori kucaju na nasa vrata,
medutim, da li emo ta vrata znati Sirom otvoriti i sa gostima naci
zajednicki interes zavisi samo od nas i poslovnog ambijenta kojeg

stvorimo u BiH.

trativnih procedura za placanje
poreza, pojednostaviti postupke
i skratiti rokove za dobijanje
ekoloskih i gradevinskih dozvola,
hitno donijeti uvozno-izvozne
regulatorne propise u skladu sa
zahtjevima EU, koji ¢e narocito
pomoci BiH onoga trenutka kada
Hrvatska ude u EU, modernizo-
vati zakonodavstvo iz oblasti en-
ergetske efikasnosti i obnovljivih

Nadlezna ministarstva posljednjih godina vise imaju sluha za sistematsko
rjesavanje prepreka sa kojima se strani i domaci preduzetnici susrecu, ali to
jos nije dovoljno da bi bio ostvaren znacajan privredni napredak
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izvora energije, odnosno usvojiti
novu legislativu usaglasenu sa
relevantnim  direktivama  EU.
Nuzno je i uspostavljanje je-
dinstvenog pravnog rezima u
oblasti koncesija, jer ova oblast
predstavlja ozbiljnu  prepreku
za realizaciju projekata u ocima
potencijalnih investitora poseb-
no na podru¢jima na kojima se
primjenjuje viSe zakona o konc-
esijama kao Sto je FBiH te uvesti
mehanizme koji ¢e za rezultat
imati mnogo efikasnije i brie
sudske procedure, narocito kada
su u pitanju privredni sporovi.
Da li su posljednjih godina



u¢injeni pomaci u poboljsanju
poslovnog ambijenta i koje su
najvaznije mjere koje su pre-
duzete?

MUIDZA: Nadlezna drzavna i
entitetska ministarstva posljed-
njih godina vise imaju sluha za
sistematsko rjeSavanje prepreka
sa kojima se strani i domadi
preduzetnici susrecu, ali to jo3
nije dovoljno da bi bio ostva-
ren znacajan privredni napredak.
Vidljivo je da su neki od vitalnih
propisa za uredenje i bolje po-
slovanje u oba entiteta izmijen-
jeni u skladu sa preporukama
Savjeta stranih investitora ili se
nalaze u parlamentarnoj proce-
duri, kao 3to su entitetski zakoni
o stecaju i likvidaciji, zakoni o
registraciji privrednih subjekata,
zakoni o privrednim drustvima,
zakoni o izvrinom postupku, te
zakoni o trziStu hartija od vri-
jednosti. To Zelimo pozdraviti i
dodatno ohrabriti te poteze, jer
cijenimo svaki napor izvrine i
zakonodavne vlasti. Podrzacemo
svaku inicijativu koja ide u smjeru
stvaranja povoljnijeg poslovnog
okvira, jer je to u zajednickom
interesu kao i u opStem interesu
gradana, jer se time stvaraju us-
lovi za povecanje zaposlenosti,
rast plata, Zivotnog standarda i
kvaliteta Zivota.

Kako gledate na politicki
ambijent u BiH, s obzirom na
to da je za strane investitore
veoma vazna politicka sta-
bilnost prilikom izbora desti-
nacije za ulaganje?

MUIDZA: Za uspostavljanje
bolje investicione klime u BiH
neophodno je, prije svega, us-
postaviti politicku i pravnu sig-
urnost. Ucestale promjene u
strukturi vlasti sigurno ne odaju
dojam politicke i pravne sigurn-
osti i nece privu¢i nove strane
investicije. Potrebno je pred-
staviti BiH kao zemlju koja je,
sa politickog i pravnog aspekta,
sigurna za strane investitore.

INTERVJU

Birokratija sa kojom se investitori bave na dnevnoj bazi sprecava normalan
protok privrednih aktivnosti, investicija, ostvarenje definisanih rokova i

povratak kapitala

Takode, potrebna je bolja sarad-
nja i kooperativnost izmedu
nosilaca vlasti na svim nivoima,
uskladivanje zakonodavstva i
reforme u podru¢jima sudstva,
poreske politike i izvoza. Nuzno
je ukloniti brojne administra-
tivne prepreke s obzirom na to da
birokratija sa kojom se investitori
bave na dnevnoj bazi sprecava
normalan protok privrednih ak-
tivnosti, investicija, ostvarenje
definisanih rokova i povratak

kapitala.
Kako komentariSete struk-
turu dosadasnjih stranih

investicija s obzirom na to
da su dominirala ulaganja u
neproizvodni sektor, odnosno
trgovinu i finansijski sektor?

MUIDZA: Cinjenica je da je
u BiH povecano ucesée stranih
ulaganja u tercijarnom sektoru u
odnosu na primarni i sekundarni,
no to nije samo trend u BiH ve¢ u
cijelom svijetu kada pogledamo
strukturu direktnih stranih ulag-
anja po sektorima na globalnom
nivou. Razlog ovakvog trenda
jeste zbog toga 3to BiH, za raz-
liku od drugih drzava, ne postize
direktnu vezu direktnih stranih
ulaganja, domacih investicija,
strukture robne razmjene i integ-
risanosti u medunarodno trziste,
a to su preduslovi za privlacenje
stranih ulagaca u proizvodni sek-
tor. Evidentno je da se efikasnost
ulaganja u BiH treba povecati. Uz
sadasnji nivo investicija i nepo-

Nedostaju grinfild ulaganja posebno u izvozno
orijentisane sektore. Jedan od uzroka neuspjeha
na tom polju je Sto nema strategije razvoja,
ciljeva i jasno definisane makroekonomske

politike

voljne strukture ulaganja u poje-
dine sektore ne moZe se ocekivati
ve(a stopa privrednog rasta.
Analize takode pokazuju da
je najvise kapitala uloZeno
kroz privatizaciju i akvizicije,
a da se manji dio odnosi na

grienfield investicije. Sta
Vam govore ti podaci?
MUIDZA: BiH je privukla

odredeni, ali ne i zadovoljavajuci
iznos stranih investicija. Tatno
je da je vecina kapitala investi-
rana preuzimanjem vlasnistva
preduzeca, odnosno privati-
zacijom. Nedostaju nova ulag-
anja, odnosno grienfield ulaganja
posebno u izvozno orijentisane
sektore. Jedan od uzroka neuspje-
ha na tom polju je $to nema
strategije razvoja, ciljeva i jasno
definisane makroekonomske poli-
tike koja bi implementirala ciljeve,
te nepostojanje odgovarajuce
infrastrukture. Da li Ce strani
ulaga¢ investirati u odredenu
zemlju i u kojem obliku zavisi
od velicine profita, dugorocnosti
poslovanja, investicione klime, a
osnovni cilj zemlje domacina za
privlacenje grienfield investicija,
jeste da obezbijedi ostvarenje
dugorotnog privrednog rasta,
znanje i povecanje konkurentnosti
na trzistu.

Kako komentarisete Cinjenicu
da su strani vlasnici iz mnogih
preduzeca izvukli znacajan iz-
nos kapitala u maticne drzave?

MUIDZA: Kapital ima svoju
logiku kretanja; on je kao zec,
ako osjeti opasnost ili SuSkanje
on bjeZi i trazi mjesto gdje ce se
osjecati bolje i sigurnije. Kada
se ostvare sve one pretpostavke
0 kojima sam govorio, onda ce
se nemjerljivo vise kapitala sli-
vati u BiH nego 3to ¢e odlaziti
iz BiH.
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HRVATSKA

Ulazak u EU nece previse ubrzati privredni oporavak

Pristup trZistu EU otvara dodatne mogucnosti rasta za konkurentne preduzetnike, dok ostalima pojacava
pritisak za izlazak s trZista. Produbljivanje recesije na lokalnom trZistu i oCekivani anemican oporavak
zajednickog trZista nakon pristupa, oteZace ostvarivanje pozitivnih ucinaka pristupa na hrvatsku privredu u
kratkom roku. Stoga u 2013. jos ne ocekujemo oporavak

Nastavak pada BDP-a

|za nas je Cetvrta godina privrednog
pada, a godina ispred nas trebalo bi
da oznaci pola decenije silazne putan-
je hrvatske ekonomije. Pad potrodnje,
nastavak smanjenja investicija u fiks-
ni kapital, razduZivanje privatnog sek-
tora i nepovoljna kretanja u evrozoni
u drugoj polovini godine rezultirala su
smanjenjem BDP-a u 2012. godini za
2%.

U odnosu na 2011. trendovi su se
pogorsali  kod svih komponenti
potrosnje, pri cemu je prodle godine
jedini  pozitivan doprinos dosao
od neto izvoza. | dalje najsnazniji
negativan  doprinos dolazi od
gradevinarstva. Prvi podaci za prvo
tromjeseéje upucuju na dalji pad
privrede. Trgovina na malo i dalje
pada na godiSnjem nivou, indus-
trijska proizvodnja nakon predaha
u januaru takode. Robni uvoz je u
prva dva mjeseca porastao snaznije
nego robni izvoz, dok je uticaj raCuna
usluga u prvom tromjeseju slab.
Pocetak godine donio je ubrzanje
rasta potroSackih cijena, a ove godine
ocekujemo prosjecnu stopu inflacije
na nivou ili malo ispod one u 2012.
godini.

Pokazatelji za prva dva mjeseca
upucuju na nastavak realnog pada
BDP-a i u prvom tromjesecju 2013.

BDP, sastavnice rasta

godine. Ocekujemo da bi dasak opti-
mizma mogao dodi u drugoj polovini
godine. Tome bi, uz povoljne ucinke
turisticke sezone, moglo doprinijeti i
zaustavljanje negativnih trendova u
kretanju investicija s obzirom na to da
ulaskom u EU dobijamo pristup sred-
stvima iz kohezijskog i strukturnih
fondova.

Bez oporavka industrije uz dalji
pad zaposlenosti

Pozitivan zamah pocetkom godine -
rast industrijske proizvodnje od 3,4%
u odnosu na isti mjesec prosle godine
(prema  kalendarski prilagodenim
indeksima) bio je kratkog trajanja.
Februar je donio povratak negativnih
stopa rasta, koje uz izuzetak poje-
dinih mjeseci traju od januara 2012.
godine.

Negativne stope rasta u industrijskoj
proizvodnji ocekujemo i u ovoj godini,
iako slabijeq intenziteta. Osnovni pre-
duslov oporavka, razvoja i opstanka
industrije je sprovodenje reformi
nuznih za oZivljavanje ekonomskog
rasta, obnovu industrije, a posljedicno
i smanjenje nezaposlenosti.
Posljedicno trziste rada pokazuje
izuzetne slabosti, koje potvrduje nas-
tavak pada zaposlenosti u februaru
(nakon blagog rasta u januaru). Broj
zaposlenih osoba u februaru iznosio

je 1.336.840 i bio je za 1,9% maniji
nego u istom mjesecu prosle godine.
Kao posljedica neprekidnog pada za-
poslenih i rasta nezaposlenih osoba
(u februaru je broj nezaposlenih
osoba premasio 375.000) i registro-
vana stopa nezaposlenosti za februar
iznosila je 21,9% (najvisa stopa od
avgusta 2002).

Visoka likvidnost, niske kamatne
stope

Ni prvo tromjesecje 2013. nije
donijelo iznenadenja na trZiStu novca.
Prosjetna dnevna kunska likvidnost
premasivala je 5,5 milijardi kuna i
tako omogucavala niske kamatne
stope. Stavise, i duZa dospijeca,
odnosno ona iznad tri mjeseca, koja
uobiCajeno  odraZavaju  opreznost
investitora, spustila su se na istori-
jske minimume. Izdasna likvidnost
ogledala se i u kontinuirano visokim
prekonocnim  depozitima poslovnih
banaka kod centralne banke po stopi
0d 0,25%.

Rezultate poslovanja finansijskog
sektora u protekloj godini odredila su
nepovoljna kretanja u domacoj privre-
di i promjena uslova finansiranja na
inostranim trZistima kapitala. Rezul-
tate poslovanja u bankarskom seg-
mentu umanjile su rastuce rezervacije
za rizike. Zbog produbljivanja recesije
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povecalo se ucesce problematicnih
u ukupnim kreditima preduzeca na
24,7%. Zhog povecanih rezervacija
za rizike smanjen je povrat na ulozeni
kapital banaka pa je bankarski sektor
u 2012. ostvario prosjecni povrat od
4,8%.

Tekuci racun prvi put u suficitu
Slaba privredna aktivnost i domaca
potraznja zajedno s rastom pri-
hoda od turizma doveli su u 2012.
do prvog suficita tekuceg racuna
na godisnjem nivou otkad postoje
podaci (1999. godina). Pozitivan
uticaj dobre turisticke sezone
potvrduje cinjenica da je suficit
na tekucem racunu, koji je bio
ostvaren u trecem tromjesedju,
nadmasio ukupni deficit u svim
ostalim tromjesecjima. Prema tre-
nutno raspolozivim podacima za
prvo tromjesecje izgledno je da ce
se kretanja na racunu robe blago
pogorsati u odnosu na posljednje
tromjesecje 2012. s obzirom na to
da je tokom prva dva mjeseca iz-
voz robe ostvario blagi pad, a uvoz
rast, dok racun usluga u prvom
tromjese¢ju najteSce nema bitniji
uticajna ukupna kretanja. Najve¢im
dijelom, zbog izostanka oporavka
domace potraznje za uvoznim
proizvodima, ocekujemo da ce se
i u ovoj godini nastaviti srazm-
jerno povoljna kretanja na tekucem
racunu, u smislu zadrzavanja defici-
ta na racunu robe ispod pretkriznih
nivoa i povecanja suficita na racunu
usluga. Medutim, kretanja u robnoj
razmjeni mogla bi biti nesto nepo-
voljnija nego prodle godine pa bi
tekuci racun mogao ostvariti blagi
deficit u 2013. godini.
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Izvoz glavni adut za rast

Ekonomija Srbije je skliznula dalje u recesiju u cetvrtom kvartalu 2012. godine. Oporavak bi, ipak, tre-
balo da pocne vec u prvom kvartalu 2013. usljed jakog izvoza FIAT-a. To bi trebalo da utice i na oporavak
tekuceq racuna, mada zabrinjava dugorocni procijep u finansiranju. Kako ce se pritisak od inflacije sman-
jivati od drugog kvartala 2013, ocekuje se da e NBS smanjiti kamatne stope, Sto bi trebalo da pomogne u

stabilizaciji dinara

Izvoz adut za oporavak BDP-a

Priviemeni pad BDP-a u Cetvrtom
kvartalu  2012. na 1,5% na
godiSnjem nivou uzrokovao je
smanjenje BDP-a za cijelu godinu
od 2%. Za 2013. godinu ocekuje se
rast BDP-a od 1,4% na godiSnjem
nivou.

Trenutni podaci ukazuju na slab
zavrietak 2012. godine sa sman-
jenjem BDP-a u cetvrtom kvartalu
za 1,5% na godisnjem nivou. To je
Cetvrti kvartal zaredom u kojem se
BDP smanjuje.

Do kraja 2013. godine rast BDP-a
iznosice blizu 1,4% na godiSnjem
nivou, uglavnom zbog planova
povecanja  proizvodnje  FIAT-a
(114.000 komada u 2013). Bez
obzira na to, ocekuje se da rast i
privatne i javne potroSnje ostane
u negativnoj teritoriji do kraja
2013. kao rezultat povecanja mjera
Stednje i zaoStravanja uslova kred-
itiranja. Smanjenje penzija i plata
od 10% i ranija povecanja indirekt-
nih poreza trebalo bi da dodatno
oteZaju potrosnju domacinstava.

Deficit tekuceg racuna ce pa-
dati

Deficit tekuceg racuna porastao je
u novembru prodle godine na 2,7
milijardi evra i za ocekivati je da
Ce dosti¢i 10,6% BDP-a za Citavu
2012. godinu zbog decembarskih
podataka o slabom trgovackom bi-
lansu (deficit od 637 miliona evra).
Bez obzira na to, ove godine bi defi-
cit tekuceg racuna trebalo da padne

Nastavak rasta BDP-a u 2013. godini
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na 8,6% BDP-a usljed rasta izvoza
FIAT-a i skromnog povecanja upliva
neto doznaka. Ipak, finansiranje
tekuceg raCuna ostaje da brine kako
upliv stranog kapitala nastavlja da
bude manji od finansijskih potreba.
Smanjivanje deviznih rezervi kao
mjera za pokrivanje rascjepa u
finansiranju ne moZe se odrZati
ukoliko NBS nastavi garantovati
stabilnost dinara, $to implicira da
priviatenje neto direktnih stranih
investicija postaje od krucijalne
vaznosti. Da bi to bilo postignuto
potrebni su dalji napori Vlade Srbi-
je, narocito u pogledu unapredenja
procesa privatizacije i poslovne
klime.

Usporavanje inflacije, dinar
stabilizovan

Kao Sto je i ocekivano, rast indeksa
potro3ackih cijena nastavio je da
ubrzava u januaru i dosegao je nivo
od 12,8% na godiSnjem nivou, ug-
lavnom zbog stalnog pritiska cijena
hrane i nastavka efekata povecanja
PDV-a iz oktobra prole godine.

Ocekuje se da ce vrijednosti in-
deksa, koje su bile znacajno iznad
cljnih  vrijednosti  NBS, dostici
vrhunac do kraja prvog kvartala
2013, mada bi tada trebalo doci
do zaokreta usljed efekata visoke
baze i inflacijskog udara od strane
slabe domace potraznje. Bilo kako

lzvor: UniCredit Bank

bilo, inflacija ce ostati iznad ciljne
vrijednosti od 6,6% i tek ¢e dose-
gnuti prag tolerancije NBS od 4+/-
1,5% na pocetku 2014. godine. S
ovim na umu, ocekujemo da NBS
od sredine drugog kvartala 2013.
smanijiti stope. Ovakav potez ne bi
trebalo da uzrokuje znacajno sla-
bljenje dinara, posto NBS jo$ moze
povecati likvidnost dinara, sman-
jiti svoje devizne rezerve ili cak
povecati potrebe za rezervama da
bi podrZala taj potez.

Fiskalna konsolidacija ostaje
izazov

Nakon predizbornog rasta troskova,
u prvoj polovini 2012. budzZetski
deficit se povecao na 6,4% BDP-a
na kraju 2012. i bio je za 1,4% visi
nego u 2011. godini. Ove godine
Vlada planira da stavi gornju grani-
cu deficita na samo 3,6% BDP-a,
mada ¢e najvjerovatnije dodi blizu
4,3% BDP-a s obzirom na to da ce
povecanje PDV-a i ustede proizasle
iz indeksa nizih plata i penzija biti
nedovoljne za izjednacavanje sa
povecanjem subvencija, troSkova
zaposlenih u javnom sektoru i is-
plata kamata.

Javni dug, koji trenutno iznosi
60% BDP-a, zbog toga Ce nas-
taviti ici uzlaznom putanjom ¢ime
¢e postavljanje duga na njegov
ustavni limit od 45% biti mogu¢
tek 2020. godine. Sto se tice finan-
sijskih potreba ove godine, one
iznose oko 4,5 milijardi evra. Zbog
svega fiskalna konsolidacija ostaje
izazov.
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Evrozona glavni kocnicar
oporavka globalne privrede

MMEF je izrazio zabrinutost zbog globalne fragmentacije, gdje se sa jedne strane nalaze prilicno dinamicne
zemlje u razvoju, dok su sa druge strane SAD, koje su i dalje u drugoj brzini, i evrozona koja stagnira duZe

nego sto je ocekivano

Svjetska ekonomija jo$ je daleko od
oporavka, a posljednji podacd MMF-a
ukazuju da ce ekonomski rast, po svemu
sudedi, usporiti prevashodno zbog prob-
lema u evrozoni i sporijeg oporavka
americke privrede nego $to je ocekivano.

Najnovija prognoza rasta svjetske eko-
nomije, u kojoj je MMF snizio ocekivanja,
pokazuje da rast zapravo i ne postoji i da
je na skoro istom nivou kao 2012. godine.
Uprkos nekim obecavajucim znakovima,
MMEF je izrazio zabrinutost zbog globalne
fragmentacije gdje se sa jedne strane na-
laze prilicno dinamicne zemlje u razvoju,
dok su sa druge strane SAD, koje su i dalje
u drugoj brzini, i evrozona u koja stagnira
duZe nego $to je ocekivano.

Kao glavne uzroke sporog oporavka,
MMF je naveo zamor od konstantnog
prilagodavanja, nedovoljne instituciona-
Ine reforme te visok fiskalni deficit i dug
SAD i Japana.

"Izgledi su generalno bolji nego u isto
vrijeme prosle godine, jer su neke prijet-
nje uspjesno izbjegnute, poput raspada
evrozone i problema u SAD gdje je doslo
do ekstremnog smanjenja troskova’, istice
MMF u analizi.

Kristin Lagard, direktor MMF-a, ocje-
nila je, medutim, da bi svjetska ekonomija
mogla da zapadne u jos teZu fazu.

"Na pomolu su jo$ sumornije tenden-
cije. Posljednji podaci ukazuju na izvjesno
usporavanje ekonomskog rasta. Mogli
bismo udi u jos tezu fazu. Evrozona, koja
se Sesti kvartal zaredom nalazi u recesiji

Optimizam

glavni je izvor zabrinutosti za perspektivu
svjetske ekonomije’, rekla je Lagardova.

MMF je u najnovijem izvjestaju "World
Economic Outlooka" revidirao svoju prog-
nozu privrednog rasta evrozone u ovoj
godini sa -0,2% na -0,3%. Istovremeno
je povecao procjenu za 2014. sa 1,0% na
1,1%, ocijenivsi da se duznicka kriza po-
lako ublazava.

MMF je snizio prognozu privrednog
rasta dvije najvaznije evropske ekonomije
-Njemacke i Francuske. Procijenjena stopa
rasta njemacke ekonomije u ovoj godini
prepolovljena je sa 0,6% na 0,3%. MMF je
u obrazloZenju naveo da je pesimisticnija
prognoza za Njemacku, prije svega, po-
sliedica nastavka krize u evrozoni. MMF
je revidirao prognozu rasta njemacke
privrede i za 2014. godinu sa 1,5% na

1,3%.

Usporeniji privredni rast u Njemackoj
negativno Ce uticati i na ostale clanice
EU zbog Cega je MMF znacajno snizio
procjenu za mnoge zemlje. Medu njima
je i Francuska, za koju MMF smatra da ¢e
do kraja godine tesko preokrenuti trend
rasta nezaposlenosti. Zbog toga je proci-
jenjeno da ce francuski BDP ove godine
biti smanjen za 0,2% umijesto ranije prog-
noziranih 0,1%. Prvobitno prognozirani
rast za 2014. godinu od 0,9% revidiran je
na0,8%.

"Nakon dva kvartala s negativnim
rastom (posljednji 2012. i prvi 2013), eko-
nomska aktivnost u Francuskoj bi trebalo
da pocne da se oporavlja u drugoj polovini
2013. godine zahvaljujuéi postepenom
poboljSanju situacije u evrozoni', navodi

Pojedini zvanicnici MMF-a nisu toliko pesimisticni i ocekuju znatna poboljSanja u drugoj polovini godine.
"Na dobrom smo putu, ali jos nismo izasli na pravi put. Recesija u evrozoni je krajnje zabrinjavajuca", kaze
Olivije Blansar, glavni ekonomista MMF-a.
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MME.

lz MMF-a porucuju da su kratkorocne
krize i dalje moguce, a posebno u evrozoni
qdje je Kipar tek dobio pomoc, a slabost
Italije moZe da donese nove neprilike.

Analiza MMF-a pokazuje da je rast
slabiji i u najvecim ekonomijama u razvo-
ju-Rusiji, Kini, Brazilu i Indiji, $to pojacava
globalni osjecaj ekonomske slabosti.

| dok je mnogima snizio prognozu,
MMEF je pobolj$ao izglede japanske eko-
nomije u 2013. i 2014. godini, jer ocekuju
da ce fiskalni stimulus pomoci toj zemlji
da izade iz deflacije koja traje ve¢ go-
dinama. Procjena rasta za 2013. godinu
povisena je sa 0,4% na 1,6%, a za 2014.
sa0,7%na 1,4%.

MMF ocekuje da ce sve afticke zemlje,
izuzev Svazilenda i Ekvatorijalne Gvineje,
nastaviti da ostvaruju solidan ekonomski
rast, ali ce njihova perspektiva uveliko za-
visiti od poboljanja ekonomskog stanja u
Evropi i drugim izvoznim trZistima na koja
se oslanjaju.
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"Azijski" 1 neki drugi "zmajevi"

Empirijska istraZivanja, pogotovo u tranzicionim drZavama, ukazuju da je jednostrano oslanjanje
na inostrane investicije pogubno za domacu privredu. Da li postoji mogucnost da sopstvenim
snagama i akumulacijom pokrenemo investicioni ciklus i sam privredni rast? Odgovor je potvr-
dan, sopstvenom Stednjom i akumulacijom moZe da bude postavljen temelj za stabilan razvoj

realne ekonomije

Vijest u vezi s pojeftinjenjem
robe Siroke potro3nje gromko je
najavijena u medijima Republike
Srpske, a ono Sto zacuduje - pojedini
artikli, zasigurno minoran broj njih,
pojeftinice i u velikim internacional-
nim trgovackim lancima. Neupuden
(italac bi zakljucio da se stvari krecu
nabolje. Potrebno je da satekamo
i vidimo $ta i koliko ¢e pojeftiniti.
Mozda roba domacih proizvodaca
koje cijenama ti isti lanci dovode
na ivicu bankrota, jer zasigurno
nema pojeftinjenja robe koju nam
plasiraju trgovacki monopoli multi-
nacionalnog karaktera.

Multinacionalne grupacije su us-
pjele zatvoriti sve domace konkur-
ente u svim sferama poslovanja i
raddistiti prostor te uspostaviti kon-
trolu na lokalnim trzistima. TrZiste je
monopolizovano i kartelisano.

Svima je jasno da je razvoj sop-
stvenih privrednih potencijala u
realnom i finansijskom sektoru
preduslov rasta bruto drustvenog
proizvoda, a samim tim i standarda
drustva. Empirijska istraZivanja,
pogotovo u tranzicionim drzavama,
ukazuju da je jednostrano oslanjan-
je na inostrane investicije pogubno

za domacu privredu, jer je unistava
kroz kreativno racunovodstvo koje
najesce nije nista drugo do perfi-
dan nacin isisavanja neoporezova-
nog profita iz zemlje u kojoj je taj
profit nastao.

Logi¢no pitanje je ako nemamo
namjeru koristiti inostrane in-
vesticije, da li postoje kapaciteti
i resursi kojima cemo pokrenuti
novi investicioni ciklus. Da li postoji
mogucnost da sopstvenim snagama
i akumulacijom pokrenemo investi-
cioni ciklus i sam privredni rast?
Odgovor je potvrdan, sopstvenom
Stednjom i akumulacijom moze da
bude postavljen temelj za stabilan
razvoj realne ekonomije.

Da ova teza nije utopija dokazao je

i Raghuram Radzan, profesor Univer-
ziteta u Cikagu i trenutno jedan od
najcjenjenijih ekonomista danasnjice.
Njegova istrazivanja su bazirana
na iskustvima zemalja u razvoju. Ta
istrazivanja su dokazala da zemlje u
razvoju svoj razvoj ostvaruju prvenst-
veno modernizacijom privrede, $to je
i smisao svakog investicionog ciklusa.
Modernizacijom privrede postigle
su odrziv privredni rast, ali na bazi
angaZovanja sopstvene akumuladije,
odnosno Stednje. Sa druge strane,
nepobitno je ukazao na sve nega-
tivne aspekte i stagnaciju privrede u
zemljama koje su iskljucivo koristile
eksterne izvore investiranja.

Zemlje koje su u kontinuiranom
periodu od 25 godina ostvarile

Pise: Aleksandar Ljuboja (Autor je clan UdruZenja ekonomista RS — SWOT)

privredni rast veci od 7% su one
zemlje koje se nisu znacajno os-
lanjale na inostrano zaduZivanje.
Principi uspjeSnog rasta su visok
stepen Stednje te modeli razvoja
koji podrazumijevaju investicione
cikluse u modernizaciju privrede
na bazi domace akumulacije. De-
finitivna potvrda pomenutih teza
je i cinjenica da Kina u proteklih
trideset godina vise od 80% investi-
cionog ciklusa finansira iz sopstvene
akumulacije, a ti pokazatelji su eg-
zaktni i neoborivi.

Analiziraju¢i samo pokazatelje
koji ukazuju na rast Stednje u
domacim bankama, prevashodno
mislimo na rast Stednje fizickih lica
u RS i BiH, dolazi se do zakljutaka
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da potencijal postoji, ali da ga je
potrebno aktivirati. Svakako da bi
u prilog brzoj i efikasnijoj aktivaciji
mnogo znacilo da se pojedini seg-
menti funkcionisanja drustva u
gelini prilagode tom zadatku. Za-
datak je naoko tezak, ali izvodljiv.

Svima je poznat primjer “azi-
jskih tigrova", zemalja koje su svoj
privredni i druStveni preporod ba-
zirale na korjenitoj modernizaciji
privrede i druStvenim reformama s
jasnim ciljevima. Prvi i osnovni cilj
koji su stavili pred sebe je stvaranje
jakih domacih privrednih subjekata
i reforma institucija koje uticu na
privredni ambijent te kreditiranje
industrijskih  projekata. ~ Naime,
Hongkong, Tajvan, Singapur i Juzna
Koreja tokom polovine proslog vi-
jeka akumuliraju domace resurse
i stvaraju bazu za investiranje
domaceg kapitala. Kljucna pitanja
efikasnosti i sigurnosti domacih
investicija nalazu reformu zakona
i pristupa domacem investitoru.
Zakonske osnove se prilagodavaju
i stice se osnova za stvaranje jakih
domacih kompanija i banaka. Vlada
se reformide i prilagodava cjeloku-
pan sistem pred postavljenim
ciljevima, a posebno stvara prostor
za spregu svih domacih subjekata za
ostvarenje definisanih ciljeva. Jedan
od klju¢nih dostignuca reforme je
stvaranje i nacionale privredno-
finansijske elite, tako Sto na kljucna
mjesta budu postavljene kompe-
tentne, odgovorne i efikasne osobe-
menadzeri. Kontrolni sistemi post-
aju rigorozniji, jer se u investicioni
ciklus ulaZe ve¢im dijelom domaca
akumulacija te je odgovornost
rukovodilaca veca. Odgovornost
pomenute elite, pored upravljanja
nacionalnim bogatstvom, je i u
Cinjenici da se njihov uspjeh mjerio
i stepenom kooperacije sa iskljucivo
domacdim privrednim subjektima.

Primjera je mnogo, primjeri uka-
zuju na Cinjenicu da se i sopstvenim
snagama mogu prevazi¢i problemi
industrijalizacije RS, potencijala
ima, a sve ostalo je na nama.
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Razvoj

domaceq trzista kapitala

Prirodan pravac razvoja domaceq trZista kapitala je da se paralelno sa raz-
vojem trZista obveznica razvijaju trZista novca i izvedenica, a smanjuje broj
emitenata koji od "prisustva" na berzi imaju samo troskove

Pise: Milos Gruji¢ (Autor je clan UdruZenja ekonomista RS - SWOT)

Na Banjaluckoj berzi trguje se
vise od deset godina. Institucije
trziSta kapitala insistiraju na
pruzanju sveobuhvatnih infor-
macija o poslovanju emitenata.
Ipak, proces privatizacije u kojem
su gradani postali akcionari, ali
ne i edukovani investitori, stvorio
je pogresnu predstavu o tome Sta
je berza, jer veliki broj gradana
doZivljava berzu kao mjesto na
kojem mogu tek da prodaju ak-
cije ili obveznice. Najveci razlog
za to je taj Sto se informisanju i
upravljanju steenom imovinom
nije posvetilo dovoljno paznje.

Poredeci nivo trziSne kapital-
izacije, stepena i transparent-
nosti primjene standarda korpo-
rativnog upravljanja, efikasnosti
poslovanja emitenata, likvidnos-
ti, aktivnosti investitora i razvi-
jenosti trziSta novca u odnosu na
evropske berze uo¢avamo pravac
razvoja Banjalucke berze.

Nivo primjene standarda ko-
rporativnog upravljanja iznosi
12,4 odsto, Sto je ispod zemalja

srednje i istocne Evrope u kojima
se krece od 21,3 odsto u Hrvatskoj
do 38 odsto u Ceskoj. Medutim,
pohvalno je Sto se posljednjih go-
dina uspjesno radi na usvajanju
kodeksa ponasanja i standarda
upravljanja kod emitenata koji se
u bududnosti vide na berzi.

Akcionarska  drustva  na
Banjaluckoj berzi su prole
godine ostvarila neto dobit u
iznosu od 177 miliona KM, Sto
je prinos na aktivu od oko 1,2
odsto. Poredeci ovaj prinos sa
proslogodisnjom inflacijom u
iznosu od 2,1 odsto, uocavamo
da emitenti nisu uspjeli da
ocuvaju realnu vrijednost imov-
ine svojih akcionara - odnosno
da akcionarska drustva neefi-
kasno posluju.

Djelimicno  rjeSenje  prob-
lema nelikvidnosti lezi u raz-
voju domacih institucionalnih
investitora. Zato strucna javnost
sa velikim interesom posmatra
angazman IRB RS i PREF-a na
trziStu kapitala. Potezi i rezul-
tati ovih investitora bi mogli da
podstaknu osnivanje penzijskih
fondova koji bi penzijsku $tednju
gradana ulagali na trziSte kapi-
tala te u zatvorene investicione

fondove, ali i osiguravajuca
drustva, da bi aktivnije upravljali
portfeljom.

Sporazum 0  povezivanju

trgovackih platformi Banjalucke,
Sarajevske i Podgoricke berze

potpisan je u oktobru prosle go-
dine. Od sporazuma se ocekuje da
privue nove investitore, smanji
troskove trgovanja te da olaksa
povezivanje i neposrednu razm-
jenu iskustava i znanja medu
ucesnicima na ovim trzistima. Kao
argumenti za uvezivanje regional-
nih berzi mogu posluZiti iskustva
srednjoevropskih, baltickih i skan-
dinavskih zemalja koje uspjesno
saraduju upravo na osnovu je-
dinstvenih trgovinskih platformi.
Na primjer, Budimpestanska,
Becka, Praska i Ljubljanska berza
su prije nekoliko godina sprovele
odluku o zajednickom djelovanju
sa ciliem da bude poboljSana
likvidnost i olakSan pristup lokal-
nim trZistima. Danas je na berzi u
Becu listirano "tek" 99, u Ljubljani
63, Budimpesti 53, a u Pragu 27
akcionarskih drustava uz mnostvo
drugih hartija.

Nakon izmjena Zakona o trZiStu
hartija od vrijednosti treba
ocekivati da, uz trezorske zapise,
uskoro "zazivi" i platforma za
trziSte novca i za zakljucivanje
repo transakcija sa dugorocnim
hartijama od vrijednosti. Prema
tome, prirodan pravac razvoja
domaceqg trziSta kapitala je da
se paralelno sa razvojem trzista
obveznica razvijaju trzista novca
i izvedenica, a smanjuje broj
emitenata koji od "prisustva" na
berzi imaju samo troskove.
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Seminari iz oblasti javnih

nabavki u Banjaluci i Bijeljini

Udruzenje ekonomista RS - SWOT je
6. i 20. marta u Banjaluci i Bijeljini orga-
nizovalo seminare, koji su bili posveceni
novom uputstvu u Zakonu o javnim
nabavkama, preporukama za izradu ten-
derske dokumentacije i bitnim elemen-
tima pracenja izvrSenja ugovora.

Predavaci na seminarima, kojima je
prisustvovalo ukupno 150 ucesnika iz ja-
vnih institucija, finansijskih organizacija
i poslovne zajednice, bili su Dragana

Ribi¢, pomocnik direktora Agencije za
javne nabavke BiH, i Dragana Kovacevi,
ovlasceni predavaC iz oblasti javnih
nabavki.

Kovaceviceva je ucesnike skupa
upoznala da je Nacrtom novog zakona o
javnim nabavkama u BiH u otvorenom
postupku prihvatljiv i izbor ponudaca
samo na hazi dobijene jedne, umjesto
do sada obavezne tri ponude, u dilju
olakSanja i ubrzanja procesa izhora.

“Nacrtom novog zakona, takode,
dolazi do povecanja konkurentnosti i
transparentnosti, jer ugovorni organ
prilikom prikupljanja ponuda moze svoj
konkurentski zahtjev da objavi i na veb
stranici Agencije za javne nabavke BiH.
U Nacrtu postoji i olakSica za javne insti-
tucije u smislu da imaju malo fleksibil-
nije procedure nabavki te su pojasnjeni
rokovi vezani za prigovore i Zalbe', kazala
je Kovaceviceva navodedi prednosti nove
legislative.

Milos Todorovi¢ iz Udruzenja eko-
nomista RS - SWOT kazao je da potreba za
seminarima iz oblasti javnih nabavki uvijek
postoji, jer se u praksi pojavljuju problemi
i nejasnoce u primjeni postojeceq zakona.
Stoga je izrazio ocekivanje da e novi zakon
u prakticnom smislu donijeti poboljSanja.

Nacrt zakona o javnim nabavkama se
od oktobra prosle godine nalazi u Savjetu
ministara BiH, gdje je ve¢ jednom bio na
dnevnom redu, ali je iznenada povuden i
viSe nije razmatran.

Konferencija "Aktuelne teme iz oblasti
osiguranja i bankarstva" u Banjaluci

UdruZenje ekonomista RS - SWOT je
23. i 24. maja u Banjalud organizovalo
konferenciju pod nazivom ‘Aktuelne
teme iz oblasti osiguranja i bankarstva'.
Dvodnevnoj konferendiji je prisustvovalo
vise od 50 ucesnika iz sektora osiguranja
i bankarstva te iz requlatornih agencija za
ove oblasti.

Na konferenciji je prezentovalo 14
predavaca - akademskih radnika, direk-
tora firmi, predstavnika requlatora, pred-
stavnika medunarodnih finansijskih orga-
nizacija i rukovodilaca u organizacijama iz
bransi osiguranja i bankarstva.

Dok je drugi dan konferencije bio

usmjeren na banke, prvog dana su tema
bile evropske direktive i praksa posredo-
vanja u osiguranju u EU i regionu, pravni

okvir u RS i FBiH i tumatenje postojecih
nedoumica u oblasti posredovanja u
osiguranju, odnosi izmedu brokera i

osiguravajucih kuca itd.

Na tu temu su govorili prof. dr Jovan
Slavni¢ iz UdruZenja za pravo osiguranja
Stbije, koji je otvorio konferenciju s temom
"Evropske direktive i praksa posredovanja
uosiguranju u EUinasem regionu'. Nakon
njega su izlagali Jasenko Brki¢ iz Broker-
skog drustva i osiguranja VIPOX, Jagoda
SuSnica, pravni savjetnik u Agendiji za
osiguranje RS, Emina Sinanovi¢, voditelj
Odjeljenja pravnih poslova u Agenciji za
nadzor osiguranja FBiH, Zoran Vucenovic,
predsjednik UdruZenja posrednika u osig-
uranju RS, i Ljiljana Sokoli¢, ombudsman u
Agendiji za osiguranje RS.
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Drugi dan konferencije, posvecen temi
"Zastita potrosaca finansijskih proizvoda',
je otvorila mr Snjezana Rudic, pomocnik
ministra finansija RS, sa temom "Evrop-
ske direktive vezane za zastitu potrosaca
finansijskih proizvoda i nas pravni okvir".
Nakon nje su izlagali Ljiljana Sokolic,
ombudsman u Agenciji za osiguranje RS,
Vladimir Rudic, ombudsman u Agenciji za
bankarstvo RS, dr Slobodan Stanii¢, ad-
vokat, Milan S. Kajtez, Sef pravne podrske
korporativnom bankarstvu u UniCredit
Bank a.d. Banjaluka, Darko Stupar, (0-

FUS, Natasa Goronja, predstavnik IFC-a,
i dr Marko Dogo, predsjednik Sekcije za
bankarstvo u Udruzenju ekonomista RS -
SWOT.

Vladimir  Rudi¢, ombudsman za
bankarski sistem RS, istakao je da je od
uvodenja izmijenjenih odredaba Zakona
0 bankama RS institucija ombudsmana
zaprimila svega devet prigovora, koji
su se najvedim dijelom odnosili na pri-
jevremenu otplatu kredita i na razlicito
tumacenje vremenskog vaZenja zakona.

Marko Dogo, predsjednik Sekcije za

Licna karta SWOT-a

Poceli smo kao grupa entuzi-
jasta u septembru 2007. godine.
Imamo 160 ¢lanova iz svih eko-
nomskih i drustvenih sektora RS.
Aktivni smo u Banjaluci,
Istocnom Sarajevu, Sarajevu,
Brckom, Bijeljini, Trebinju,

Teslicu, Doboju...
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ice, kurseve...

gije...

- 8 konferencija,
- 25 seminara,

bankarstvo u  Udruzenju ekonomista
RS - SWOT, odijenio je da gradani RS kao
korisnici finansijskih usluga u narednim
godinama moraju povecati stepen finan-
sijske pismenosti.

"Finansijska pismenost znadi posje-
dovanje znanja za donoSenje racionalnih
finansijskih usluga. Ovakav vid edukacije
je proces koji je u zemljama Zapada trajao
decenijama, dok se njome kod nas bavimo
ozbiljno tek od vremena pocetka svjetske

ekonomske krize', kazao je Dogo.

Korisnici usluga su sve pismeniji, ali
je i dalje neophodno uraditi mnogo na
smanjenju informacionog jaza izmedu
gradana klijenata i finansijskih institucija,
potrebno je napraviti neke izmjene u za-
konskim rjeSenjima u oblasti osiguranja
i bankarstva - neki su od zakljucaka dva
okrugla stola, koja su odrzana u okviru
konferendije.

Organizujemo seminare, okrugle
stolove, panel diskusije, radion-

Radimo projekte, studije, strate-

- 7 okruglih stolova,
- 5 panel diskusija,
- 2 kursa,

- 7 radionica,

- izdali 2 knjige...

Do sada smo organizovali

DruZimo se svakog zadnjeg
petka u mjesecu.
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