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SAŽETAK

Bilanca plaćanja je najvažniji statistički dokument koji omogućuje uvid u veličinu i strukturu svih međunarodnih ekonomskih transakcija između rezidenata jedne zemlje s nerezidentima, odnosno ostatkom svijeta najčešće za period od godinu dana. To omogućava kreatorima ekonomske politike donošenje ispravnih zaključaka o budućem kretanju tečaja nacionalne valute, vanjske zaduženosti zemlje i poduzimanju mjera makroekonomske politike u cilju poboljšanja konkurentnosti dotične zemlje i postizanja opće ekonomske ravnoteže u okviru međunarodnih ekonomskih odnosa. U tom smislu, samo detaljna analiza bilance plaćanja, na sistematičan način, analizirajući čitavi niz podbilanci, kako pojedinačno tako i u međuovisnosti, može dati ispravne odgovore o trenutnom stanju, trendovima i prognozu kretanja u strukturi bilance plaćanja s obzirom na postojeće stanje. Ovaj rad ima za predmet analizu strukture (horizontalno i vertikalno) i trendova bilance plaćanja BiH, a onda na temelju toga i svojevrsnu ocjenu međunarodnog ekonomskog položaja Bosne i Hercegovine. Također, cilj rada jeste dati i prognozu utjecaja kretanja pojedinih dijelova u strukturi bilance plaćanja BiH na najvažnije makroekonomske varijable (ponudu novca, kamatne stope, devizni tečaj, neuposlenost).
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ABSTRACT

Balance of Payments is the most important statistical document which enables the overview of amount and structure of all economic transactions between domestic residents and non-residents in the rest of the world, mainly for the period of one year. It qualifies the macroeconomic policy makers to create the appropriate conclusions about exchange rate fluctuation in the future, foreign indebtedness of the country and macroeconomic policy measurements implementation in order to encourage competitiveness level of the country as well as the reaching of general economic equilibrium within the context of existing international economic relationships. In that sense, only the detailed analyses of Balance of Payments, i.e. the analysis of its each account (for example the foreign trade account, transfers account, capital account etc.), as the individual account and as well as in the interdependence with all other accounts, could give real statements about existing situation, trends and forecasting about movements within the Balance of Payments structure in accordance with existing situation. The subject of this paper is analyses (horizontal and vertical) of B&H Balance of Payments structure and its trends, and according to that analyses the bringing of evaluation about B&H international economic situation. Besides that, the goal of the paper is to anticipate the influence of some B&H Balance of Payments parts moving on the main macroeconomic indicators (money supply, interest rate, exchange rate, unemployment).
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1. POJAM I STRUKTURA BILANCE PLAĆANJA
Bilanca plaćanja je sistematizirani i agregirani popis svih ekonomskih transakcija između rezidenata jedne zemlje i ostatka svijeta u tijeku jedne godine. Sve transakcije u bilanci plaćanja po svojoj naravi se dijele na tri skupine: vanjskotrgovinske transakcije robom i uslugama, transferne transakcije i kapitalne transakcije. Ova podjela je odredila i samu strukturu bilance plaćanja, koja se sastoji iz četiri dijela: bilance tekućih transakcija, bilance kapitalnih i financijskih transakcija, računa rezervi i statističke greške. Bilanca tekućih transakcija obuhvaća transakcije između rezidenata i nerezidenata vezane za proizvodnju i dohodak, a to uključuje transakcije robom, uslugama, dohodak od investicija i tekuće transfere. Bilanca kapitalnih i financijskih transakcija se odnosi na transfer kupovne snage i promjene u dužničko-vjerovničkim odnosima između rezidenata i nerezidenata. Osnovni oblici transakcija na računu kapitalnih i financijskih transakcija su: kapitalni transferi, izravne strane investicije, portfelj investicije i zajmovni kapital. U svrhu analize bilance plaćanja, vrlo bitna je i podjela na kretanje kratkoročnog (do godinu dana) i dugoročnog (preko godinu dana) kapitala. Saldo svih tekućih i autonomnih kapitalnih transakcija treba biti jednak promjeni salda računa međunarodnih monetarnih rezervi
 suprotnog predznaka. Ako to nije slučaj, onda se razlika između njih knjiži kao posebna stavka bilance plaćanja – statističke greške i propusti.   
2. ANALIZA BILANCE PLAĆANJA
U sastavljanju bilance plaćanja primjenjuje se tehnika dvojnog knjigovodstva, što znači da bilanca plaćanja u računovodstvenom smislu uvijek mora biti u tehničkoj ravnoteži. Međutim, ekonomska ravnoteža, odnosno ravnoteža pojedinih podbilanci u strukturi ukupne bilance plaćanja najčešće nije u ravnoteži. Analiza bilance plaćanja podrazumijeva pregled strukture bilance plaćanja kako bi se vidjelo koji dijelovi bilance plaćanja imaju suficit, a koji deficit u međunarodnoj razmjeni. U tom pristupu neophodno je provesti horizontalno i vertikalno presijecanje strukture bilance plaćanja kako bi se analizom niza pokazatelja ili mjera ekonomske neravnoteže bilance plaćanja moglo vidjeti koji su uzroci neravnoteže, kao i posljedice koje se mogu očekivati (npr. na kretanje tečaja nacionalne valute, vanjsku zaduženost, cijene, konkurentnost i sl.).
2.1. Horizontalno presijecanje bilance plaćanja

Horizontalno presijecanje bilance plaćanja podrazumijeva podvlačenje crte ispod određenih vrsta transakcija unutar ukupne strukture bilance plaćanja (npr. transakcije robe, usluga, transfernih plaćanja, dugoročnog i kratkoročnog kapitala i sl.), kako bi se vidjelo koje vrste transakcija i koliko doprinose suficitarnom odnosno deficitarnom stanju ukupne bilance plaćanja. Tako se dobivaju različite mjere neravnoteže bilance plaćanja, od kojih svaka za sebe ima posebno značenje ovisno o svrsi istraživanja. Kao najvažniji koncepti horizontalnog presijecanja bilance plaćanja u ekonomskoj literaturi se ističu sljedeće mjere neravnoteže bilance plaćanja:
1. Bilanca vanjske trgovine robom (trgovinska bilanca) obuhvaća uvoz i izvoz robe i uglavnom je najvažnija stavka u bilanci plaćanja većine zemalja, posebice zemalja u razvoju.
2. Bilanca vanjske trgovine ili vanjskotrgovinska bilanca predstavlja razliku izvoza i uvoza roba i usluga. Ova bilanca je šira mjera neravnoteže i ima veći značaj u odnosu na trgovinsku bilancu s obzirom da usluge (nevidljivi uvoz i izvoz) u svjetskoj trgovini imaju sve veći značaj, posebice kod razvijenijih zemalja.
3. Bilanca tekućih transakcija ili tekući račun obuhvaća vanjskotrgovinsku bilancu uvećanu za bilancu dohodaka i tekuće transfere. Ova mjera neravnoteže je važna, jer deficit tekućeg računa treba biti financiran zaduživanjem u inozemstvu. Isto tako, suficit tekućeg računa povlači za sobom porast imovine pohranjene u inozemstvu.
4. Temeljna ili osnovna bilanca obuhvaća tekuću bilancu plaćanja uvećanu za tijekove dugoročnog kapitala. Ovaj saldo je izuzetno važan, jer ako je deficit bilance tekućih transakcija pokriven kretanjem dugoročnog kapitala, smatra se da je bilanca plaćanja uravnotežena. Dugoročni kapital je stabilniji od ostalog dijela kapitalnog i financijskog računa i predstavljaju izvor dugoročnog gospodarskog razvoja. Zato je saldo temeljne bilance, koja obuhvaća dugoročnije i stabilnije transakcije, dobar pokazatelj za provođenje mjera dugoročne makroekonomske politike.
5. Bilanca službenih poravnanja predstavlja saldo svih autonomnih transakcija (tekućih i kapitalnih), odnosno predstavlja knjigovodstvenu suprotnost saldu promjene službenih međunarodnih monetarnih rezervi zemlje. Ova mjera neravnoteže bilance plaćanja obuhvaća tekući račun, kapitalni i financijski račun osim računa rezervi i statističke greške. Kad se govori o saldu ukupne bilance plaćanja, onda se misli na ovaj saldo, a to je ustvari saldo računa rezervi suprotnog predznaka.
2.2. Vertikalno presijecanje bilance plaćanja

Vertikalno presijecanje bilance plaćanja ima za cilj istražiti koliki su postotni udjeli nekih vrsta transakcija, kako u stjecanju međunarodnih sredstava plaćanja – deviza, što predstavlja aktivu bilance plaćanja, tako i u trošenju međunarodnih sredstava plaćanja - deviza, što predstavlja pasivu bilance plaćanja. Oblici stjecanja međunarodnih sredstava plaćanja su: izvoz robe i usluga, tekuća i kapitalna transferna primanja, priliv kapitala (dugoročnog i kratkoročnog). Oblici trošenja međunarodnih sredstava plaćanja su: uvoz robe i usluga, transferna plaćanja, odliv kapitala (dugoročnog i kratkoročnog). Također, i unutar pojedine grupe transakcija, vertikalnim presijecanjem se može vidjeti koliko pojedine specifične transakcije najviše doprinose stjecanju ili trošenju deviznih sredstava  (npr. u okviru trgovine robom: uvoz i izvoz hrane, uvoz i izvoz električne energije, drvo i namještaj; ili u okviru usluga: financijske usluge, turizam i sl.). 
3. ANALIZA BILANCE PLAĆANJA BIH
Bosna i Hercegovina kao članica Međunarodnog monetarnog fonda ima obvezu sastavljanja bilance plaćanja po metodologiji koja je propisana Priručnikom o sastavljanju bilance plaćanja.
 Tu obvezu u ime Bosne i Hercegovine obavlja Centralna banka BiH. Tehnička (računovodstvena) ravnoteža bilance plaćanja će uvijek biti ostvarena ako se u sastavljanju bilance plaćanja korektno i cjelovito primjenjuje tehnika dvojnog knjigovodstva. Ali u analizi bilance plaćanja važna je ekonomska ravnoteža, odnosno analiza neravnoteže pojedinih dijelova bilance plaćanja, s uzrocima i posljedicama te neravnoteže. 
Tabela 1.  Bilanca plaćanja Bosne i Hercegovine.

	Izraženo u milijunima KM
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	I – TEKUĆI RAČUN (1+2+3+4)
	-
607,2
	-
920,4
	-
839,9
	-
1.630,0
	-
2.450,2
	-
2.813,9
	-

2579,0
	-
2933,0
	-
1505,2
	-
2252,2
	-
3675,1

	1. ROBA
	-
5482,4
	-
6052,5
	-
5868,4
	-
6470,5
	-
6891,6
	-
7180,0
	-
7192,6
	-
7748,6
	-
6661,1
	-
8101,1
	-
9425,7

	Izvoz robe, fob
	1168,2
	1526,9
	2398,4
	2480,2
	2285,5
	2548,4
	3279,8
	4028,4
	5255,7
	6046,5
	6888,4

	Uvoz robe, fob
	-6650,6
	-7579,4
	-8266,8
	-8950,7
	-9177,1
	-9728,4
	-10472,5
	-11777,1
	-11916,9
	-14147,6
	-16314,2

	2. USLUGE
	334,8
	328,7
	396,7
	497,7
	453,3
	580,9
	678,4
	872,5
	1034,1
	1211,9
	1344,0

	Izvoz
	809,8
	851,3
	955,3
	1087,2
	1079,6
	1244,4
	1361,4
	1561,9
	1767,6
	2077,2
	2202,0

	Uvoz
	-475,0
	-522,6
	-558,6
	-589,5
	-626,3
	-663,5
	-683
	-689,3
	-733,4
	-865,2
	-857,9

	3. DOHODAK
	1423,7
	1336,6
	1253,3
	1163,1
	1055,2
	925,1
	797,6
	736,6
	649,2
	773,4
	800,4

	Prihodi
	1518,5
	1456,6
	1415,6
	1366,4
	1255,8
	1132,8
	1064,6
	1074,1
	1137,5
	1474,2
	1605,1

	Rashodi
	-94,8
	-120,0
	-162,3
	-203,3
	-200,6
	-207,7
	-266,9
	-337,5
	-488,2
	-700,7
	-804,7

	4. TEKUĆI TRANSFERI
	3116,7
	3466,8
	3378,5
	3179,7
	2932,9
	2860,1
	3137,4
	3206,4
	3472,4
	3863,4
	3606,1

	Prihodi
	3268,5
	3625,5
	3538,5
	3339,2
	3143,2
	3072,8
	3467,1
	3427,5
	3728,5
	4147,6
	3950,6

	Rashodi
	-151,8
	-158,7
	-160,0
	-159,5
	-210,3
	-212,7
	-329,6
	-221
	-256
	-284,1
	-344,5

	II – KAPITALNI I FINANCIJSKI 
RAČUN (1+2)
	345,6
	472,6
	1171,1
	1394,5
	2228,2
	2290,4
	1970,1
	2640,7
	1244,7
	2063,4
	3933,5

	1. KAPITALNI RAČUN
	871,3
	1148,0
	1159,9
	875,4
	848,6
	804,6
	473,7
	443,3
	457,2
	431,8
	387,5

	Prihodi
	871,3
	1148,0
	1159,9
	875,4
	848,6
	804,6
	473,7
	443,3
	457,2
	431,8
	387,5

	Rashodi
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	2. FINANCIJSKI RAČUN
	-525,7
	-675,4
	11,2
	519,1
	1379,6
	1485,8
	1496,3
	2197,3
	787,5
	1631,6
	3545,9

	2.1 DIREKTNE INVESTICIJE
	117,4
	324,5
	310,1
	259,8
	551,1
	660,3
	1106,3
	963,7
	1113,2
	2990,4
	1402,0

	2.2. PORTFELJ INVESTICIJE
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	-4,6
	4,2
	-0,6
	-1,1
	-11,7

	2.3. OSTALE INVESTICIJE
	-495,1
	-412,3
	-134,0
	1924,6
	583,4
	1141,5
	1080,5
	1974,8
	902,1
	-110,9
	1752,8

	III – REZERVNA AKTIVA 
  (znak “minus” znaci “porast”)
	-148,0
	-587,6
	-164,9
	-1665,3
	245,1
	-316,0
	-685,9
	-745,4
	-1227,2
	-1246,8
	402,8

	Monetarno zlato
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0.0

	Specijalna prava vučenja
	-8,8
	-5,1
	-9,3
	9,8
	7,1
	0,8
	4,8
	0,2
	0
	0,2
	0

	Rezervne pozicije kod IMF-a
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Devize
	-139,2
	-582,5
	-155,6
	-1675,1
	238,0
	-316,8
	-681,4
	-738,5
	-1204,4
	-1217,6
	371,9

	Ostala potraživanja
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	-9,2
	-7,1
	-22,6
	-29,4
	30,8

	IV – NETO GREŠKE I PROPUSTI
	261,6
	447,8
	-331,2
	235,5
	222,0
	523,5
	608,9
	292,3
	260,5
	188,7
	-258,3


Izvor: Centralna banka BiH.
3.1. Horizontalna analiza

U strukturi bilance plaćanja Bosne i Hercegovine najveći značaj ima vanjska trgovina robom, što i jest karakteristika slabije razvijenih zemalja. Upravo u ovom dijelu, u vanjskoj trgovini robama, dominantno se ostvaruje neravnoteža bilance plaćanja Bosne i Hercegovine. Kontinuirano se mnogo više uvozi nego izvozi. 
Tabela 2. Bilanca vanjske trgovine robom BiH (2000 – 2009) u milijunima KM.

	Godina:
	Uvoz
	Izvoz
	Deficit
	Pokrivenost uvoza izvozom (%)

	2000.
	7 114
	1 970
	-5 144
	27,69

	2001.
	6 564
	1 807
	-4 757
	27,53

	2002.
	6 881
	1 888
	-4 993
	27,44

	2003.
	8365
	2428
	-5936
	29.03%

	2004.
	9422
	3012
	-6410
	31.97%

	2005.
	11180
	3783
	-7397
	33.84%

	2006.
	11388
	5164
	-6224
	45.35%

	2007.
	13898
	5936
	-7961
	42.71%

	2008.
	16287
	6714
	-9572
	41.22%

	2009.
	12324
	5509
	-6814
	44.71%


Osnovni razlog ogromnog i kontinuiranog deficita vanjske trgovine robama jeste nedovoljna konkurentnost gospodarstva BiH i prerani ulazak u međunarodne ekonomske integracije (CEFTA, Sporazum o stabilizaciji i pridruživanju). U 2009., pokrivenost uvoza izvozom se povećao za 3,5% u odnosu na prethodnu godinu, ali to nije rezultat povećanja BiH konkurentnosti, već svjetske recesije zbog koje je BiH izvoz pao za 17,56% a uvoz za 24,2%. BiH ostvaruje deficit vanjske trgovine robama, kako ukupno, tako i pojedinačno s svim važnijim vanjskotrgovinskim partnerima.
 Sve to ukazuje na očigledan apsurd glede nastojanja BiH za što bržim ulaskom u šire ekonomske integracije (CEFTA, EU) s zemljama koje su na znatno većoj konkurencijskoj razini.
 U ostalim dijelovima tekuće bilance plaćanja (bilanci usluga, bilanci dohodaka i bilanci tekućih transfera) BiH ostvaruje suficit, pa je ukupni saldo bilance tekućih transakcija ipak znatno manji, iako za gospodarstvo BiH još uvijek neprimjereno velik. 

Tabela 3. Struktura bilance tekućih transakcija (u milijunima KM).
	
	1998.
	1999.
	2000.
	2001.
	2002.
	2003.
	2004.
	2005.
	2006.
	2007.
	2008.

	Robna bilanca
	-5482,4
	-6052,5
	-5868,4
	-6470,5
	-6891,6
	-7180,0
	-7192,6
	-7748,6
	-6661,1
	-8101,1
	-9425,7

	Bilanca usluga
	334,8
	328,7
	396,7
	497,7
	453,3
	580,9
	678,4
	872,5
	1034,1
	1211,9
	1344,0

	Bilanca dohodaka
	1423,7
	1336,6
	1253,3
	1163,1
	1055,2
	925,1
	797,6
	736,6
	649,2
	773,4
	800,4

	Bilanca tekućih transfera
	3116,7
	3466,8
	3378,5
	3179,7
	2932,9
	2860,1
	3137,4
	3206,4
	3472,4
	3863,4
	3606,1

	Tekuća bilanca plaćanja
	-607,2
	-920,4
	-839,9
	-1630,0
	-2450,2
	-2813,9
	-

2579,0
	-2933,0
	-1505,2
	-2252,2
	-3675,1


Izvor: Centralna banka BIH
Ovdje je bitno primijetiti značajan udio tekućih transfera u pokrivanju deficita vanjskotrgovinske bilance, što je također odlika nedovoljno razvijenih zemalja. Taj udio tekućih transfera je bio posebice značajan neposredno nakon rata (donacije, pomoć međunarodnih institucija), koji je praktično omogućavao preživljavanje BiH ekonomije. Međutim, tekući transferi ne mogu u dugom roku biti komponenta koja će omogućiti pokrivanje deficita trgovačke bilance. Iako deficit tekuće bilance plaćanja ukazuje na ozbiljne probleme, ipak se o posljedicama i održivosti deficita tekuće bilance plaćanja može zaključiti tek analizom i kapitalnog i financijskog računa. Analiza kapitalnog i financijskog računa daje odgovor na koji je način je pokriven deficit tekućih transakcija.
 U analizi kapitalnog i financijskog računa najvažniji koncept jeste presijecanje na dugoročni i kratkoročni kapital. Ako je deficit tekuće bilance plaćanja pokriven kretanjem dugoročnog kapitala (izravnim stranim investicijama), tada se smatra da je ostvarena ekonomska ravnoteža. Smisao je u tome, što je dugoročni kapital (izravne strane investicije) u funkciji dugoročnog razvoja koji će u dugom roku kroz povećanje proizvodnje i konkurentnosti smanjiti i deficit tekuće bilance plaćanja. Zato je saldo temeljne bilance plaćanja osnovni indikator dugoročne održivosti ravnoteže bilance plaćanja. 
Tabela 4. Pokrivenost tekućeg računa izravnim stranim investicijama (u milijunima KM).

	
	1998.
	1999.
	2000.
	2001.
	2002.
	2003.
	2004.
	2005.
	2006.
	2007.
	2008.

	Tekući račun
	-607,2
	-920,4
	-839,9
	-1630,0
	-2450,2
	-2813,9
	-
2579,0
	-2933,0
	-1505,2
	-2252,2
	-3675,1

	Izravne strane investicije
	117,4
	324,5
	310,1
	259,8
	551,1
	660,3
	1106,30
	963,7
	1113,2
	2990,4
	1402,0


Izvor: Centralna banka BiH.

S obzirom na stanje temeljne bilance plaćanja, može se zaključiti da je bilanca plaćanja u ekonomskoj neravnoteži (deficitu). Pošto je i saldo temeljne bilance plaćanja u deficitu, to znači da se tehnička ravnoteža bilance plaćanja ostvaruje ili inozemnim zaduživanjem ili smanjenjem deviznih rezervi. Uravnoteženje temeljne bilance zaduženjem u inozemstvu predstavlja samo kratkoročnu ravnotežu, jer inozemno zaduživanje ima svoje opravdane granice.
 Dugoročnom neravnotežom temeljne bilance plaćanja i dostizanjem veće razine inozemne zaduženosti, morati će doći do sniženja deviznih rezervi, što se već i potvrđuje u zadnje dvije godine (2008. i 2009.).
Tabela 5. Kretanje deviznih rezervi.

	Bruto devizne rezerve
	1999.
	2000.
	2001.
	2002.
	2003.
	2004.
	2005.
	2006.
	2007-
	2008.
	2009

	U milijunima KM
	866
	1021
	2697
	2484
	2793
	3479
	4225
	5452
	6699
	6296
	6212


Izvor: Centralna banka BiH.

Dugotrajnijom neravnotežom temeljne bilance, niti zaduženje u inozemstvu, a niti smanjenje međunarodnih monetarnih rezervi neće biti efikasni u financiranju neravnoteže. Takva neravnoteža bilance plaćanja bi tada predstavljala tzv. fundamentalnu neravnotežu, koja se može prevladati jedino devalvacijom ili uvođenjem devizne kontrole. Takav razvoj događaja za Bosnu i Hercegovinu bi bio izuzetno nepovoljan. Naime, uz vrlo visoku otvorenost gospodarstva i nedostatak tzv. novčane iluzije, promjena tečaja nacionalne valute (devalvacija) je vrlo rizičan potez makroekonomske politike. To bi praktično značilo ugrožavanje jedinog i najvažnijeg elementa makroekonomske stabilnosti u gospodarstvu BiH (stabilnosti tečaja nacionalne valute). Poseban problem bilance plaćanja BiH može biti i to što je najveća suficitarna stavka u strukturi bilance plaćanja - tekući transferi (doznake radnika na privremenom radu u inozemstvu svojim obiteljima, državna pomoć i pomoć raznih međunarodnih institucija), što također ne može dugoročno biti efikasan način pokrića deficita vanjske trgovine robom.  
3.2. Vertikalna analiza

Vertikalnim presijecanjem bilance plaćanja BiH, analizira se koliki su udjeli (izraženo u %) pojedinih stavki u ukupnom saldu bilance plaćanja. Vertikalno presijecanje se može vršiti kako za ukupnu bilancu plaćanja, tako i za podbilance bilance plaćanja. Kako se vidi iz tabele 1., trgovačka bilanca (bilanca vanjske trgovine robom) ima najveći udio u bilanci plaćanja, i najveća je deficitarna stavka. Zato je, prije svega, neophodno izvršiti vertikalno presijecanje trgovačke bilance kako bi se detaljnije vidjelo koje vrste transakcija robom najviše doprinose deficitarnom stanju (odnosno neto odlivu deviza), a koje transakcije robom doprinose suficitarnom stanju (odnosno neto prilivu deviza). 
Tabela 6. Izvoz i uvoz dobara 2009. (prema SITC)

	Grupe proizvoda:
	Izvoz
	Uvoz

	
	( mil. € )
	(%)
	( mil. € )
	(%)

	Hrana i žive životinje
	179
	6%
	891
	14%

	Pića i duhan
	27
	1%
	235
	4%

	Sirovi materijali, osim goriva
	310
	11%
	159
	3%

	Mineralna goriva i maziva
	387
	14%
	964
	15%

	Životinjska i biljna ulja i masti
	22
	1%
	47
	1%

	Kemijski proizvodi
	150
	5%
	793
	13%

	Tvornički proizvodi 
razvrstani po materijalu
	698
	25%
	1,248
	20%

	Strojevi i transportna oprema
	383
	14%
	1,321
	21%

	Razni industrijski gotovi proizvodi
	672
	24%
	655
	10%

	Ukupno
	2,828
	100%
	6,313
	100%


Izvor: Agencija za statistiku BiH.
Ipak, pošto su u tabeli 6. prikazane ukupno skupine dobara, za vertikalnu analizu je prikladniji prikaz pojedinačno najvažnijih dobara, kao u tabeli 7.
Tabela 7. Vanjska trgovina najvažnijih proizvoda BiH u 2009. godini

	(u tisućama KM)
	Izvoz
	Uvoz
	Saldo

	Hrana i piće
	400 000
	2 202 000
	- 1 802 000

	Naftni derivati
	145 000
	1 380 000
	-1 235 000

	Električna energija
	487 000
	96 000
	391 000

	Kemijski proizvodi
	294 000
	1 550 000
	- 1 256 000

	Željezo i aluminij
	582 000
	580 000
	2 000

	Vozila i dijelovi
	96 000
	739 000
	- 643 000

	Drvo i namještaj
	806 000
	179 000
	627 000


Izvor: Agencija za statistiku BiH.
Uvozna ovisnost je tradicionalno najveća kod prehrambenih dobara i to je najveća pojedinačna deficitarna stavka
 Ovdje je evidentan apsurd glede zaštite domaćih proizvođača putem efektivne carinske zaštite, gdje bi se domaćom proizvodnjom mogao u znatnoj mjeri supstituirati uvoz hrane i pića, jer za to postoje relativno veliki neuposleni domaći potencijali. Isti zaključak se može dati i za sektor kemijskih proizvoda gdje je pokrivenost uvoza izvozom (18,2%) daleko ispod potencijalnih mogućnosti. Veliki deficit je ostvaren i u području nafte i naftnih derivata iako je pokretanjem proizvodnje u domaćoj rafineriji taj deficit znatno smanjen i očekuje se da u budućnosti bude još manji. Područja robne razmjene gdje BiH ostvaruje suficit su područja električne energije, drvne industrije i metalske industrije (aluminij i čelik). Drvna industrija je gospodarska djelatnost  s najvećim suficitom i to već dulji niz godina. Međutim, s obzirom na iscrpivost drveta kao prirodnog resursa i neadekvatnu politiku njegovog održavanja u BiH, kao i loš odnos  izvoza drveta kao sirovine i gotovih proizvoda (namještaja), veliko je pitanje koliko je ovaj suficit dobar za domaće gospodarstvo. Elektroprivreda je ipak najperspektivniji sektor u BiH. Čak i u recesijskoj 2009., izvoz električne energije je povećan za 24,9% u odnosu na 2008., odnosno na 487 milijuna KM, što je za 90 milijuna više nego prethodne godine. U isto vrijeme, uvoz električne energije se smanjio za 42,8%, odnosno na 96 milijuna KM.
 Elektroenergetski sektor je sektor koji ima relativno najveće mogućnosti za povećanje suficita u vanjskoj trgovini, s obzirom na postojeću iskorištenost i potencijalne neiscrpive mogućnosti prirodnih resursa (rijeka prije svega) u proizvodnji u BiH. Općenito se smatra i u znanstvenoj i stručnoj javnosti, kako je elektroenergetski sektor područje koje može pokrenuti čitavu konjunkturu BiH gospodarstva.
 
Izvoz je komponenta agregatne potražnje i stoga je on stimulator povećanja narodnog dohotka u stanju nepotpune uposlenosti, dok je uvoz destimulator, jer predstavlja trošenje narodnog dohotka na dobra proizvedena u inozemstvu. Međutim, deficit trgovačke bilance sam po sebi ne mora biti negativan glede gospodarskog rasta zemlje u budućnosti. On može biti limitirajući, ali i poticajni čimbenik gospodarskog razvoja, ovisno o strukturi uvoza i izvoza. Ako se uvoz temelji na dobrima reprodukcijske potrošnje (strojevi, reprodukcijski materijal) koji povećavaju proizvodne mogućnosti zemlje i proizvodnost rada, onda to može  stimulativno djelovati na gospodarski razvoj i veličinu narodnog dohotka u budućnosti. Isti tako, ako se izvoz  temelji dominantno na izvozu sirovina i dobara niskog stupnja obrade, onda to u dugom roku, iscrpljivanjem prirodnih resursa, može biti ograničavajući faktor gospodarskog rasta. Nažalost, Bosna i Hercegovina je upravo zemlja čiji se izvoz najviše zasniva na izvozu sirovina (drvo, aluminij, željezo, el. energija, …), odnosno na izvozu raspoloživih prirodnih resursa. S druge strane, uvoz se najviše sastoji od dobara finalne potrošnje (hrana i piće, kemijski proizvodi, automobili, …). Očigledno je da BiH živi znatno iznad vlastitih mogućnosti, odnosno da je domaća apsorpcija (A = C + I + G) znatno veća od domaće proizvodnje (Y), a neto izvoz (X = E – M) nije u funkciji dugoročnog razvoja. Taj zaključak se u ekonomskoj literaturi objašnjava poznatom jednadžbom narodnog dohotka otvorenog gospodarstva:
Y = C + I + G + E – M ; pa uvođenjem zamjene za domaću apsorpciju (A = C + I + G) i neto izvoz (X = E – M) dobivamo 
Y = A + X ; ili X = Y – A ; što znači da je deficit vanjske trgovine jednak razlici domaće apsorpcije i domaće proizvodnje.

(Y – narodni dohodak; C – osobna potrošnja; I – investicijska potrošnja; G – državna potrošnja; E – izvoz; M – uvoz; X – neto izvoz i A – domaća apsorpcija). 
Pored vertikalne analize strukture izvoza i uvoza roba, za donošenje ispravnih zaključaka o dugoročnoj ekonomskoj uravnoteženosti bilance plaćanja, potrebno je analizirati i strukturu drugih dijelova bilance plaćanja. Tako je za analizu temeljne bilance plaćanja, posebno važna vertikalna analiza dugoročnog kapitala, prije svega izravnih stranih investicija. Kako je već naglašeno, ako je deficit tekuće bilance pokriven suficitom dugoročnog kapitala, bilanca plaćanja je u ekonomskoj ravnoteži. Međutim, izravne strane investicije će dugoročno imati pozitivan utjecaj na gospodarski razvoj i rast konkurentnosti, odnosno na smanjenje deficita vanjske trgovine robom, samo ako se izravno strano investiranje odvija većinom kroz „green field“ investicije. Green field investicije su investicije kojima se pokreće nova proizvodnja ili pogon već postojećih poduzeća iz inozemstva, ili se radi o osnivanju potpuno novog poduzeća. Ovo su najvažnije investicije jer one utječu na rast narodnog dohotka i smanjenje neuposlenosti. To će posebno biti izraženo ako se priliv FDI u vidu green field investicija odvija planski, stvarajući tzv. clyster industrije, gdje se komplementarno u reprodukcijski ciklus nadovezuje domaća proizvodnja. U suprotnom, ako green field investicije ne budu vezane s domaćom industrijom, već servisirane iz inozemstva, dugoročno mogu imati negativne efekte, odnosno još više povećati deficit vanjske trgovine. Ako se izravno strano investiranje većim dijelom zasniva na „take over“ investicijama, koje znače preuzimanje već postojećih domaćih tvrtki od strane inozemnih poduzeća, tada će dugoročni učinci biti znatno lošiji. Naime, take-over investicije kojima strani investitori kupuju domaća poduzeća uglavnom povećavaju neuposlenost, jer inozemni investitori uvođenjem novih tehnologija i radi ekonomičnijeg poslovanja otpuštaju višak radne snage. Take-over investicije se uglavnom odvijaju u tercijarnom sektoru (bankarstvo, telekomunikacije, trgovina, ostale financijske usluge, …), što je nažalost slučaj i u Bosni i Hercegovini.
Slika 1.
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Izvor: Agencija za promociju stranih investicija (Internet: http://www.fipa.gov.ba/)
4. KRATKOROČNA I DUGOROČNA NERAVNOTEŽA BILANCE PLAĆANJA BIH
Neravnoteža bilance plaćanja može biti kratkoročna i dugoročna. Kratkoročna neravnoteža bilance plaćanja je neravnoteža temeljne bilance plaćanja koja se može pokriti ili financirati kratkoročnim zaduživanjem ili smanjenjem međunarodnih monetarnih rezervi zemlje. Ali, ako je neravnoteža temeljne bilance dugoročnog, odnosno strukturalnog karaktera tada nijedan od ova dva načina financiranja ne može biti način pokrivanja neravnoteže. Dugoročna ili fundamentalna
 neravnoteža bilance plaćanja u tom slučaju će se moći prevladati jedino devalvacijom nacionalne valute. 
BiH primjenjuje currency board sustav. U tom sustavu, ponuda novca (konvertibilne marke) mora biti pokrivena 100 % rezervnom valutom - eurima, što ne dopušta bilo kakvo vođenje diskrecijske monetarne politike. Drugim riječima, saldo bilance plaćanja koji je u funkcionalnoj vezi s veličinom međunarodnih monetarnih rezervi izravno određuje ponudu novca, jer kupovina i prodaja deviza predstavlja jedini način emisije i povlačenja primarnog novca iz opticaja u BiH. To znači da saldo ukupne bilance plaćanja, posredno kroz promjenu deviznih rezervi i ponude novca, mijenja ukupne makroekonomske uvjete u gospodarstvu (visinu kamatnih stopa, investicije, itd.). Saldo bilance plaćanja je do sada uglavnom bilježio suficit, odnosno rast deviznih rezervi (tabela 5). Ali, taj suficit bilance plaćanja je najviše ostvarivan transfernim primanjima i zaduživanjem. Kako transferi (donacije) imaju tendenciju smanjivanja, a zaduživanje u inozemstvu također ima svoje granice, trend povećanja deviznih rezervi će se morati okrenuti, ako ne dođe do značajnog smanjenja deficita u trgovačkoj bilanci. 
ZAKLJUČAK
I ovako ograničena analiza strukture bilance plaćanja, ipak omogućuje donošenje određenih jasnih zaključaka. Iako je ukupni saldo bilance plaćanja BiH uglavnom bilježio suficit, odnosno rast deviznih rezervi, analiza strukture bilance plaćanja pokazuje evidentne probleme funkcioniranja BiH ekonomije. Po svim važnijim mjerama ekonomske neravnoteže bilance plaćanja (trgovačka bilanca, bilanca vanjske trgovine, tekuća bilanca i temeljna bilanca), Bosna i Hercegovina ima deficit. Taj deficit bilance plaćanja je strukturni, a ne tekući problem. To pokazuju sve njegove karakteristike (uzroci, posljedice i duljina trajanja). Takav karakter deficita bilance plaćanja zahtjeva i provođenje strukturalnih reformi za njeno prevladavanje. Dominantan udio u generiranju deficita bilance plaćanja BiH jeste trgovina robom i to je izravna posljedica velikih razlika u konkurentnosti BiH s njenim vanjskotrgovinskim partnerima. BiH mora dugoročno pronaći način za smanjenje deficita vanjske trgovine. U tom smislu, može se predložiti nekoliko mogućih pravaca za smanjenje neravnoteže bilance plaćanja.
Smanjenje ogromne javne potrošnje  BiH (oko 50% GDP-a)
 bi mogao biti efikasan način za poboljšanje odnosa domaće štednje i investicija, što je osnovni razlog strukturalne neravnoteže bilance plaćanja. Naime, iz jednadžbe makroekonomske ravnoteže (S-I) +(T-G) = (E-M), vidi se da smanjenje proračunskog deficita (ili povećanje suficita) izravno utječe na povećanje neto izvoza. Također, mjerama fiskalne i monetarne politike država treba poticati izvozno orijentirana poduzeća i nalaziti načine kako povećati bruto domaću štednju (stanovništva, poduzeća i države) i poboljšati odnos prema ukupnim domaćim investicijama, što bi smanjilo deficit vanjske trgovine. 
U gospodarskim prilikama u Bosni i Hercegovini jedan od načina za prevladavanje deficita tekuće bilance plaćanja jesu i strukturalne reforme kojima bi se stvorio jednostavniji ambijent za ulazak izravnih stranih ulaganja u realni sektor BiH ekonomije.
 Time bi se mogla ostvariti dinamička ravnoteža bilance plaćanja (ravnoteža temeljne bilance) koja bi dugoročno vodila dostizanju i statičke ravnoteže bilance plaćanja (ravnoteže bilance vanjske trgovine). Ako se u dužem roku ne postigne ekonomska ravnoteža bilance plaćanja, neminovno će doći do smanjivanja deviznih rezervi i novčane mase. To bi imalo vrlo negativne efekte (rast kamatnih stopa, smanjenje investicija, pritisak na devalvaciju, …). Očekivanje devalvacije bi također imalo negativne posljedice (destabilizirajuće devizne špekulacije, bijeg kapitala, …), a i sama devalvacija kratkoročno ima negativne efekte (efekti promjene relativnih cijena djeluju odmah što zbog ranije sklopljenih vanjskotrgovinskih ugovora povećava deficit; devalvacija u uvozno visoko ovisnoj zemlji kao što je BiH može izazvati inflaciju, destimulira se štednja što je osnova za investicije, povećava se realna vrijednost inozemnog duga itd). Sve ovo ukazuje da BiH mora dugoročno postići ekonomsku ravnotežu i izbjeći provođenje devalvacije. 
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� Međunarodne monetarne rezerve zemlje čine: monetarno zlato, devize, specijalna prava vučenja i rezervna pozicija zemlje kod Međunarodnog monetarnog fonda.


� Bilanca plaćanja BiH sastavljena je sukladno s metodologijom MMF-a (Priručnik za bilancu plaćanja,engl. Balance of Payment Manual, peto izdanje).


� Izvor: Agencija za statistiku Bosne i Hercegovine.


� Poseban problem ovdje predstavlja i visoka koncentracija vanjske trgovine. Naime, BiH s pet najvažnijih vanjskotrgovinskih partnera (Hrvatska, Njemačka, Srbija, Italija i Slovenija) ostvaruje više od 60% vanjske trgovine, a s deset najvažnijih vanjskotrgovinskih partnera preko 80% vanjske trgovine. Ovako visoka koncentracija i mali broj vanjskotrgovinskih partnera može biti veliki problem posebice u uvjetima ekonomske krize i recesije.


� Prema Izvještaju o globalnoj konkurentnosti  za 2009/10 (The Global Competitiveness Report 2009-2010) koji daje Svjetski ekonomski forum (World Economic Forum), Bosna i Hercegovina je od 133 zemlje koje su analizirane rangirana na 109 mjesto, dok su sve ostale susjedne zemlje jugoistočne Europe i EU znatno veće razine konkurentnosti.; World Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2009-2010, str. 14-15.


� Logično, u zemljama koje ostvaruju suficit na računu tekućih transakcija, analiza kapitalnog i financijskog računa bi dala odgovor na koji su način plasirana sredstva ostvarena kroz suficit tekuće bilance plaćanja.


� Vanjski dug Bosne i Hercegovine je bio (u milijardama KM): 4,040 (2004), 4,347 (2005), 4,079 (2006), 3,969 (2007), 4,240 (2008) i na kraju j2009. je iznosio 4,5 milijardi KM.; http://www.trezorbih.gov.ba/


� SITC (engl. Standard International Trade Classification) – Standardna međunarodna trgovinska klasifikacija.


� Na kupovinu strane robe od 1996. godine, potrošači u BiH su potrošili više od 100 milijardi KM. Izvor: Agencija za statistiku Bosne i Hercegovine.


� Izvor podataka: Agencija za statistiku BiH; http://www.bhas.ba/


� Iako je hidroenergija uz ugalj najznačajniji izvori primarne energije, s trenutno instaliranim kapacitetima iskorištava se samo 37% ekonomskih mogućnosti. Realna je prognoza da bi se izvoz električne energije u 2010. mogao povećati za 30%. Izvor: Agencija za promociju stranih investicija. http://www.fipa.gov.ba


� Fundamentalna neravnoteža bilance plaćanja se definira kao neravnoteža takvih razmjera i tolikog trajanja da odražavanje zadovoljavajuće razine uposlenosti, cijena i uravnotežene bilance plaćanja ne može uspjeti bez prilagođavanja deviznog tečaja (devalvacije) ili devizne kontrole.


� Veličina javnih rashoda (kao postotak GDP-a) bila je: 38,8% (2004), 39,6% (2005), 42,0% (2006), 43,9% (2007), 46,1% (2008). Izvor: Centralna banka BiH.


� Prema rangiranju Svjetske banke za lakoću poslovanja za 2010. godinu, Bosna i Hercegovina je ocjenjena kao najsloženija država u regiji. Prema zbirnoj ocjeni koja uključuje 10 kriterija (početak poslovanja, dobivanje građevinskih dozvola, zapošljavanje radnika, registracija imovine, mogućnost kreditiranja, zaštita investitora, porezna politika, trgovina s inozemstvom, provođenje ugovora i prestanak poslovanja) BiH je rangirana na 116 mjesto, Kosovo 113, Hrvatska 103, Srbija 88, Albanija 82, Crna Gora 71, Slovenija 53, Makedonija 32. ; World Bank, Doing Business 2010 Report., http:/www.doingbusiness.org/





