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B GLAVNI EKONOMSKI POKAZATELJI U BiH -

godisnji pokazatelji

Nominalni BDP BIH (u milionima KM)

Nominalna stopa rasta (u %)

Realna stopa rasta (u %)
Stanovnistvo (hiljade)

BDP per capita (u KM)

Broj nezaposlenih u BIH (u hiljadama)
Prosjecne plate u BIH (u KM)

CPI (indeks potroSackih cijena)

Konsolidirani budZet BIH **
Prihodi

Rashodi

Saldo

Vanijski javni dug

Novac i krediti**
Novac u Sirem smislu (M2)
Kreditiranje privatnog sektora

Platni bilans**

Saldo tekuceg racuna u milionima KM
U % BDP-a

Trgovinski bilans**

Izvoz roba i usluga (u milionima KM)
(stopa rasta u %)

Uvoz roba i usluga (u milionima KM)
(stopa rasta u %)

Bilans roba i usluga (u % BDP-a)

Bruto devizne rezerve**
U milionima KM
U mjesecima uvoza roba i usluga

Servisiranje vanjskog javnog duga
U milionima KM

U % izvoza roba i usluga

*

Procjena DEP

sk

dug i njegovo servisiranje.

2004.
15.786
8,8%
6,3%
3.843
4108

505

40,4%
38,8%

1,6%
25,5%

43,3%
37,3%

-2.579
-16,3%

4.641
22,4%
11.156

7,3%

-41,3%

3.479,0
41

227
4,9%

2005.
16.928
7,2%
3,9%
3.844
4.404
508
539

(u % BDP)
421%
39,6%
2,4%
25,6%

(u % BDP)
47,7%
44,3%

-3.042
-18,0%

5.538
19,3%
12.503
12,1%
-“41,1%

4.224,5
4,5

230
4,2%

januar - mart 2008
2006. 2007.
19.121 20.687*
13,0% 8,2%
6,7% 6,0%
3.855 3.865*
4.960 5.352*
516 527
586 630
6,1% 1,5%
44,9% 47 5%*
42,0% 46,2%*
2,9% 1,3%*
21,3% 18,9%*
52,7% 59,2%*
48,3% 57,2%*
-1.597 -2.740
-8,4% -13,2%*
7.019 7.944
26,7% 13,2%
12.700 14.974
1,6% 17,9%
-29,7% -34,0%*
5.451,7 6.698,5
5,7 58
270 239
3,8% 3,0%

lzvor: Centralna banka BiH za prihode, troSkove i neto kreditiranje, kao i platni bilans; Ministarstvo finansija i trezora BiH za vanjski javni
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Bl GLAVNI EKONOMSKI POKAZATELJI U BiH -
prvo tromjesecje

Realni sektor

Industrijska proizvodnja BiH - ) 550 7 . 7
rast fizickog obima (1) 2,2% 9,7% 10,8% 5,2%
Prgradivacka industrija BiH - rast fiziCkog ) -5.29% 8,8% 24 4% 2.3%
obima (1)

Broj nezaposlenih u BIH - prosjek (u

hiljadama) 464 496 513 535 515
Prosjecne plate u BIH - prosjek (u KM) - - - 646 726
CPI (indeks potroSackih cijena) - - 6,9% 0,8% 6,5%
Javne finansije (Rast g/g u %)

Porast prihoda od indirektnih poreza - 10,8% 11,6% 18,2% 16,4%
Vanjski javni dug - promjena stanja duga - -0,1% 2,4% -3,3% -5,7%
Novac i krediti (Rast g/g u %)

Novac u Sirem smislu (M2) 17,0% 19,2% 19,8% 26,4% 18,1%
Kreditiranje privatnog sektora 21,7% 14,7% 26,3% 26,0% 28,7%
Platni bilans

Saldo tekuceg ra¢una (u milionima KM) -381 -402,9 -24,8 -367,6 -820,2
Porast deficita tekuceg racuna (u % ) -33,7% 5,6% -93,8% 1382,3% 123%
Bilans roba i usluga

Izvoz roba i usluga (u milionima KM) 958 1.096 1.406 1.738 2.054
(stopa rasta u %) 28,0% 14,3% 28,4% 23,6% 18,2%
Uvoz roba i usluga (u milionima KM) 2.169 2.308 2.339 3.040 3.836,2
(stopa rasta u %) 0,9% 6,4% 1,3% 30,0% 26,2%
Bruto devizne rezerve

Bruto devizne rezerve - rast u % 35,4% 14,2% 29,2% 25,0% 18,2%
U mjesecima uvoza roba i usluga - 4.4 4,8 5,5 5,7
Servisiranje javnog vanjskog duga

U milionima KM 44,2 43,8 56,0 59,3 448
U % izvoza roba i usluga 4,6% 4,0% 4,0% 3,4% 2,2%

*

Procjena DEP

sk

lzvor: Centralna banka BiH za prihode, troSkove i neto kreditiranje, kao platni bilans; Ministarstvo finansija i trezora BiH za vanjski javni
dug i njegovo servisiranje.

(1) DEP procjena porasta industrijske proizvodnje BiH - zasnovana na entitetskim indeksima ponderisanim uée$¢em u BiH bruto vrijednosti
proizvodnije.



KRATAK SAZETAK

januar - mart 2008

Nagli pad stope rasta izvoza u prvom tromjesecju ove godine se odrazio
na stagnaciju preradivacke industrije, tako da je ukupna industrijska proi-
zvodnja ostvarila prilicno skroman rast od 5,2% g/g. Smanjenje stope rasta
izvoza bi se moglo dovesti u vezu sa nedavnim padom konkurentnosti
BiH ekonomije na listi “Svjetskog ekonomskog foruma” Nedovoljno brzi
reformski procesi u oblasti poslovnog okruzenja su doveli do zaostajanja
BiH za drugim tranzicijskim zemljama. Nedovoljno stimulativno poslov-
no okruzenje i visoki troskovi kapitala su bili vazni uzroci (vjerovatnog)
pada ili barem nedovoljnog rasta investicija u industriji u zadnje vrijeme.
Moguce zaostajanje u investiranju u izvozno orjentisane djelatnosti se na
kraju odrazilo na opadanje stope rasta izvoza i industrijske proizvodnje.
Sta vise, visoka stopa rasta uvoza u prvom tromjesecju ukazuje na nisku
konkurentnost domacih industrijskih preduzeéa ne samo na inostranim
nego i domacem trzistu. Potpisivanje sporazuma o stabilizaciji i pridruzi-
vanju sa EU u junu 2008. godine bi moglo ubrzati neophodne reformske
procese i unaprijediti konkurentnost ili barem zaustaviti njeno daljnje
opadanje.

U isto vrijeme, snazan priliv inostranih doznaka, nov¢ani prilivi domacih
banaka po osnovu smanjenja inostrane aktive i visoke stope rasta kredita
nastavljaju da podsticu snazan porast domace traznje. Obzirom na visoku
uvoznu zavisnost BiH ekonomije, ovo se ponajvise odrazilo kroz visok rast
uvoza, te usluznih djelatnosti u oblasti trgovine i djelatnosti iznajmljivanja
i prodaje nekretnina. Time je stvorena jaka traznja za izgradnjom razlic¢itih
poslovnih i stambenih objekata koji su zajedno sa nastavkom javnih inve-
sticija u oblasti cestovne infrastrukture cinili klju¢ne komponente snaznog
rasta gradevinskih radova u prvom tromjesecju ove godine.

Intenzivna izgradnja novih maloprodajnih, a djelomic¢no i turistickih obje-
kata u prosloj godini, te pojacan inspekcijski nadzor u ovim djelatnostima
su u najvecoj mjeri doveli do snaznog rasta ukupnog broja zaposlenih
osoba u BiH. Time je znatno smanjena stopa registrovane nezaposlenosti
sa 44,5% u martu 2007. godine na 39,9% u istom periodu ove godine. Ne
bas impresivna kretanja u realnom sektoru, ipak, ukazuju da je inspekcij-
ski nadzor odigrao primarnu ulogu u pomenutom poboljsanju.

Bez obzira na to, skok broja zvani¢no zaposlenih je stvorio pozitivne
fiskalne efekte u prvom tromjesecju 2008. godine i to uglavnom kroz po-
vecanje prihoda od doprinosa i direktnih poreza, prije svega u RS. Pored
toga, snazno nedavno povecanje izdataka za naknade zaposlenih u jav-
nom sektoru uslijed naglog skoka njihove prosjecne plate je dalo dodatni
podsticaj rastu doprinosa. Ipak, posmatrajudi iz ugla ukupnih prihoda

i rashoda javnog sektora, dio tog povecéanja izdataka je zapravo iskom-
penziran kroz snazno povecanje priliva po osnovu drustvenih doprinosa.
Efektivno, time su dodatni prihodi od doprinosa generisani prelijevanjem
dijela poreskih prihoda. Kona¢no, pomenuti napredak u domenu priku-
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pljenih doprinosa se direktno odrazio na nagli porast prosjecne penzije u
prvom tromjesecju 2008. godine od 25% g/g.

U isto vrijeme, visoka stopa rasta uvoza, skok inflacije mjerene indeksom
potrosackih cijena i primjena novih zakona u oblasti direktnih poreza su
osigurali nastavak snaznog rasta poreskih prihoda. Obzirom da je bilo tes-
ko dostici proslogodisnji rast PDV prihoda iz prvog kvartala od preko 40%
g/g, porast indirektnih poreza, te ukupnih javnih prihoda je ipak bio done-
kle usporen u prvom kvartalu 2008. godine. Ipak, uspjesan pocetak godine
po pitanju prikupljanja javnih prihoda je bio propracen samo djelomi¢nim
uspjehom u domenu njihovog upravljanja. Naime, nakon sto je pocet-
kom godine uspjesno rijesen problem raspodjele prihoda od indirektnih
poreza, pojavili su se problemi likvidnosti kod razli¢itih institucija (npr.
Uprave za indirektno oporezivanje), a koji za sada nisu znacajno ugrozili
planirano trosenje budzetskog novca. Kada su u pitanju usvojeni budzeti
za ovu godinu, zabiljeZen je rast od preko 10%, a obaveze BiH proizasle iz
evropskih integracija i clanstva u “NATO” savezu su rezultirale nastavkom
trenda porasta uces¢a budzeta institucija BiH u ukupnoj strukturi planira-
nih prihoda i rashoda centralnih nivoa vlasti.

Nastavak snaznog porasta nov¢ane mase (M2) i kreditna ekspanzija od
preko 30% g/g u prvom kvartalu ove godine je nastavio podsticati domacu
traznju. Ipak, snazan nedavni porast svjetskih cijena hrane i goriva se,
kroz skok uvoznih cijena, na kraju ponajvise odrazio na potrosacke cijene.
Tako je zabiljezen nagli porast prosje¢ne stope inflacije sa svega 0,8% u
prosloj na 6,5% u prva tri mjeseca ove godine. Ovaj porast se do sada nije
odrazio na Zivotni standard obzirom na jo$ veci porast plata i zaposlenosti
u datom periodu.

Pocetak ove godine je svakako obiljezio nastavak trenda skoro dvostru-
ko brzeg porasta uvoza u odnosu na rast izvoza. Porast svjetskih cijena
hrane i goriva je, obzirom na visoku uvoznu zavisnost, predstavljao jedan
od glavnih uzroka izuzetno visokog rasta BiH uvoza roba od 27% g/g u
prvom tromjesecju 2008. godine. Tako su, skoro prepolovljen rast izvoza i
visoki porast uvoza, na kraju, doveli do znacajnog povecanja trgovinskog
deficita. Ovim je nastavljen trend smanjenja, ve¢ i onako niske pokrive-
nosti uvoza roba izvozom, koja je u prvom tromjesecju iznosila 42,7%.
Konacno, stagnacija tekucih transfera iz inostranstva i pogorsanje trgo-
vinskog deficita su, uprkos skoku inostranih priliva po osnovu dohodaka,
proizveli rekordni deficit tekuceg racuna u prvom kvartalu od 820 miliona
KM. Ovo je najmanje dvostruko veci deficit u poredenju sa bilo kojim
prvim tromjesec¢jem u posljednje Cetiri godine. Za njegovo finansiranje je,
u uslovima prili¢no niskog nivoa direktnih stranih investicija, moralo do¢i
do smanjenja zvani¢nih deviznih rezervi, dok su komercijalne banke bile
primorane umanjiti znacajnu vrijednost svoje inostrane aktive.
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I. REALNI SEKTOR

Industrijska proizvodnja — prepolovljen rast

Industrijski rast BiH u prvom tromjesecju ove godine je u najvecoj mjeri obiljezila stagnacija preradivacke
industrije. Rezultat ove stagnacije je, uprkos oporavku proizvodnje elektricne energije i rudarstva, bio veo-
ma skroman fizicki porast ukupne industrijske proizvodnje od 5,2% g/g. Ovo je priblizno upola niza stopa u
odnosu na onu zabiljezenu u pocetnim periodima prethodne dvije godine. Obzirom na nizak nivo dohotka
po glavi stanovnika, svaka stopa industrijskog rasta niza od 10% godisnje se za BiH ekonomiju moze smatra-
ti skromnom u njenom sustizanju barem najnize razvijenih EU ¢lanica u doglednoj buduénosti. Pad konku-
rentnosti uzrokovan oslabljenim intenzitetom investiranja u prili¢cno nepovoljnom poslovnom okruzenju je
imao vaznu ulogu u usporavanju industrijskog rasta. Ovo se direktno odrazilo na nastavak trenda usporava-
nja rasta izvoza u prvom tromjesecju ove godine. Imajudi u vidu visoku otvorenost BiH ekonomije, te Cinje-
nicu da je veliki dio industrijske proizvodnje namijenjen izvozu, upravo industrijska proizvodnja predstavlja
bazu ukupnog ekonomskog rasta i zaposljavanja. Stoga ovakvo njeno usporavanje posebno zabrinjava.
Pomenuta veza izmedu industrijske proizvodnje i izvoza je prilicno jasno ilustrovana na Grafikonu 1%

Grafikon 1. Odnos rasta industrijske proizvodnje FBiH i izvoza BiH
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Izvori: Agencija za statistiku BiH i Zavod za statistiku FBiH
1 Ovdije treba imati u vidu da se na Grafikonu uporeduje samo preradivacka industrija FBIH koja iako predstavlja najveci dio, ne obuhvata cjelokupan

izvoz roba BiH. S toga bi korelacija ukupnog BH indeksa vjerovatno bila jo$ i veca. Obzirom da BHAS jo$ uvijek ne objavljuje industrijske indekse na
nivou drzave odluceno je da se za potrebe ove ilustracije uzme indeks onog entiteta koji ima najvece uceSce u vanjskoj trgovini.
13
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Proslogodisnji pokazatelji « Svjetskog ekonomskog foruma » ukazuju na znacajan pad konkuretnosti BiH
ekonomije. Ovo je svakako bio vazan faktor usporenog porasta izvoza, pa prema tome i industrijske pro-
izvodnje u posljednje vrijeme. Pored problema sa izvozom, ¢injenica da je izuzetno visok uvoz u posljed-
njih godinu dana rastao brze od izvoza ukazuje na slabu konkurentnost domacih proizvodaca ne samo na
inostranim vec¢ i na domacem trzistu.

Vazan uzrok pada ve¢ i onako niske konkurentnosti je bilo nedovoljno investiranje u proteklim godina-
ma. Pad stanja kredita plasiranih industriji od priblizno 26% na kraju prvog tromjesecja bi mogao biti
jedan od indikatora slabljenja intenziteta investicija u industriji. Inace, ako je suditi po kreditima sektoru
industrije, njihov mali udio u strukturi ukupnih kredita ukazuje da je intenzitet investiranja u industri-

ji vec¢ i onako prilicno nizak. Dodatni faktor, uprkos znacajnim kapitalnim prilivima iz inostranstva u
pojedinim godinama, svakako c¢ini i skromno prisustvo stranog kapitala u BiH kroz tzv « Greenfield »
investicije (investicije u povecanje proizvodnih kapaciteta). Navedena argumentacija ukazuje da uvezena
oprema koja ima znacajan udio u strukturi uvoza najvjerovatnije ipak nije u velikoj mjeri namijenjena
povecanju industrijskih kapaciteta®.

Glavne razloge za ovakvo stanje investicija treba traziti u visokoj cijeni kapitala i nepovoljnom poslov-
nom okruzenju. Naime, ovi faktori su znacajno uticali na formiranje niskog nivoa traznje za zajmovima
od strane industrijskih preduzeca sto se u konacnici odrazilo kroz njihov prili¢no nizak udio u ukupnoj
strukturi zajmova. Nasuprot tome, inostrana konkurencija za razliku od domacih preduzeéa ima nesme-
tan pristup znatno jeftinijem inostranom kapitalu ¢ime je konkurentna pozicija BH industrijskih proizvo-
daca dodatno pogors$ana. Interesantno je napomenuti da su visoke kamatne sope i pored toga $to su bile
odraz politickog rizika uglavnom donosile visok nivo rentabilnosti prije svega inostranim bankama. One
su, motivisane zaradom, plasirale znatne sume inostrane stednje na BiH bankarskom trzistu. Ipak, samo
mali dio tih plasmana je bio u funkciji investicija u povecanje proizvodnih kapaciteta, dok je glavnina
plasirana usluznim sektorima trgovine i sektoru domacinstava. Pored finansijskih troskova, visoki poslov-
ni rizici uzrokovani nepovoljnim poslovnim okruzenjem takode znatno ogranicavaju ocekivanu stopu
povrata na investicije, te ih na taj nacin znatno ogranicavaju. Brojne birokratske procedure vezane za
osnivanje i funkcionisanje biznisa su medu glavnim karakteristikama nepovoljnog poslovnog okruzenja u
BiH. Usporen progres u reformi prije svega visokoskolskog obrazovanja takode predstavlja vazan faktor

u ovom domenu. Naime, kvalitet rada, kao faktora proizvodnje, je izuzetno vazna pretpostavka privlace-
nja inostranog kapitala i odrzivog ekonomskog rasta uopste. Stoga, unaprijedivanje poslovnog okruzenja
predstavlja predmet sve intenzivnije konkurencije izmedu zemalja ne samo u u cilju stimulisanja domacih
investicija nego i privlacenja inostranog kapitala. Ovo je izuzetno vazno za kapitalom oskudne zemlje u
razvoju sa visokom stopom nezaposlenosti kao $to je BiH. Zapravo, nedavni pad konkurentnosti najvje-
rovatnije nije bio odraz pogor$anja BiH poslovnog okruzenja nego u stvari predstavlja signal da druge
zemlje napreduju znatno brze.

Moguce mjere ekonomske politike za stimulisanje investicija kroz povecavanje oc¢ekivanih povrata bi se
generalno mogle kanalisati kroz dva pravca. Prvo, povecavanje povrata na investicije bi se moglo ostvariti
kroz smanjenje troskova pozajmljivanja, tj. kamatnih stopa. Smanjenje poslovnih rizika kroz unaprije-
divanje poslovnog okruzenja predstavlja drugi strateski pravac ka povecanju povrata, pa prema tome

i intenziviranju investicija. Nedavno potpisivanje Sporazuma o pridruzivanju sa EU predstavlja vazan
korak u ostvarenju oba strateska cilja. Tempo smanjivanja kamatnih stopa ¢e uveliko zavisiti od dinamike
implementacije pomenutog sporazuma. Sli¢na je situacija i u domenu poslovnog okruzenja obzirom da
sporazum takode podrazumijeva i reforme u ovoj oblasti. Dakle, moze se reci da brza i efikasna imple-
mentacija Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju predstavlja klju¢ni prioritet ekonomske politike u
smislu unaprijedenja investicija, industrijske proizvodnje i izvoza.

2 Takode, moguce je da se radi i o precijenjenosti opreme u ukupnom uvozu i izvozu uslijed netaénog evidentiranja.
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Preradivacka industrija - stagnacija

Stagnacija® preradivacke industrije u oba entiteta je, kao sto je ranije konstatovano, predstavljala glavni
faktor skromnog uc¢inka BiH industrije na pocetku 2008. godine. Pri tome je stagnacija u FBiH imala
poseban znacaj obzirom na veli¢inu usporenja rasta i njen veliki udio u BiH totalu preradivacke industrije
od preko 70%*. Naime, preradivacka industrija FBiH je nakon impresivnog proslogodis$njeg prvog kvarta-
la (rast od skoro 30% g/g), ove godine u istom periodu rasla svega 2,6% g/g. S druge strane, efekti stagna-
cije preradivacke industrije u RS na ukupan industrijski rezultat ovog entiteta su bili neutralisani dobrim
rezultatima u oblasti rudarstva i elektricne energije. Ipak, iako priblizno na proslogodi$njem nivou, stopa
industrijskog rasta u RS od svega 5,8% g/g u prvom tromjesecju tesko da moze biti zadovoljavajuca.
Generalno posmatrajuci, usporenje rasta preradivacke industrije prvom tromjesecju je pratilo usporen
porast izvoza u odnosu na isti period 2007. godine. Nasuprot tome, veza izmedu proizvodnje i izvoza kod
nekih od proizvoda koji su najvise uticali na usporen rast je bila manje izrazena.

Prikaz na Grafikonu 2 jasno ukazuje da su pad proizvodnje hemikalija i hemijskih proizvoda, te proizvod-
nje namjestaja, uz znatno umanjenu stopu rasta proizvodnje gradevinskog materijala odigrali primarnu
ulogu u zaustavljanju rasta preradivacke industrije FBiH u prvom tromjesecju ove godine. S druge strane,
jedino su proizvodnja baznih metala i tekstila znacajno djelovale u suprotnom smjeru. Sli¢no FBiH,
indeksi godisnjeg rasta namjestaja, drveta i gradevinskog materijala su u RS takode naglo opali u odnosu
na isti period 2007. godine. Interesantno je pomenuti da je, uprkos porastu izvoza hemijskih proizvoda u
prvom tromjesecju ove godine, u isto vrijeme, zabiljezen konstantan pad proizvodnje hemikalija i hemij-
skih proizvoda u oba entiteta. Ovo je tesko objasniti obzirom da je u datom periodu stopa rasta uvoza
takode znatno opala. Prvi zakljucak koji se namece na osnovu ovakvih kretanja je da je doslo do smanje-
nja ili usporenog rasta domace potraznje ovih proizvoda unutar BiH ekonomije. Porast izvoznih cijena
ovih proizvoda bi takode mogao objasniti porast vrijednosti izvoza pracen padom fizickog obima proi-
zvodnje®. Konacno, bududi trendovi ¢e pokazati da li se jednostavno radilo o uticaju promjene zaliha na
proizvodnju ovih proizvoda. Slicno kao kod hemije, proizvodnja namjestaja je u prvom tromjesecju zabi-
ljezila pad uprkos nastavku rasta izvoza proslogodi$njom respektabilnom stopom od priblizno 20% g/g. S
druge strane, pad izvoza drveta je pracen padom njegove proizvodnje. Dinamika rasta u gradevinarstvu
je takode imala znacajnu ulogu u usporenju rasta preradivacke industrije. Naime, vise nego prepolovljen
porast gradevinskih radova je rezultirao drasti¢cnim smanjenjem stope rasta proizvodnje gradevinskog
materijala (nemetalnih mineralnih proizvoda®) u odnosu na prvi kvartal 2007. godine.

Niske stope od 1,6% - 2,6% se mogu tretirati kao stagnacija u slucaju zemalja u razvoju kao $to je BiH.
Udjeli entiteta u BiH preradivackoj industriji su zasnovani na udjelima u ukupnoj bruto vrijednosti proizvodnje iz entitetskih statistika nacionalnih racuna.
0Ovo je tesko verifikovati obzirom da ni jedan od statistickih zavoda u zemlji ne objavljuje indekse izvoznih i uvoznih cijena.

> O~ W

U okviru ove grupe proizvoda dominiraju gradevinski materijali kao $to je cement, proizvodi od betona, kre¢, malter i sl.
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Grafikon 2. Doprinosi industrijskih djelatnosti usporenju’ industrijskog rasta FBiH® od 7,9 procentnih poena u prvom
tromjesecju 2008. godine
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Izvor: Zavod za statistiku FBiH

Obzirom na izvoznu orjentisanost preradivacke industrije u BiH, porast izvoznih trzista i konkuretnost
domacih preduzeca na njima ¢ine vazne determinante proizvodnih kretanja u industriji. Konkurentnost
na domacem trzistu takode predstavlja izuzetno vazan faktor. S tim u vezi, trgovinski dio Sporazuma o
stabilizaciji i pridruzivanju sa EU bi se, kratkoro¢no, mogao negativno odraziti na konkurentnost BiH
proizvodaca na, prije svega, domacem trzistu. Nastavak realizacije ranije zapocetih javnih radova u obla-
sti cestovne infrastrukture bi, kroz proizvodnju gradevinskog materijala, takode mogao biti vazan faktor
industrijskog rasta ove godine. Novi proizvodni kapaciteti u , Mittal“ zeljezari u Zenici, preduze¢ima
»Natron Hayat", ,Violeta“, pokretanje proizvodnje naftne industrije u RS’ su medu najznacajnijim pri-
mjerima nedavnih investicija koje bi trebale podstaci stabilan industrijski rast ne samo u ovoj ve¢ i nared-
nim godinama. Konac¢no, u narednom periodu ocekivani respektabilan realni ekonomski rast (5-6%) bi,
kroz porast zivotnog standarda, trebao uvecati potraznju za potrosnim dobrima i na taj nac¢in stimulisati
domacu proizvodnju i uvoz. Ocekivani rezultat djelovanja svih navedenih faktora, uprkos prili¢no losem
prvom tromjesecju, bi trebao biti nesto usporen rast preradivacke industrije FBiH uz blago ubrzanje rasta
u RS u odnosu na 2007. godinu.

7 Stopa rasta industrijske proizvodnje FBiH u prvom tromjesecju 2007 godine iznosila 12,9% g/g, dok je u istom periodu ove godine iznosila svega
5% g/g. Dakle, doslo je do usporenja rasta industrijske proizvodnje od 7,9 procentna poena.

8 Sektorska dekompozicija industrijskog rasta u RS nije prikazana uslijed neraspolaganja odgovarajuc¢im ponderima.

9 Projekt pokretanja naftne industrije RS-a je jo§ uvijek u toku, a pocetak proizvodnije se ocekuje u drugom polugodistu ove godine.
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Gradevinarstvo

Znatan dio velikih investicionih projekata, nosilaca gradevinske ekspanzije u prosloj godini, je nastavljen
u prvom tromjesecju 2008. godine. S tim u vezi je i vrijednost gradevinskih radova u BiH u tom periodu
porasla za visokih 44% g/g $to je druga najveca stopa rasta ostvarena u prvom tromjesecju u posljednjih
pet godina (Grafikon 3). Iako je ovo upola sporiji rast u odnosu na prvo tromjesecje 2007. godine, uzi-
majuci u obzir da se radi o izuzetno visokoj stopi, moze se reci da je proslogodisnja ekspanzija gradevi-
narstva nastavljena i ove godine. Zahvaljuju¢i ovom porastu, vrijednost ostvarenih gradevinskih radova u
BiH je u prvom tromjesecju 2008. godine dostigla 252,8 miliona KM™. Glavni uzrok ovako visokog rasta
je visoka traznja prije svega u domenu poslovnih objekata i privatnih stanova.

Grafikon 3: Stope rasta vrijednosti ostvarenih gradevinskih radova
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Izvori : Entitetski statisticki zavodi

Povecanje cijena nekretnina u posljednje vrijeme', te visoke stope rasta prometa u maloprodaji su doveli
do ekspanzije potraznje za izgradnjom nestambenih i stambenih zgrada koja se, nakon $to je otpocela
prosle, nastavlja i pocetkom ove godine. Zbog toga su, sli¢no kao u 2007. godini, nestambene zgrade
ponovo bile ubjedljivo najznacajniji faktor rasta sa u¢es¢em u ukupnom porastu gradevinskih radova od
skoro 50%. Ovdje se uglavnom se radilo o poslovnim objektima za iznajmljivanje i trgovinu nekretnina-
ma, te objektima maloprodaje. Pored poslovnih objekata, stambene zgrade i transportna infrastruktura'?
su takode bile standardno vazna komponenta rasta, dok je izgradnja industrijskih kapaciteta, na zalost,
igrala zanemarljivu ulogu. Ovo je u skladu sa ranijom tvrdnjom o skromnom investiranju u sektoru indu-
strije. Sve ovo desavalo se u uslovima znatno povecanih cijena gradevinskog materijala i nastavka trenda
visokih stopa rasta stambenih kredita domacinstvima i kredita gradevinskim preduzecéima.

Visok porast kredita, ujedno i na strani ponude i potraznje, je podstakao visok porast gradevinskih
radova. Grafikon 4 ilustruje da je porast gradevinskih radova u proslosti uglavnom bio prac¢en poveca-
njem stanja zajmova sektoru gradevinarstva. Tako je, pra¢eno trenutnom gradevinskom ekspanzijom,
stanje kredita preduzecima iz gradevinske djelatnosti tokom posljednja dva kvartala raslo, u odnosu na
prethodni kvartal, stopama od 22% i 15%. Kao rezultat toga, stanje zajmova na kraju prvog tromjesecja
u odnosu na isti period 2007. godine povecano za skoro 50%. S druge strane, visok nivo (stanja) stambe-
nih kredita domacdinstvima od 1,5 milijarde KM na kraju prvog tromjesecja ukazuje na znacajnu ulogu
koju ovaj faktor igra na trzistu stambenih nekretnina. Njegov visoki porast na kraju prvog tromjesecja

10 Ovaj iznos predstavlja zbir entitetskih vrijednosti izvrSenih gradevinskih radova i ne ukljucuje Brcko distrikt.

11 Obzirom da trenutno ne postoji pouzdana statistika cijena nekretnina nemoguce je precizno kvantificirati to pove¢anije. Ipak, jasno je vidljivo iz svakod-
nevnog Zivota da su cijene nekretnina u znacajnom porastu.

12 Transportna infrastruktura je posebno vaznu ulogu imala u porastu gradevinarstva u RS.
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ove godine (od 27% g/g) je zasigurno podstakao potraznju za stambenim smjestajem i vjerovatno uticao
na povecanje cijena stanova. Ipak, uticaj ovog faktora na traznju pocinje pomalo da slabi obzirom da je
ovogodisnji rast stambenih kredita znatno (za vise od jedne trecine) nizi od onog zabiljezenog u prvom
tromjesecju 2007. godine.

Ekspanzija gradevinskih radova je pracena snaznim porastom traznje za gradevinskim materijalom sto je
na kraju dovelo do snaznog skoka njegovih cijena sredinom prosle godine. Takav nivo cijena je uglavhom
zadrzan i ove godine sa trendom blagog rasta. Kao ilustrativan primjer moze posluziti cement ¢ija je ci-
jena, u poredenju sa prvim tromjesec¢jem prosle godine, u ovoj godini porasla ¢ak za 31% g/g. Iako se ovo
nije moglo znacajno odraziti na cijene gradevinskih radova u prosloj godini, obzirom da se cijena obi¢no
ugovara unaprijed i nije ju moguce mijenjati u slucaju poskupljenja materijala, najvjerovatnije® je doslo
do poskupljenja znacajnog dijela radova izvr§enih pocetkom ove godine.

Grafikon 4: Odnos vrijednosti izvrSenih gradevinskih radova i stanja kredita sektoru gradevinarstva
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Izvori : Entitetski zavodi za statistiku i entitetske agencije za bankarstvo

Mogudi porast cijena izvodenja gradevinskih radova uslovljen poskupljenjem gradevinskog materijala, te
usporen porast stambenih i kredita gradevinskim preduzec¢ima bi mogli djelovati u pravcu daljnjeg us-
poravanja rasta u gradevinarstvu do kraja godine. S druge strane, najavljeni nastavak javnih investicija u
cestovnu infrastrukturu, EBRD projekt podrske rezidencijalnog fonda zemljama regije, pocetak izgradnje
termoelektrane Stanari su samo neki od znacajnijih projekata od kojih se ocekuje djelovanje u suprotnom
smjeru na stopu rasta gradevinskih radova. Uzimajuéi u obzir navedene faktore, ocekuje se blago uspo-
ren, ali ipak prili¢no snazan rast na kraju godine.

Maloprodaja

Promet BiH trgovine na malo™ je u prvom tromjesecju ove godine nastavio rasti prili¢no visokom pros-
logodi$njom stopom iz istog perioda od priblizno 25% g/g (Grafikon 5). Drugim rije¢ima, ostvaren je po-
rast prometa od 415 miliona KM u odnosu na prvo tromjesecje 2007. godine, tako da je promet u prvom
tromjesecju ove godine, po prvi put, dostigao vrijednost vecu od 2 milijarde KM'. Promjena kretanja

13 Na Zalost nepostojanje statistickih podataka o cijenama gradevinskih radova onemogucava da se ova pretpostavka verifikuje i/ili kvantifikuje.

14 Promet BiH trgovine na malo je dobiven kao zbir prometa u entitetima na osnovu podataka koje objavljuju entitetski statisticki zavodi i ne ukljucuje
vrijednost prometa u Brcko distriktu. Razlog neukljucivanja Bréko distrikta je nedostatak podataka, te pretpostavka da njegovo ukljucivanje znacajno ne
mijenja prezentirano stanje u maloprodaji.

15 Promet u oba entiteta zajedno je u prvom tromjesecju ove godine iznosio 2.085 miliona KM.
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trgovine u oblastima goriva i maziva, s jedne, te gradevinskog materijala’®, s druge strane, su primarni
faktori skoro nepromijenjenog rasta trgovine na malo pocetkom 2008. godine. Pored toga, nagli porast
inflacije pracen jo$ ve¢im porastom prosjecne plate, te neznatno smanjenje doznaka gradanima iz ino-
zemstva su takode znatno uticali na rast prometa maloprodaje.

Grafikon 5: Struktura rasta prometa maloprodaje u BiH

35
Ostala trgovina novomrobom u

30 specializiranim prodavnicama
g %
8 Farmaceutski, medicinski, kozmeticki
s 2 i toaletni proizvodi
o
215 . L
E Hrana, pi¢ai duhanski proizvodi u
§ 10 specijaliziranim prodavnicama
o
= 3 Il Nespecijalizirane prodavnice

0

5 IR Gorivai maziva

2006 2007 2008

Izvor: Entitetski zavodi za statistiku

Uzrokovan svjetskim cijenama, rast maloprodajnih cijena goriva je, usljed prilicno neelasti¢cne domace
traznje, doveo do znacajnog rasta vrijednosti trgovine na malo u ovoj oblasti koja je u prvom tromjesec-
ju ove godine povecana za 31% g/g. Pored toga, upola niza stopa rasta gradevinskih radova u odnosu na
proslogodi$nje prvo tromjesecje je, kroz usporen rast traznje za gradevinskim materijalom, prepolovila
rast trgovine ovih artikala u prvom tromjesecju ove godine. Cak su i enormno vece cijene gradevinskog
materijala na pocetku ove godine bile nedovoljne da otklone uticaj usporene traznje na vrijednost njegove
trgovine u maloprodaji. Porast cijena prehrambenih proizvoda, pocetkom godine, se odrazio na finalnu
potro$nju i promet u maloprodaji. lako je zadrzala, od ranije, visoku stopu rasta od preko 20% g/g, trgo-
vina (cjenovno neelasti¢nim) osnovnim zZivezZnim namirnicama je ipak rasla usporeno u prvom kvartalu
ove godine. Porast cijena se puno vise odrazio na trgovinu luksuznih roba kao $to su alkohol i proizvodi
od duhana. Rezultat toga je bio prepolovljen rast prometa u specijalizovanim prodavnicama hranom,
pi¢ima i duhanskim proizvodima, te blago usporen porast prometa u nespecijaliziranim prodavnicama®’
u poredenju sa prvim tromjesecjem prosle godine.

Obzirom da je istovremeno doslo do znatnog povecanja prosjecne plate i stagnacije doznaka stanovni$tvu
iz inostranstva, najvjerovatnije je nastavljen raniji trend povecanja raspolozivog dohotka pocetkom ove
godine. Medutim, nagli pad stope rasta stanja potrosackih kredita sa 82% g/g na kraju 2006. godine na
“svega” 26% g/g na kraju prosle godine bi mogao biti vazan indikator usporenja potro$nje domacinstava,
pa s tim u vezi i maloprodajnog prometa odgovarajucih kategorija, u prvom tromjesecju ove godine.

Trziste rada

Zaposlenost i nezaposlenost

u Smanjena zvanicna stopa nezaposlenosti na 39,9%, uz snazan rast broja zaposlenih od 14,9% u K1
2008.

Zvani¢na stopa nezaposlenosti u BiH, izracunata kao udio nezaposlenih lica na biroima za zaposljavanje
u ukupnoj radnoj snazi, u martu 2008. godine iznosila je 39,9% sto je smanjenje od 4,6 procentnih poe-
na u odnosu na mart 2007. ali je i dalje veca za 10 procentnih poena u odnosu na stopu nezaposlenosti

16 Gradevinskim materijalom se uglavnom trguje u okviru djelatnosti ,52.4 Ostala trgovina novom robom u Specijaliziranim prodavnicama”.

17 Zivezne namirnice se u najvecoj mjeri prodaju u nespecijalizovanim prodavnicama.




‘ EPRU - Ekonomski trendovi

Ankete o radnoj snazi iz 2007. (29%). Ova stopa nezaposlenosti je prvenstveno podstaknuta ubrzanim
porastom broja zaposlenih’® u BiH (14,9% g/g mart 2008.) tokom prvog kvartala 2008. i smanjenja broja
registrovanih nezaposlenih lica s druge strane.

U FBiH stopa rasta broja zaposlenih u K1 je iznosila 7,9%, cime je uvecana za ¢ak 5,9 procentnih poena
u odnosu na stopu rasta u K1 2007. Najveci doprinos snaznom rastu broja zaposlenih u FBiH je imao
znacajan rast broja zaposlenih u oblasti ¢trgovine na veliko i malo (36,8% g/g) koja ujedno ima znacajan
ponder u ukupnom broju zaposlenih, kao i oblast ugostiteljstva sa stopom rasta od 22,5%. Snazan rast
broja zaposlenih u ovim oblastima je prvenstveno rezultat kontinuirane inspekcijske kontrole nastavljene
i u 2008. godini, reregistracije nezaposlenih lica na biroima za zaposljavanje u FBiH, ali i viSom stopom
rasta prometa u maloprodaji.

Prosjecan broj registrovanih nezaposlenih lica u BiH u K1 2008. godine iznosio je 514.479, $to predstav-
lja smanjenje od 3,8% u odnosu na isti period prethodne godine. Po prvi put u posljednjih Sest godina, u
prvom kvartalu 2008. zabiljezeno je smanjenje broja nezaposlenih. Stopa rasta broja nezaposlenih zabilje-
zila je pad od 8 procentnih poena u odnosu na prethodnu godinu, kada je nezaposlenost rasla po stopi od
4,3%, pa je broj nezaposlenih u martu 2008. godine smanjen za gotovo 26.000 u odnosu na mart 2007. I
oba entiteta BiH i BD po prvi put su ostvarili negativne stope rasta nezaposlenosti. Na kretanje BiH stope
nezaposlenosti najveci uticaj je imao pad nezaposlenosti u RS koja ve¢ dvije godine uzastopno biljezi ne-
gativnu stopu rasta broja nezaposlenih. Prosjecan broj nezaposlenih je u ovom entitetu u K1 2008. godine
iznosio 137.580, $to predstavlja smanjenje od 6,3% u odnosu na isti period prethodne godine.

S druge strane u FBiH u K1 je zabiljezen veci broj lica brisanih sa evidencije zavoda za zaposljavanje nego
broj prijavljenih na evidenciju zavoda, $to u K1 2007. nije bio slucaj. Time je broj obrisanih sa evidencije
zavoda u K1 bio veci za 10.000 lica u odnosu na novoprijavljene na evidenciju u posmatranom periodu
tako da je zabiljezen pad broja nezaposlenih u FBiH o0d-1,8% g/g.

Grafikon 6: Broj nezaposlenih u BiH (u hiljiadama)
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lzvor: Zavodi za zaposljavanje FBiH, RS i BD

18 Agencija za statistiku BiH u vrijeme pisanja ekonomskog trenda nije objavila zvani¢an broj zaposlenih u BiH za mjesec mart 2008. godine, te je podatak
0 broju zaposlenih priviemen i preuzet iz Priopéenja BHAS. Time je i analiza broja zaposlenih ograni¢ena na FBiH.
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Plate
u Nagli skok plata u BiH od 12,4% primarno podstaknut rastom plata u javnom sektoru u RS.

U K1 2008. godine je snazno ubrzan visegodisnji trend rasta plata u BiH. Prosje¢na neto plata u K1 2008.
u BiH iznosila je 726 KM, i za 12,4% je veca u odnosu na isti period prethodne godine, $to je predstavlja
ubrzanja proslogodi$njeg rasta za 4 procentna poena. Ovakvoj stopi rasta plata u BiH najvise je doprini-
jeo znacajan rast plata u javnom sektoru RS. Pored toga, visoka stopa inflacije u K1 2008. godine ponovo
je povecala razliku izmedu nominalnih i realnih plata, tako da je realni rast plata u BiH iznosio 5,9% u
odnosu na isti period prethodne godine, u poredenju sa 6,0% u cijeloj 2007. godini.

Tabela 1: Rast nominalnih i realnih plata (g/g u %)

2007/2006 BiH FBiH RS

Nominalni rast plata 7,5% 9,7% 12,2%
Indeks potroSackih cijena (CPI) 1,5% 1,8% 1,1%
Realni rast plata 6,0% 7,9% 11,1%
K1 2008/K1 2007 BiH FBiH RS

Nominalni rast plata 12,4% 12,5% 23,0%
Indeks potroSackih cijena (CPI) 6,5% 6,8% 6,1%
Realni rast plata 5,9% 5,9% 16,9%

Izvor: Agencija za statistiku BiH, Zavodi za statistiku FBiH i RS, DEP kalkulacije

Trend izjednacavanja plata u BiH je nastavljen i u 2008. godini, $taviSe prosjec¢na neto plata u RS po prvi
put je premasila prosje¢nu platu u FBiH i u martu 2008. iznosila je 731 KM dok je u FBiH iznosila 724
KM. Iako je prosje¢na neto plata u FBiH za prvi kvartal (716 KM) i dalje ve¢a u odnosu na RS (683 KM)
ipak je stopa rasta plata u RS gotovo dvostruko vec¢a nego u FBiH (23% vs. 12,5% respektivno). To je do-
prinijelo da se u K1 razlika izmedu entitetskih prosje¢nih neto plata smanji sa 81 KM (koliko je iznosila u
K1 2007. godine) na 33 KM (K1 2008.) a vjerovatno je da ¢e se ova razlika do kraja godine jo$ vise smanji-
ti. Sa aspekta produktivnosti tesko je opravdati rast plata u RS, jer ovaj rast zasigurno nije pracen rastom
produktivnosti u javnom sektoru koji je ujedno glavni pokretac rasta plata u K1 2008.

Posmatrajuci iznose neto plata po standardnoj klasifikaciji djelatnosti, oba entiteta biljeze najbrzi rast
plata u javnom sektoru, s tim $to RS ima znatno brzi rast plata u posmatranim podrucjima zbog pove-
¢anja plata u ovom sektoru u februaru. Tako je u K1 u FBiH najvedi rast registrovan u oblastima obra-
zovanja (19% g/g), drzavne uprave (19%), te zdravstva (18%), dok su u RS stope rasta u javnom sektoru
iznosile: zdravstvo (74%), obrazovanje (53%) te drzavna uprava (11%).

Penzije
u Snazan rast prosjecne penzije u BiH od 25,6 % u K1 u 2008. podstaknut boljim prihodima od do-
prinosa entitetskih Fondova, uz porast broja penzionera od 4,1% g/g.

Prosjecan broj penzionera u K1 2008. godine u BiH je iznosio 529.494 lica $to predstavlja poveéanje od
4,1% u odnosu na K1 prosle godine. Entitetski podaci pokazuju nesto brzi rast prosje¢nog broja penzio-
nera u FBH u odnosu na RS. U FBiH je zabiljezeno povecéanje prosje¢nog broja penzionera od 5%, dok u
RS 2,7%.

Sli¢cno platama, penzije u BiH su imale rastu¢i trend u K1 2008. godini kao i prethodnih godina. Prosjec-
na neto penzija u BiH u K1 2008. iznosila je 308 KM, sto predstavlja povecanje od 25,6% poredenju sa
istim periodom 2007. godine. Ova stopa rasta je znatno brza u odnosu na stopu rasta prosle godine (15
procentnih poena). Znatno brzem rastu penzija u BiH je doprinijeo ubrzan rast penzija i u FBiH i u RS.

Ovakav trend je blago uvecao razliku izmedu prosjecnih penzija u FBiH i RS u prvom kvartalu, koja je
iznosila 60 KM u (FBiH 331 KM, RS 271 KM). U K1 2007. ova razlika je bila 54 KM.
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Penzije u BiH imaju ne$to brzu stopu rasta u odnosu na porast prosjecne plate u BiH, usljed brze stope
rasta prihoda od doprinosa Fonova PIO iz kojih se uglavnom finansiraju penzije. Time se procentualno
povecava udio prosjecne penzije u prosjecnoj plati u BiH. Tako martovska penzija u BiH sa prosjekom
312 KM iznosi 43% od prosjecne plate za mart 2008. godine koja iznosi 726 KM.
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Il. JAVNE FINANSIJE - FISKALNI RAZVO]JI

Glavne karakteristike fiskalnih kretanja u prvom kvartalu 2008. godine se ogledaju u nastavku snaznog
rasta glavnih kategorija javnih prihoda od 17,7% g/g'’, kako prihoda od indirektnih poreza koji su rasli
16,4% g/g (prvenstveno zbog rasta prihoda od PDV-a), tako i prihoda od direktnih poreza i doprinosa
(24,9% 1 15,7% g/g na nivou BiH, respektivno) ¢iji se uzrok jednim dijelom moze traziti u izmijenjenoj
poreskoj legislativi. U nastavku su, izmedu ostalog, prezentirana glavna obiljezja u kretanju javnih pore-
skih prihoda, usvojeni drzavni i entitetski budzeti (centralni budzetski nivoi), te konsolidirani podaci o
izvrsenju budzeta u BiH za 2007. godinu.

Indirektni porezi

Indirektni porezi su u prvom tromjesecju ove godine nastavili trend visokog rasta prisutan posljednjih
nekoliko godina. Glavni generatori ovakvog rasta su i dalje bili prihodi od PDV-a koji su, sa skoro tri
Cetvrtine, ucestvovali u ukupnom porastu indirektnih poreza od 16,4% u odnosu na prvi kvartal 2007.
godine. Pored toga, carine su takode bile standardno vazan faktor rasta rasta prihoda.

Tabela 2: Prikupljeni indirektni porezi u prvom kvartalu 2005.-2008. (u milionima KM)

. 2005K1 . 2006K1 2007KI  2008Ki
Indirektni porezi 687 769 | 906 1.054
od Gega
PDV 375 445 544 651
Carine 14 105 129 161
Akcize 162 183 194 202
Putarine 36 36 39 40

Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje BiH

Porast cijena energenata, sirovina i ostalih uvoznih roba je doveo do snaznog porasta carinskih prihoda
u prvom kvartalu 2008. godine od 25,0% g/g ¢ime su se carinski prihodi priblizili prikupljenim iznosima
akciza. Ovo se odrazilo na povecanje ucesca carinskih prihoda na ra¢un prihoda od akciza u ukupnoj
strukturi indirektnih poreza. Pri tome je PDV sa uc¢es¢em od 61,7% zadrzao svoj standardni primat. U
tabeli 2. je ilustrovan pomenuti dosadasnji trend brzeg rasta carina od rasta akciza u apsolutnom iznosu
od godine uvodenja PDV-a. Ipak, u skorijoj budu¢nosti se o¢ekuje smanjenje carina u strukturi prihoda
od indirektnih poreza, uz istovremeno povecanje akciza imajuci u vidu obaveze iz nedavno potpisanog
Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju sa EU. Sporazum podrazumijeva potpuno ukidanje carina na

19 U glavne kategorije javnih prihoda su za potrebe ove analize ura¢unati prihodi od indirektnih poreza, direktnih poreza i doprinosa



‘ EPRU - Ekonomski trendovi

uvoz iz EU do 2013. godine®, te se, obzirom na veliki udio EU u ukupnom BiH uvozu, oc¢ekuje znacajan
pad ovog vida prihoda od indirektnih poreza. S druge strane, ocekuje se da ¢e BiH, povecanjem akciza,
iskompenzirati dio ovog gubitka, kroz ispunjenje obaveze njihovog harmoniziranja sa EU standardima.

Odjeljenje za makroekonomsku analizu (OMA) navodi da je u oblasti indirektnih poreza jedini nacin
neutralizacije gubitka prihoda od carine upravo povecanje akciznih stopa, ali i da ¢e to imati negativne
makroekonomske i socijalne efekte.!

Grafikon 7: Ucesce u strukturi ukupnih indirektnih poreza u prvom kvartalu 2005.-2008.
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Izvor: Uprava za indirekino oporezivanje BiH

Iako je oc¢ekivano da se, u trecoj godini od uvodenja, rast iznosa prikupljenog PDV-a stabilizira na nizoj
stopi, ta stopa je jos uvijek prili¢no visoka. Iznos prikupljenih prihoda od PDV-a??je u prva tri mjeseca
2008. bio za 19,6% veci nego u istom periodu prethodne godine. Ovo je u skladu sa trendom rasta u pret-
hodnim godinama kada se rast kretao oko 20% g/g i bio pravdan prvobitnim efektima uvodenja PDV-a.
Nastavak trenda visokog rasta prihoda od PDV-a je uzrokovan prvenstveno visestrukim porastom infla-
cije i visokom stopom rasta uvoza u prvom tromjesecju. Ovdje je posebno vazno istaéi vezu PDV prihoda
i uvoza obzirom da najvedi dio ovih prihoda ¢ini uvozni PDV.

Prema podacima UIO, uvozni PDV u prvom kvartalu 2008. godine ¢ini ¢ak 85,6% ukupno prikupljenih
prihoda od PDV-a sa trendom povecanja u posljednjih nekoliko godina. Njegov udio se povecao sa 67,4%
u K1 2006. na 81,0% u K1 2007. godine. Ovo je razumljivo obzirom da su prili¢no visoke stope rasta
uvoza bile pracene visokim rastom uvoznog PDV-a. Tako je u K1 2007. uvoz rastao 41,0% a uvozni PDV
46,8%, dok je u K1 2008. rast uvoza od 27,4% pracen rastom uvoznog PDV-a od 26,4% g/g. S tim u vezi,
buduca kretanja PDV prihoda ¢e u velikoj mjeri ovisiti od kretanja uvoza, s jedne, te nominalnog BDP-a,
s druge strane. Smanjenje uvozne ovisnosti bi se moglo negativno odraziti na uvozni PDV, dok bi nomi-
nalni rast BDP-a (djelomi¢no uzrokovan pobolj$anjem situacije u uvozu) trebao podstaci porast domaceg
PDV-a. Ipak, svako naglo smanjenje stope rasta uvoza (kao npr. u K1 2008. u poredenju sa K1 2007.) bi se
moglo negativno odraziti na ukupne PDV prihode obzirom na veliko uces¢e uvoznog PDV-a u njihovoj
strukturi. U tom slucaju bi bilo tesko za ocekivati generisanje dovoljno visokog ekonomskog rasta koji bi
kroz poveéanje domaceg PDV-a iskompenzirao gubitak uvoznog PDV-a.

Na Grafikonu 8. je prikazana opisana veza izmedu kretanja u uvozu i uvoznog PDV-a, a obzirom na nje-
govo 85%-tno ucesc¢e u ukupnom PDV-u, i ukupnog PDV-a na mjese¢noj bazi u periodu 2006.-2008.

20 Do ulaska u EU se zadrzavaju carine samo na najosjetljivije proizvode.
21 Vise informacija u 34. Biltenu Odjeljenja za makroekonomsku analizu UIO
22 Podaci o PDV-u su preuzeti iz Nacionalne prijave Uprave za indirektno oporezivanje, koja prikazuje neto PDV prihod na obracunskoj osnovi
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Grafikon 8: Odnos vrijednosti uvoza i prihoda od uvoznog PDV-a 2006.-2008.
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Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje BiH i BHAS

Prema podacima Uprave za indirektno oporezivanje, prikupljenih bruto 1,31 milijardi KM indirektnih
poreza je rasporedeno na nacin prikazan na Grafikonu 9. Tako je u prvom kvartalu 2008. za finansiranje
Institucija BiH izdvojeno oko 165 miliona KM ili 20,7% vi$e nego u prvom kvartalu 2007., izdvajanja za
minimalne rezerve su, zbog prethodnog zastoja koji su je uzrokovan niskim nivoom rezervi, povecane

za 88,1%, a ukupno rasporedeni prihodi od indirektnih poreza su u ovom kvartalu za 17,9% visi nego u
prethodnoj godini. FBiH i RS su u prvom kvartalu raspodjelom prihoda od indirektnih poreza dobili 7,9%
i9,6% vise nego u prvom kvartalu prethodne godine, respektivno.

Grafikon 9: Rasporedeni prihodi od indirektnih poreza u prvom kvartalu 2007. i 2008.
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Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje BiH

Prvi kvartal 2008. godine je, pored ostalog, obiljezio i duzi zastoj u isplati povrata PDV obveznicima
usljed, kako sluzbeno objasnjava UIO, prethodno nisko utvrdenog nivoa rezervi na jedinstvenom racunu
iz kojih se povrati isplac¢uju, o ¢emu je ve¢ pisano u godi$njoj publikaciji.

Nakon odluke o raspodjeli prihoda donesene od strane Upravnog odbora Uprave za indirektno oporezi-
vanje u februaru ove godine kojom se pokusao prekinuti zastoj u isplati povrata zbog nedostatka sredsta-
va na racunu rezervi, u junu je postignut sporazum o trajnoj metodologiji raspodjele prihoda sa jedin-
stvenog racuna BiH medu entitetima. Novi Pravilnik predvida da se privremeni koeficijenti za raspored
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prihoda utvrduju kvartalno na bazi prosjecne krajnje potrosnje iz prethodna tri mjeseca, sa razmakom
od jednog mjeseca, te se uvode dva privremena i godi$nje kona¢no poravnanje koje ce vrsiti nezavisni

revizor. Od izmijenjene metodologije se ocekuje da ¢e doprinijeti otklanjanju poteskoca koje mogu biti
uzrokom zastoja u funkcioniranju sistema indirektnih poreza.

Buduca kretanja u sferi indirektnih poreza treba posmatrati u skladu sa pomenutom korelacijom prihoda
od PDV-a sa vrijednosti uvoza. Obzirom da se ocekuje usporenje stope rasta uvoza do kraja godine, uz
ocekivani stabilan ekonomski rast i pod pretpostavkom smanjenja stope inflacije do kraja godine (nepo-
stojanje velikih inflatornih udara), za ocekivati je opadanje stope rasta prihoda od indirektnih poreza,
prvenstveno od PDV-a, u narednom periodu.

Direktni porezi

Tabela 3: Prihodi od direktnih poreza i doprinosa u prvom kvartalu 2007. i 2008.

FBiH RS
K12007. = K12008. % K12007. ~  K12008. = %
Doprinosi 609.366.382 .  681.977.972 119%  164.701.164 213.466.548 . 29,6%
PIO - - - 93.068.057 121.379.381  30,4%
Zdravstvo - - - 60.796.205 77717361 27,8%
Nezaposleni - - - 3.704.863 | 4851402 30,9%
Djecija zastita - - - 7.132.038 9518403  33,5%
Direktni porezi 221.809.955 261588599 .  17,9%  148.725.907 201.389.211 . 35,4%
Porez na platu 67.920.488 84.458.612 .  24,3% 29.337.699 . 35.885.892  22,3%
Porez na dobit 33640799 . 28.623.344 1 -149% 28.714.897 . 46.893.280 . 63,3%
Porezi gradana 40514551 56.339.151 39,1%  18.850.596 | 18.821.263 1 -0,2%
Ostale takse, kazne i naknade 79734117 92167492  156%  71.822.715 99.788.776  38,9%
Total 831.176.337 943.566.571  135%  313.427.071 414.855.759 32,36%

Izvor: Poreska uprava RS i Federalno ministarstvo finansija

Kao $to se vidi iz prethodne Tabele 3., oba entiteta su u prvom kvartalu 2008. godine zabiljezila znacajan
porast u oblasti direktnih poreza. Naime, direktni porezi i doprinosi su ukupno porasli za oko 112
miliona KM ili 13,5% u FBiH, odnosno 101 milion KM ili 32,4% u RS u odnosu na prvi kvartal 2007.
godine. Efekti napora Poreske uprave FBiH ka povecanju efikasnosti se najbolje ocituju u rastu ukupnih
prihoda, dok je rast prihoda od poreza gradana od 39,1% te poreza na platu od 24,3%, izmedu ostalog,
rezultat povecanja prosjecne plate u FBiH od 12,6% u odnosu na prvi kvartal prosle godine te porasta
broja zaposlenih od oko 8,0%. Od pocetka 2008. godine je u FBiH na snazi novi Zakon o porezu na dobit
kojim je prijasnja stopa poreza od 30% smanjena na 10% uz izmijenjen rezim oslobadanja od plac¢anja
poreza $to je dijelom uzrokovalo da prihodi od poreza na dobit u FBiH zabiljeze pad od 14,9% u odnosu
na prvi kvartal 2007. godine.

Direktni porezi u RS su i u prvom kvartalu 2008. godine uveliko odredeni stupanjem na snagu novih Za-
kona o porezu na dobit i Zakona o porezu na dohodak u 2007. godini te poveéanjem plata i zaposljavanja
prvenstveno u javnom sektoru. Tako je najvedi rast od ¢ak 63,3% zabiljezen u domenu poreza na dobit.
Rast prikupljenih prihoda od poreza na platu od 22,3% je pratio kretanje prosjecne plate u RS — ona je
rasla ¢ak 23,1% u odnosu na prvi kvartal 2007. godine, a taj rast je generisan prvenstveno rastom plata

u javnom sektoru i to u oblasti zdravstva 74,1%, obrazovanja 52,9% te uprave 10,6% (vise informacija u
poglavlju ,Plate“). Znacajan rast je ostvaren i u prikupljenim doprinosima koji su, kako se vidi u gornjoj
tabeli, u ukupnom obimu rasli za 29,6% u odnosu na prvi kvartal 2007. godine, prateci trend iz okvirnih
podataka o rastu zaposlenih u prvom kvartalu te navedenom porastu prosjecne plate u RS.
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Konsolidovani fiskalni rezultati

Konsolidacija podataka u komplikovanom fiskalnom sistemu BiH je zahtjevan i opsezan posao zbog kako
horizontalne tako i vertikalne neuskladenosti fiskalnog sistema i drugih faktora. Paznju u ovom kvartal-
nom izvjestaju je potrebno usmjeriti na kratku analizu dostupnih preliminarnih konsolidiranih podataka
o budzetu za 2007. godinu objavljenih od strane Centralne banke BiH u skladu sa metodologijom Stati-
stike vladinih finansija 2001 (GFS 2001) koja ukljucuje entitetske vlade, kantone u FBiH, lokalne vlade,
fondove socijalnog osiguranja i JP Direkcija cesta FBiH i JP ,,Putevi RS*

Prema navedenom izvoru, u 2007. godini je ostvaren suficit opce vlade®® u iznosu od 278 miliona KM ili
1,3% procijenjenog BDP-a za 2007. te je u apsolutnom iznosu za 49,5% manji od onog ostvarenog u pret-
hodnoj godini. Navedeni suficit je prvenstveno generisan suficitom u konsolidovanoj FBiH od 141 milion
KM i Institucijama BiH od 81 milion KM $to zajedno ¢ini 79,8% ukupnog suficita. Suficit je, kao i u 2006.
godini dijelom kreiran ve¢im od ocekivanog rastom prihoda, prvenstveno od indirektnih poreza (PDV),
primjenom novih zakona u oblasti direktnih poreza te poboljsanjem fiskalne discipline.

Grafikon 10: Usporedba bilansa po nivoima vlasti u BiH 2005.-2007. (u % BDP)
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Izvor: Centralna banka BiH

Ukupni prihodi konsolidovane drzave su u 2007. godini iznosili 9,83 milijardi KM ili 47,5% procije-
njenog BDP-a za 2007. godinu te time ostvarili rast od 14,5% u odnosu na prihode iz prethodne godine,
koji su takoder imali visoku stopu rasta. Primjera radi, u samo dvije godine ukupni prihodi konsolidirane
BiH su povecani za 38,1% odnosno za 2,7 milijardi KM (sa 7,1 milijardi KM u 2005.) gdje se jasno ocituje
uticaj uvodenja PDV-a na domaca fiskalna kretanja.

U strukturi prihoda najvisi udio i dalje imaju porezi (56,3%), prvenstveno PDV, iako je u strukturi prihoda
konsolidovane RS bitno primijetiti promjenu koja se tice reformiranih poreza na dobit i dohodak. Naime,
u 2007. godini se znatno povecao udio poreza na dohodak, dobit i kapitalne dobitke u ukupnim priho-
dima u odnosu na prethodne godine: prihodi od ovih poreza su rasli za 100 miliona KM tj. 233,3% te je
ucesce u strukturi povecano sa 1,9% u 2006. na 5,5% u 2007. godini.

Od drugih stavki koje biljeze visok rast su Ostali prihodi (rasli po stopi 26,4%) te doprinosi za socijalno
osiguranje (14,1%).

Ukupni rashodi konsolidovane drzave iznosili su 8,8 milijardi KM ili 42,6% procijenjenog BDP-a za
2007. godinu $to predstavlja rast od 16,7% u odnosu na prethodnu godinu, te tako zadrzavaju visoku
stopu rasta usljed povecane potro$nje zbog uvecanja prihoda iz poreskih izvora. Struktura rashoda kon-

23 U izvjeStajima Centralne banke, po metodologiji GFS 2001, suficit/deficit je iskazan stavkom neto pozajmijivanje/zaduZivanje - razlika prihoda i rashoda
umanjena za neto stjecanje nefinancijske imovine
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solidovane drzave ni u 2007. godini nije pretrpila vece promjene te je ucesce, pogotovo onih znacajnijih,
zadrzano na priblizno istom nivou. Tako i dalje oko 88,2% rashoda otpada na tri glavne stavke i to socijal-
na davanja (34,2%), kompenzacija zaposlenih (28,8%) i koristenje roba i usluga (25,2%), $to je nesto vise
od izdvajanja na ove tri stavke u zemljama u okruzenju - u Srbiji je na ove tri stavke u 2007. godini utrose-
no oko 79,4% rashoda, a u Hrvatskoj 80,0%%*. Ove tri stavke generi$u glavninu rasta ukupnih rashoda, a
u konsolidovanoj FBiH porast stavke socijalnih davanja od ¢ak 29,5% u odnosu na 2007. godinu generise
vi$e od pola ukupnog rasta rashoda u FBiH. Od ostalih stavki, bitno je napomenuti visok rast subvencija
(28,4%) te kompenzacija uposlenim (18,4%) u konsolidovanoj RS, dijelom uzrokovano ve¢ pomenutim
rastom plata i zaposlenosti, prvenstveno u javhom sektoru. Na Grafikonu 11. je prikazana struktura ras-
hoda opce drzave gdje se ta¢no isti¢u gore pomenute tri glavne odrednice javne potro$nje u BiH.

Grafikon 11: Struktura rashoda konsolidirane BiH 2003.-2007.
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Izvor: Centralna banka BiH

Historijski i detaljni podaci o kretanjima u izvr$enju budzeta tri centralna nivoa vlade po kvartalima se
mogu pronacdi u tabeli u prilogu ovog izvjestaja, a na Grafikonu br. 12 su prikazani ukupni prihodi i ras-
hodi centralnih nivoa u prvom kvartalu 2003.-2008. Podaci o izvr$enjima budzeta u prvom kvartalu 2008.
godine pokazuju blagi deficit budzeta RS, te suficite u izvrsenju budzeta FBiH i Institucija BiH.

Grafikon 12: Ukupni prihodi i rashodi tri centralna nivoa u prvom kvartalu 2003.-2008.
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Izvor: Federalno ministarstvo finansija, Ministarstvo finansija RS, Ministarstvo finansija i trezora BiH

24 Izvori podataka za Hrvatsku i Srbiju su ministarstva finansija navedenih drzava
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Budzeti centralnih nivoa za 2008. godinu

U nastavku se nalazi kratak osvrt na glavne odlike budzeta centralnih nivoa za 2008. godinu koji uklju-
¢uju budzet Institucija BiH, Budzet Vlade FBiH te Budzet Vlade RS za 2008., a na samom kraju data je
tabela zbirnog pregleda usvojenih budzeta kantona u FBiH.

Institucije BiH usvojile su budzet u iznosu 1,19 milijardi KM za ovu godinu, $to predstavlja povecanje
od 172,6 miliona KM tj. relativno povecanje od 17,03% u odnosu na budzet iz prethodne fiskalne godi-
ne. Od ovog iznosa, 924,5 miliona KM je namijenjeno finansiranju Institucija BiH, a 261,9 miliona KM
za servisiranje javnog vanjskog duga BiH. Interesantno je napomenuti da je pored povecanja svih glavnih
stavki u budzetu (osim rezervisanja) iznos za servisiranje vanjskog duga ostao na priblizno istom nivou,
$to je rezultat nepostojanja novih kreditnih zaduzenja u prosloj godini, te isteka standby aranzmana
MMF-a. Kao osnovni razlozi porasta Budzeta institucija BiH u 2008. godini navode se: davanje priorite-
ta izgradnji drzavnih funkcija vezanih za ispunjavanje uslova za Sporazum o stabilizaciji i pridruzivanju
(posebno na podrudju sigurnosnog, pravosudnog i fiskalnog sektora), dovrsetak postupka tranzicije
Oruzanih snaga BiH te implementaciju prijema Bosne i Hercegovine u Partnerstvo za mir (PfP) i pristu-
panje NATO-u te nezavrseno kadrovsko popunjavanje u institucijama BiH koje je u Dokumentu okvirnog
budzeta predvideno za naredne tri godine.

Budzet Vlade Republike Srpske je usvojen u ukupnom iznosu od 1,5 milijardi KM $to predstavlja po-
vecanje od 7,9% u odnosu na Rebalans budzeta iz 2007., a u ovu cifru je ukljucen iznos od 103,3 miliona
KM predviden za otplatu vanjskog duga RS. Najvecu stavku u iznosu od 1,436 milijardi KM koji ¢ine
planirani prihodi u budzetu RS za 2008. godinu ¢ini, naravno, kategorija indirektnih poreza. Oni su pla-
nirani u iznosu od 903,5 miliona KM te su 2,7% visi od onih u 2007. godini. Najveci porast od ¢ak 46,2%
je planiran u kategoriji prihoda od poreza na dobit preduzeca, a ukupan iznos koji se planira prikupiti je
95,7 miliona KM. Navedeno povecanje je rezultat pozitivnih efekata primjene novog zakona o porezu na
dobit vidljivih u 2007. godini kao i efekat fiskalizacije u RS. U budzetu je predvideno uspostavljanje novih
budzetskih korisnika u okviru Ministarstva prosvjete i kulture (prebacivanje visokoskolskih ustanova na
trezorsko poslovanje) te Ministarstva pravde (kazneno-popravni zavodi i osnovni sudovi). Najznacajnije
stavke rashoda su: plate i naknade troskova zaposlenih koje u strukturi uCestvuju sa 31,7% te su za 16,8%
veca u odnosu na Rebalans Budzeta RS za 2007.godinu; troskovi materijala i usluga sa udjelom od 6,7%
te subvencije javnim preduzecima zbog uces$¢a od 8,7% gdje je vidljivo povecanje izdvajanja za finansira-
nje Zeljeznica RS te podsticaje poljoprivredi.

Budzet Vlade Federacije BiH usvojen je u iznosu od 1,76 milijardi KM sto predstavlja poveéanje u
apsolutnom iznosu od 171 milion KM ili 10,8% u odnosu na budzet iz 2007. godine. Najznacajnije stavke
na prihodovnoj strani budzeta su indirektni porezi (1,2 milijarde KM), a najve¢a povecanja vrijedna
pomena su predvidena u oblasti poreza na dobit (oko 22%) te prihodi od putnickih taksi. Ipak, kako je ve¢
navedeno, prihodi od poreza na dobit su u K1 2008. zabiljezili pad od 14,9% g/g te tim itekako odstupili
od navedenog plana pa bi kretanja u prihodima od ovog poreza u narednom periodu trebala biti podruc-
je posebne paznje. Na rashodovnoj strani budzeta se predvida najvedi rast u kategoriji transfera drugim
nivoima vlasti, transferima neprofitnim organizacijama i podsticajima za poljoprivredu.

Ipak, 2008. godina je obiljezena problemima vezanim za izvr$enje budzeta FBiH jer je isplata tzv. soci-
jalnih transfera (invalidnine, naknade borcima i zZrtvama rata i sl.) koji imaju visoko u¢e$c¢e u ukupnim
rashodima dovela u pitanje izvrSenje budzeta zbog nedostatka sredstava na racunu Vlade FBiH u pojed-
inim momentima. U narednom periodu ¢e biti potrebno posebnu paznju obratiti rjeSavanju novonastalog
problema likvidnosti.

Tabela 4. data u nastavku daje zbirni pregled usvojenih kantonalnih budzeta.
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Tabela 4: Zbimi prikaz prihoda i rashoda budzeta 10 kantona po ekonomskim kategorijama u 2008.

(u hiliadama KM)

Budzet 2007. BudZet 2008. Rast 08/07
PRIHODI | PRIMIC 19102433 22937258 20,1%
Prihodi od poreza 1567.528,4 18865874 20,4%
Neporezni prinodi 216.815,3 247.7061  14,2%
Kapitalni primici 18.127,4 16.1087  -11,1%
Potpore (grantovi) 55.220,5 72.817,8 31,9%
Primljene otplate danih zajmova 4.093,0 121981 198,0%
Ostali prihodi 2100,0 16.0050  662,1%
RASHODI 19291186 23163094  20,1%
Tekuci rashodi 1.692.831,5 19804361 17,0%
Place i naknade troSkova uposlenih 827.369,8 966.401,8 16,8%
Doprinosi poslodavca 80.018,2 90.117,5 12,6%
lzdaci za nabavku materijala i usluga 195.290,4 231.642,8 18,6%
Kapitalni rashodi 2071485 3117587 50,5%
Ostale isplate 19.865,9 - 18.4295 - 7,2%
Tekuca rezerva 6.3239 56851  -10,1%
Obaveze iz prethodne godine 0,0 0,0
BILANS -18.875,3 -22.583,6

Izvor: Federalno ministarstvo finansija
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I1l. CIJENE, MONETARNI I FINANSIJSKI SEKTOR

Cijene

Znacajno povecanje nivoa cijena u drugoj polovini 2007. godine usljed rasta cijena zitarica, brasna i nafte
na domacem trzistu koje je bilo prouzrokovano kretanjima na svjetskom trzistu nastavljeno je i u K1
2008. godine. Tako je prosje¢na godisnja inflacija, mjerena indeksom potrosackih cijena (CPI), u K1 2008.

iznosila 6,5%. Najveci doprinos rastu su imale kategorije hrane i pic¢a (11,8%), transporta (10%) i stanova-
nja i energenata (4,9%).

U okviru kategorije hrane, koja ima najvece ucesce u strukturi CPI, gotovo sve glavne pod-kategorije
ostvarile su porast cijena u K1 2008. Najveci porast cijena zabiljeZen je kod kategorije brasna (oko 17%
g/g). Usljed porasta cijena zitarica doslo je i do poskupljenja hljeba i peciva (19%). U K1 takode je, u ko-
relaciji sa poskupljenjem sto¢ne hrane, primjetan rast cijena piletine (13%), te mlijeka i mlijecnih prera-
devina (17%). Znacajan je i rast cijena voc¢a (19%) i povréa (17%).

Rekordan ubrzan i kontinuiran rast cijena sirove nafte na svjetskom trzistu uzrokovao je rast cijena gori-
va u BiH (Grafikon 13). U kategoriji transporta u K1 2008. doslo je do porasta cijena goriva od oko 15%
u odnosu na isti period prethodne godine. S druge strane, kategorija stanovanja i energenta u prosjeku je
u K1 najvedi rast cijena zabiljezila kod gradevinskog materijala-cementa (30%). Pored toga, znacajan rast
cijena u ovoj kategoriji su ostvarila i tecna goriva (20% g/g).

Grafikon 13: Rast cijena nafte na svjetskom trzistu i u BiH
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Izvor: Agencija za statistiku BiH i Energy Information Administration EIA
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Ukoliko se ovaj trend rasta cijena nafte i zitarica na svjestkim trzistima odrzi, nivo inflacije u BiH u 2008.
godini mogao bi biti znatno visi u odnosu na 2007. godinu i iznositi preko 7%.

Razvoj monetarnog sektora u BiH

U K1 2008. nastavljen je trend usporenog, ali i dalje snaznog, rasta monetarnih agregata iz 2007. godine.
Tako je ukupan iznos najsireg novcanog agregata, novca u sirem smislu (M2), dostigao 12,4 milijardi
KM krajem prvog kvartala 2008. godine, sto je za oko 2 milijarde KM ili 18,1% vise u odnosu na isti peri-
od prethodne godine. Rast M2 je znatno usporen u odnosu na K1 2007. kada je stopa rasta bila 26%.

Glavni razlog usporenog rasta M2 u njegovoj strukturi je imao usporen rast transakcijskog novca (M1)*
od 13,3% u K1 $to je za 16 procentnih poena manje u odnosu na isti period prethodne godine. S druge
strane, kvazi novac (QM)* je na kraju K1 2008. zadrzao gotovo nepromjenjenu stopu rasta kao i na kraju
K1 2007. godine (23%) dostigavsi nivo od 6,3 milijarde KM.

Usporen rast M1 u K1 2008. uzrokovan je prije svega smanjenom stopom rasta depozita po videnju u do-
macoj valuti za 22,8 procentnih poena g/g (stopa rasta svega 16,4%), ali i usporenjem rasta gotovine izvan
banaka (7,9% g/g, $to je dvostruko manja stopa rasta).

S druge strane, komponenta manje likvidnog dijela nov¢ane mase- kvazi novca (QM) imala je istu stopu
rasta kao i u K1 2007. (23%). Dok su oroceni i Stedni depoziti u stranoj valuti zabiljezili smanjenje rasta
od 6 procentnih poena, oroceni i $tedni depoziti u domacoj valuti su imali istu stopu rasta kao i u K1
2007. Rast depozita po videnju u stranoj valuti bio je ubrzan za 9 procentnih poena u odnosu na isti peri-
od prethodne godine. Kao rezultat svih ovih kretanja, udio QM u M2 porastao za 3 procentna poena.

Grafikon 14: Dinamika rasta novcanih agregata u BiH i njihovi doprinosi rastu novéane mase M2
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Izvor: Centralna banka BiH
25 M1- (transakcijski novac) sastoji se od gotovine izvan banaka i depozita po videnju u domacoj valuti.
26 QM- (kvazi novac)- sastoji se od depozita po videnju u stranoj valuti i Stednih i orocenih depozita u domacoj i stranoj starnoj valuti.
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U prvom kvartalu 2008. godine M2 je imao blago vecu prosje¢nu stopu rasta u odnosu na kretanje pri-
marnog novca (M0)* pa je pokrivenost M2 sa MO smanjena na 48%, dok je pokrivenost M2 deviznim
rezervama CBBH ostala gotovo ista, 53,7%.

Usporen rast deviznih rezervi CBBH u 2007. godini nastavljen je i u K1 2008. Tako su bruto devizne
rezerve CBBH krajem marta 2008. godine iznosile 6,6 milijardi KM $to predstavlja povecanje za 18% ili
1 milijardu KM u odnosu na isti period prethodne godine, ali smanjenje za 1,4% u odnosu na kraj 2007.
godine. Devizne rezerve CBBH su plasirane uglavnom u vidu depozita kod stranih banaka u iznosu 5.587
miliona KM ili 84,6%, $to je nesto manji udio u ukupnim deviznim rezervama u odnosu na isti period
prethodne godine, a u korist investicija u vrijednosne papire ciji je udio povecan za oko 7 procentnih
poena u K1 2008. Investicije u vrijednosne papire u K1 2008. su imale veoma visoku stopu rasta od 130%
dostigavsi iznos od 913 miliona KM.

Krajem K1 2008. nivo bruto deviznih rezervi je bio dovoljan za finansiranje 5,7 mjeseci prosjecnog BH
uvoza, $to je zadovoljavajuce sa aspekta finansijske stabilnosti.?®

Centralna banka BiH je od 1. januara 2008. godine povecala stopu obavezne rezerve na 18%, s ciljem
usporavanja kreditne ekspanzije. I pored ove intervencije CBBH, nijedna banka u BiH nije imala pro-
blema sa zadovoljavanjem stope OR, $tavise i dalje je prisutan visak na racunima komercijalnih banaka
kod CBBH. Komercijalne banke drze kod CBBH gotovo 30% vise rezervi u odnosu na zakonski propisani
minimum, odnosno prosje¢na stopa koju banke drze kod CBBH u odnosu na depozitnu bazu iznosila je
oko 23% u K1. Ovakva promjena nije dovela do smanjenja likvidnosti komercijalnih banaka pa u K1 2008.
nije doslo ni do ciljanog usporenja kreditnog rasta (stopa rasta kredita u K1 je iznosila 29%).

Bankarski sektor u BiH

Uprkos povecanju stope obaveznih rezervi, u prvom kvartalu 2008. godine nastavljen je trend nesto
brzZeg rasta kredita u bankarskom sektoru BiH. Tako su ukupni krediti plasirani kroz bankarski sektor
krajem K1 2008. iznosili 12,7 milijardi KM, $to je povecanje za 29% u odnosu na isti period prethodne
godine, odnosno 786 miliona KM u odnosu na kraj 2007. godine. Ubrzani rast potraznje za kreditima u
ovoj godini biljezimo prije svega u sektoru privatnih preduzeca (33%) i stanovnistva (29%), sto je mogu-
¢a posljedica blagog pada kamatnih stopa za sektor preduzeca te aktivnog nastojanja banaka da privuku
nove klijente i povecaju trzisni udio. Udio ova dva sektora u ukupnim kreditima je u prvom kvartalu
2008. godine povecan za jedan procentni poen na 92,2%.

Ukupna potrazivanja prema sektoru domacinstava krajem K1 2008. iznosila su 5,9 milijardi KM ili 47,6%
ukupnih kredita, $to je povecanje za ¢ak 1,3 milijarde KM za godinu dana. Znacajan doprinos ovom rastu
je imala kategorija potrosackih kredita. Od ukupnih kredita plasiranih sektoru domacinstava 62% su
potrosacki krediti, 25% stambeni krediti, a preostalih 13% su krediti namijenjeni za poljoprivredu, mali
biznis i ostale namjene.

Opterecenje stanovnistva kreditima u BiH u poredenju sa zemljama regiona manje je od onog u Hrvat-
skoj, ali znatno vece od onog u Srbiji i Makedoniji.

27 MO- (primarni ili rezervni novac)- sastoji se od gotovine izvan monetarnih vlasti, depozita komercijalnih banaka i depozita ostalih domacih sektora (osim
centralne vlade) kod monetarnih vlasti.

28 Koeficijent pokazuje da se 5,7 mjeseci uvoza moze finansirati deviznim rezervama CBBiH. Prema teoriji medunarodne trgovine, ukupne rezerve bi
trebale pokrivati najmanje 3 mjeseca uvoza.
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Grafikon 15: Krediti stanovnistvu pc kao % BDP pc — regionalno poredenije

IR Bosna i Hercegovina [ Hrvatska Makedonija I Srbija

Mart 2006. Mart 2007. Mart 2008.

Izvor: Centralne banke zemalja u regiji, Agencije za statistiku BiH, Hrvatske, Srbije i Makedonije

S druge strane, ukupni iznos potrazivanja prema sektoru privatnih preduzeca iznose je 5,7 milijardi KM
ili 45% od ukupnih potrazivanja krajem K1 2008., $to predstavlja godisnje povecanje od 1,4 milijarde KM.
Od ukupnih plasmana® privatnim nefinansijskim preduze¢ima u usluzne djelatnosti je plasirano 59%,
dok je u sektore industrije, rudarstva, energetike i gradevinarstva plasirano 37%. Sektor poljoprivrede je
imao udio od svega 4%. Najveci doprinos rastu kreditnih plasmana je imala kategorija kredita trgovini
¢iji udio ¢ini gotovo polovinu ukupnih kreditnih plasmana sa stopom rasta od 27% g/g. S druge strane,
industrijski sektor je u K1 2008. zabiljezio najznacajniji pad kredita od 26%.*

U prvom kvartalu 2008. godine nastavljen je trend blagog pada kamatnih stopa kako na kratkoroc¢ne
kredite preduze¢ima i domacinstvima tako i na dugorocne kredite preduzecéima. Tako su najveci pad
zabiljezile kamatne stope na kratkorocne kredite preduzeéima i dugoroc¢ne kredite stanovnistvu (0,6 pro-
centnih poena). Blagi pad prisutan je kod kamatnih stopa na dugoro¢ne kredite preduzec¢ima (0,01 pro-
centni poen) dok su kamatne stope na kratkoro¢ne kredite stanovnistvu porasle za 0,1 procentni poen.
Ovakvo kretanje kamatnih stopa moze biti posljedica promjene strukture plasiranih bankarskih kredita
unutar svake od ovih kategorija.

U prvom tromjesecju 2008. godine nastavljen je brz rast depozita. Ukupni depoziti svih institucionalnih
sektora u prosjeku su porasli 30,3% u odnosu na prvi kvartal 2007. godine i krajem marta 2008. dostigli su
12,1 milijardi KM, $to je godis$nje povecanje od ¢ak 2,8 milijardi KM. Glavni generator ovakve stope rasta
depozita su depoziti opste vlade. Rast depozita privatnih preduzeca u prvom kvartalu 2008. je znatno
sporiji u odnosu na isti period prethodne godine, a i rast depozita stanovni$tva biljezi blago opadajuci
trend.

Depoziti opste vlade, bili su glavni generator rasta depozita u 2007. godini. Tako su u prvom tromjesecju
2008. godine ostvarili rast od gotovo 80% u odnosu na isti period prethodne godine. Medutim, u odnosu
na kraj 2007. godine zabiljezen je pad depozita opste vlade od 7%. Ovo se moglo i oc¢ekivati nakon zna-
¢ajnog rasta depozita u junu 2007. godine usljed priliva sredstava od privatizacije Tekoma Srpske. Zbog
toga, u 2008. godini realno je ocekivati manju stopu rasta depozita. S obzirom na novonastale probleme s
likvidnos¢u u FBiH, depoziti opste vlade bi mogli imati znatno nizu stopu rasta do kraja 2008. godine.

S druge strane, depoziti stanovni$tva rasli su po stopi od 23% g/g, $to je za 5 procentih poena manje u
odnosu na isti period prethodne godine, i dosegli 5,4 milijarde KM. Ovo predstavlja godi$nji rast od 1

29 Kreditni plasmani su Siri pojam i pored ukupnih kredita obuhvataju plasmane kao $to su oroéena sredstva kod ino banaka, plasmani drugim bankama,
vrijednosni papiri, investicije u nekonsolidovana preduzeca, kamate i naknade, avanse i odgodeno placanje.

30 Ukupni krediti sektora industrije u BiH su izradunati zbrajanjem kategorija krediti rudarstvu i industriji u RS i ostali krediti (koji ukljuCuju kredite industriji)
u FBiH. Pretpostavlja se da krediti rudarstvu u RS zauzimaju veoma mali procenat u kategoriji kredita rudarstvu i industriji u RS.
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milijarde KM a 176 miliona KM u odnosu na kraj 2007. godine. Depoziti stanovni$tva i dalje imaju najve-
¢i udio u ukupnim depozitima (43,8%), uprkos smanjenju njihovog udjela za 2 procentna poena u korist

depozita opste vlade. Depoziti preduzeca, kao treca po velicini kategorija depozita, sa udjelom od 14,7%,

biljeze naglo smanjenje stope rasta od 18 procentnih poena u K1 2008. Time je stopa rasta ove kategorije
depozita u K1 iznosila svega 15% g/g ili 236 miliona KM.

Berze u BiH

Ukupna trzi$na kapitalizacija® Sarajevske i Banjalucke berze (SASE i BLSE) iznosila je krajem prvog
kvartala 2008. godine 17,7 milijardi KM, za 12,8 milijardi KM ili 42% manje u odnosu na isti period pret-
hodne godine. Ovakav negativan trend trzi$ne kapitalizacije na bh. trziStima je u najvecoj mjeri posljedi-
ca smanjenja cijena dionica na obje bh. berze u drugoj polovini 2007. godine koje se nastavlja i tokom K1
2008. godine, te utice i na smanjenje ukupnog obima trgovine na berzama.

Indeksi investicijskih fondova Sarajevske i Banjalucke berze (BIFX i FIRS)?* biljezili su ubrzan pad u
prvom kvartalu 2008. FIRS je dostigao vrijednost od 4.165,37 poena sto je pad od 55,47% g/g, dok je vri-
jednost BIFX iznosila je 4.259,39 poena sto je pad od 54,47% g/g. Vrlo ilustrativan pokazatelj kontrakcije
prometa i pada cijena dionica zabiljezenih u prvom kvartalu 2008. je i podatak da su BIFX i FIRS ostvarili
pad vrijednosti u poredenju sa krajem 2007. godine za 34,9% odnosno 37,1% respektivno.

Grafikon 16: Indeksi investicijskih fondova sarajevske i banjalucke berze (BIFX i FIRS)
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Izvor: SASE i BLSE statistika

Potpuno identi¢nu sliku kretanja na BH berzama vidimo i kroz dva reprezentativna indeksa Sarajevske
i Banjalucke berze SASX-10 i BIRS, koji predstavljaju kretanje cijena dionica najuspjes$nijih kompanija
listiranih na te dvije berze.

Kao $to vidimo na Grafikonu 17, SASX-10 biljezi pad u i prvom kvartalu 2008. ali je njegova vrijednost
i dalje vec¢a od vrijednosti BIRS-a. Krajem marta 2008. godine SASX-10 je ostvario je vrijednost od
2.420,61 poena $to je pad od 52,5% u odnosu na isti period prethodne godine, odnosno 34,3% u odnosu
na kraj 2007. godine.

Indeksi na Banjaluckoj berzi biljeze veci pad od SASX-10. Zanimljivo je ista¢i da je nakon zabiljeZzenog re-
kordnog rasta cijene dionica preduzeca iz sistema Elektroprivrede RS-a (ERS-10) u K1 2007. godine doslo

31 Kapitalizacija — zbir produkata cijena dionica i obima dionica kojima se trgovalo na berzama.

32 Indeksi obje berze izracunati su na osnovu prosjecne cijene dionica 11 najuspjesnijih investicijskih fondova u slucaju Sarajevske berze (BIFX) i 13 IF-
ova Banjalucke berze (FIRS).
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do snaznog opadanja prometa njihovim dionicama, ¢ime je vrijednost ERS-10 pala ispod vrijednosti SA-
SX-10. Indeks ERS-10 ostvario je pad vrijednosti od 62% g/g ili 31,8% u odnosu na kraj 2007. godine i sa
30.03.08. godine iznosio 2.226,99 poena. Drugi indeks BLSE, BIRS, sa istekom prvog kvartala 2008. imao
je vrijednost od 2.121,67 poena sto je pad od 53,4% g/g, ili 17,3% u poredenju sa krajem 2007. godine.

Grafikon 17: Indeksi najuspjesnijih kompanija na Sarajevskoj i Banjaluckoj berzi (SASX-10 i BIRS) i indeks preduzeca
iz sistema Elektroprivrede RS-a (ERS-10)
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Izvor: SASE i BLSE statistika

U K1 2008. godine na Sarajevskoj i Banjaluckoj berzi (SASE i BLSE) ostvaren je ukupan promet od
170.138.192,54 KM $to je pad za 75,7% u odnosu na prethodnu godinu.

Promet na Sarajevskoj berzi je iznosio 78.014.395 KM $to je u odnosu na prvi kvartal 2007. smanje-
nje od 83,6% ili 46% ukupnog trgovanja na BiH trzistu u prvom kvartalu 2008. godine. SASE u martu
2008. godine biljezi najveéi promet uglavnom na Slobodnom trzistu (67,4%) kroz trgovanje dionicama
najuspjesnijih kompanija prisutnim na tom trzistu, na Zvani¢noj kotaciji (19,6%) te na Kotaciji fondova
(12,9%).

Promet na Banjaluckoj berzi je iznosio 92.123.797,54 KM sto je u 59% manje u odnosu na prvi kvartal
2007. Promet ostvaren na Banjaluckoj berzi ¢ini 54% ukupnog prometa na BH berzama. Od ukupnog
prometa na Banjaluckoj berzi najveci udio ¢ini promet kroz blok poslove sa 66,5%, dok redovni promet u
ukupnom prometu ucestvuje sa 29,7%.
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IV. VAN]SKI SEKTOR

Prvi kvartal 2008. na medunarodnom trzistu obiljezile su visoke cijene nafte, hrane ali i ostalih proizvoda
i usluga, pod ,izgovorom* skupljih inputa i transportnih troskova.

Pomenuta atmosfera se prenijela i na BH trziste gdje su zabiljezene vise stope rasta uvoza od izvoznih
(27% vs. 15%) i znacajno povecanje vanjskotrgovinskog deficita za 39% u odnosu na K1 2007. Ukupno tr-
govanje sa inostranstvom je uvec¢ano za 23%, najve¢im dijelom na racun povecanog uvoza, dok je pokri-
venost uvoza izvozom je opala (4 procentna poena) na svega 43%.

Platni bilans BiH

Stanje ekonomskih transakcija BiH sa inostranstvom do K1 2008. prikazano je u Platnom bilansu BiH
koji se nalazi u Dodatku.

Najvazniji pokazatelj je svakako deficit tekuceg racuna koji se nakon izvanrednog poboljsanja u K1 2006.
(kada je iznosio tek 24,8 miliona KM) nastavio pogorsavati, da bi na kraju K1 2008. dostigao rekordnih
820,2 miliona KM. Kao $to se i vidi na Grafikonu 18. glavni razlog povecanja deficita je sve negativniji
odnos razmjene robama (-2.069,5 miliona KM)®.

U odnosu na K1 2007. rashodovne stavke tekuceg racuna su se povecale za 835,3 miliona KM (od toga je
91% uvoz roba), a prihodovne za 382,7 miliona KM (od toga je izvoz roba ¢inio 50%, a tekudi transferi 27%
prihoda) $to ¢ini ukupnu razliku od znacajnih 452,6 miliona KM pogorsanja deficita na teku¢em racunu.

Grafikon 18: Tekuci racun BIH u K1 (2005.-2008.)
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Izvor: Centralna banka BiH

33 Vise o trgovini robama u narednom poglaviju.
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Bilans usluga — suficit raste 30% g/g (ili 287,5 miliona KM) najveéim djelom zahvaljujuci prihodu od
pruzanja usluga putovanja 190 miliona KM (rast 13%), ali i gradevinskih usluga u inostranstvu od 106,5
miliona KM (rast 50%).

Prihod od tekucih transfera 787,8 miliona KM raste po sve nizoj stopi (2%) dok dohodak biljezi sve zna-
Cajnije prilive (po osnovu kompenzacija zaposlenim 180,2 miliona KM ili 7% rasta, a investicioni dohodak
126,6 miliona KM ili 49% rasta u odnosu na K1 2007).

Najveci dio (85%) finansiranja deficita tekuceg racuna dolazi od finansijskog racuna (694 miliona KM)
dok je kapitalnim prihodima pokriveno tek 11% deficita (92,2 miliona KM). Finansijski ra¢un je zna-
¢ajno uvecan uslijed povecanja stavke ostalih investicija dok direktne strane investicije nisu zabiljezile
znacajnija ulaganja®. Aktiva koju domace komercijalne banke drze u inostranstvu je znacajno smanjena
(416 miliona KM) u pomenutom kvartalu, dok su se pasivni rac¢uni (tj. dugovanja) uvecali za 32% (ili 33,8
miliona). Novih zajmova je privuceno 17% manje nego prosle godine u istom kvartalu (125 miliona KM),
dok je i otplata glavnice zajma takode smanjena za 40% a u K1 2008. iznosi 83,3 miliona KM.

Devizne rezerve su smanjene za 81,8 milion KM $to je i ocekivano s obzirom na znacajno povecanje
uvoza.

Spoljna trgovina robama

Tabela 5: Glavni pokazatelji spoljnotrgovinskog poslovanja BiH

u milionima KM 2003 2004 2005 2006 2007 K12007  K12008
lzvoz roba 2428 3013 3783 5164 5937 . 1365 1567
Uvoz roba . 8365 -9423 11180 -11.389  -13899 -2.883  -3673
Trgovinski bilans . 5937 6410 7397 6225 7962 1518  -2106
ukupna trgovina 10793 12436 14963 16553 19.836 4248 5240
u % BDP 81% 85% 95% 94% 95% - -
% promjena izvoza 16% 24% 26% 37% 15% 27% 15%
- wvoza 4% 13% 19% 2% | 22% M% 27%
-—- bilansa (deficita) 0% 8% 15% -16% 28% 57% 39%
——-ukupne trgovine 6% 15% 20% - 1% | 20% - 36% | 23%
pokrivenost uvoza izvozom 29% 32% 34% 45% 43% 47% 43%

Izvor: Centralna banka BiH

Posmatrajudi stope rasta uvoza i izvoza po kvartalima od 2004. mozemo zakljuciti da je pozitivan trend
visih stopa rasta izvoza od uvoznih trajao sve do 2007. kada se pojavio obrnut trend koji traje sve do kraja
marta 2008. Povecane stope rasta uvoza na pocetku 2007. su pravdane uvodenjem poreza na dodatnu
vrijednost u 2006., ali je to opravdanje izgubilo na tezini posmatrajuci c¢itavu 2007. i K1 2008. kada su vise
cijene nafte, poljoprivrednih proizvoda i nekih metala, ali i pove¢an uvoz opreme u BiH najvise doprinijeli
uvozu. Ukupan uvoz na kraju K1 2008. je iznosio 3,673 milijardi KM, a izvoz svega 1,567 milijardi KM.

34 FDI su u prvom kvartalu 2008. iznosile 146,5 miliona KM §to je za 37% manje u odnosu na K1 2007.
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Grafikon 19: Kvartalne stope rasta uvoza i izvoza BiH
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Izvor: Centralna banka BiH

Nominalne vrijednosti uvoza i izvoza posmatrane po kvartalima od 2003. pokazuju jasan trend rasta iz
godine u godinu, kada se pocetkom godine registruju najnize vrijednosti uvoza i izvoza a priblizavajuci
se kraju godine sve viSe. To nam daje razloga za zabrinutost za trgovinski i platnobilansni deficit do kraja
2008.

Grafikon 20: Kvartalne vrijednosti uvoza izvoza i deficita u BiH
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Izvor: Centralna banka BiH

Trgovinski deficit je u prvom kvartalu 2008. zabiljezio najvisu vrijednost (2,106 milijardi KM) u porede-
nju sa svim prvim kvartalima od 2003. Najveci doprinos godi$njem rastu deficita od 39% su dale glavne
kategorije uvoza: mineralna goriva, masine i aparati, transportna sredstva (sa po 7 proc.poena doprino-
sa), zatim bazni metali —najvise Zeljezo (5 proc.poena) i proizvodi biljnog porijekla (3 proc.poena). Uku-
pan zbirni deficit ovih pet kategorija je iznosio vise od 1,5 milijardi KM, dok su samo masine i oprema
iznosile 430 miliona KM, a nafta 423 miliona KM.

Povecane vrijednosti uvoza iskazane su u svim kategorijama proizvoda (HS na dvije cifre). Najznacajniji
je ipak rast uvoza glavnih prethodno navedenih kategorija koje su i formirale ogroman deficit. Najvece
ucesée u ukupnom uvozu imala je kategorija- masine, aparati i oprema (17,3%) sa godi$njim rastom od
29%. S obzirom na jo$ uvijek nedovoljnu proizvodnju u ovom sektoru, pokrivenost uvoza izvozom iznosi
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tek 33%. Ipak, najvece pojedinacne stavke (HS na 4 cifre) u ukupnom uvozu su nafta i automobili sa blizu
500 miliona KM uvoza u K1 2008. Vezano za naftu, mozemo primjetiti da je porast vrijednosti uvoza
(58%) najvec¢im dijelom posljedica povecanih cijena na svjetskom trzistu, jer se koli¢ina u odnosu na K1
2007. promijenila za 11%. Procjena je da je uvozna cijena nafte porasla za oko 39%, §to se prenijelo na
porast cijena na benziskim pumpama u BiH. U okviru kategorije proizvodi mineralnog porijekla znacajni
uvozni proizvodi su i kameni ugalj za koksovanje sa rastom uvoza od 50% kao i gas sa 30% rasta g/g.

Bazni metali od kojih najvise Zeljezo i aluminijum i dalje se uvoze radi prerade i daljeg izvoza. Ono sto je
zabrinjavajuce je pad pokrivenosti uvoza izvozom u oba slucaja, kao i pad izvoznih performansi u slucaju
aluminijuma usljed cijenovnog efekta i ugrozene konkurentnosti na inostranim trzistima uz stalne priti-
ske na pad cijena.

BiH je i dalje znacajan uvoznik lijekova cak i pored solidne domace proizvodnje (mada umanjene u K1
2008) od strane ,Bosnalijeka“ i ,Farmavite“. Pored lijekova uvoze se jos$ i proizvodi anorganske hemije za
dalju obradu, ali uz pad vrijednosti uvoza (-9,6%) u posmatranom kvartalu. Izvoz anorganske hemije je
rastao po stopi od 22%.

Ubrzan rast uvoza transportnih sredstava od 10 procentnih poena (55% g/g) ¢ine najve¢im dijelom kori-
$teni automobili.

Grafikon 21: Ucesce uvoza glavnih kategorija u ukupnom uvozu BiH
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Izvor: Centralna banka BiH

Izvozne performanse BH ekonomije se jo$ uvijek ogranicavaju na usku bazu proizvoda. Vise od pola
izvoza, ili preciznije 52,4% otpada na samo tri kategorije: bazni metali (Zeljezo i aluminijum) 28,4% i ka-
tegorija masina i aparata 13,3%, dok proizvodi mineralnog porijekla (elektri¢na energija i koks) ucestvuju
u ukupnom izvozu sa 10,8%. Najvec¢i doprinos rastu izvoza od 15% su imali elektri¢na energija i masine i
aparati (6 vs. 3 procentna poena, respektivno).

Visoke stope rasta izvoza se u nekim slucajevima mogu objasniti najve¢im dijelom efektom porasta
cijena, $to je slucaj sa Zeljezom, ali i elektricnom energijom i koksom, dok to u slu¢aju aluminijuma nije
bio slucaj. Naprotiv, padom cijena aluminijuma na svjetskom trzistu ,Aluminij“ Mostar ¢ak izvozi vece
koli¢ine koje su zamagljene efektom nizih cijena jer su iskazane vrijednosti izvoza na godi$njem nivou
umanjene za ¢ak 8%.

U okviru proizvoda hemijske industrije registrovan je 22% rast izvoza anorganske hemije (aluminijum
oxid ili glinica) gdje je pokrivenost uvoza izvozom po prvi puta presla 100%, tacnije 117%. Izvoz lijekova
je rastao 33%.

Negativan doprinos rastu od 1 proc. poena je zabiljezen u kategoriji Drvo i proizvodi od drveta gdje je
zabiljezen pad izvoza od 11%. Interesantno, namjestaj koji se nalazi u kategoriji razni proizvodi biljezi
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izvrsne stope rasta (20%), kao i znacajno ucesce u BH izvozu (8%) $to nas moze navesti na zakljuc¢ak da
BH ekonomija umjesto izvoza trupaca i neobradenog drveta se preusmjerila na izvoz namjestaja, koji
je veleg stepena obrade, i koji nosi ve¢u dodanu vrijednost. Pokrivenost uvoza izvozom kod namjestaja
iznosi 250%.

v v

Grafikon 22: Ucesce glavnih kategorija u izvozu BiH

BB 2006 K1 I 2007 K1 5 2008 K1
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|zvor: Centralna banka BiH

Spoljna trgovina po zemljama

Posmatrajuci spoljnotrgovinske performanse po grupama zemalja sa kojima BiH trguje moze se primjeti-
ti uobicajen trend- preovladujuca trgovina sa zemljama Eropske unije (50%), sa godi$njim rastom od 17%,
ali i neSto manjim uce$¢em u korist ostalih zemalja, i sve znacajnije trgovanje sa zemljama iz okruzenja
(ucesce od 32% a rast 26% g/g).

Sa druge strane, najveci doprinos rastu deficita su dale upravo zemlje EU koji u ukupnom deficitu na
kraju marta 2008. iznosi 40% (rast od 46%). Uce$¢e zemalja sa kojim je BH imala potpisane ugovore o
slobodnoj trgovini u ukupnom deficitu je iznosilo 34% (rast od 40%). Suficit je ostvaren jedino u slucaju
Albanije i to nepunih 2 miliona KM.

v v

Grafikon 23: Ucesce zemalja u deficitu BiH
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Grafikon 24: Uvoz BiH po grupacijama zemalja
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lzvor: BHAS

Najznacajniji trgovinski partneri iz EU su i dalje Njemacka i Italija sa sve znacajnijim probojem Madar-
ske, posebno na strani uvoza koji je rastao 60%. Najveci doprinos (10 procentnih poena) rastu uvoza su
registrovale Hrvatska, Njemacka i Srbija, a rastu izvoza - Srbija, Njemacka i Austrija (9 procentnih poe-
na). Od ostalih znacajnih zemalja potrebno je izdvojiti Tursku koja je povecala svoje ucesce na BH trzistu
rastom uvoza od 51% a time i znacajnim doprinosom rastu deficita od 5%. Ekspanzija uvoza iz Turske
nastala je kad je OMV preuzeo vecinski udio u kapitalu najvecih rafinerija u Turskoj, koje gorivo u nasu
zemlju izvoze bez naplacivanja carine.® Turska je time postala drugi najznacajniji snabdjeva¢ naftnih
derivata nakon Hrvatske u BiH.

Grafikon 25: Izvoz BiH po grupacijama zemalja
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Izvor: CBBH

Na strani izvoza najznacajnija godi$nja stopa rasta se pojavljuje u slucaju Srbije 51% i Njemacke 21%. U
Srbiju se najvise izvoze elektri¢na energija i koks, a u Njemacku namjestaj, masine, odjeca i obuca i meta-
li- Zeljezo i celik.

Posmatrajudi regionalno poredenje godisnjih stopa rasta uvoza i izvoza mozemo primjetiti da je najbolje
izvozne performanse zabiljezila Srbija, a zatim i Makedonija koje su i imale najbolje stope pokrivenosti
uvoza izvozom. Najveci rast uvoza su ostvarile Makedonija i Crna Gora.

35 Sporazum o slobodnoj trgovini sa Turskom je predvidio ukidanje svih carinskih ograni¢enja do 1.1.2007.
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Grafikon 26: Regionalno poredenije stopa rasta uvoza, izvoza i pokrivenost uvoza izvozom
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Izvor: Agencije za statistiku posmatranih zemalja
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V. STRANE DIREKTNE INVESTICI)E

Stanje direktnih stranih investicija na kraju prvog kvartala 2008. je iznosilo 6,57 milijardi KM, §to je za
86,0 miliona KM* vise u odnosu na stanje 31.12.2007.godine.

Evropske zemlje (39) u ukupnom kapitalu ucestvuju sa 6,19 milijardi KM ili 94,3% a vanevropske (50) sa
376,13 miliona KM ili 5,7%. Najveca ulaganja od Evropskih zemalja u periodu maj 1994-mart 2008. odno-
se se na Srbiju (23,5%), Austriju (12,4%), Hrvatsku (12,1%), i Sloveniju (9,1%), a od vanevropskih Turska
(1.1%) i SAD, UAE i Saudijska Arabija sa manje od 1% od ukupnih ulaganja u BiH.

Grafikon 27: Direktna strana ulaganja u BiH u milionima KM
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Izvor: Ministarstvo vanjske trgovine i ekonomskih odnosa

Posmatrajudi registrovana ulaganja u K1 2008. ne uzimajucdi u obzir smanjenje kapitala usljed statusnih
promjena preduzeca, ukupan priliv je iznosio 89 miliona KM. Ali zbog metodologije kumulativnog prace-
nja od 1994. godine uzeto je u obzir smanjenje stranog kapitala od 3 miliona KM, pa u MVTEO se za K1
2008. registruje suma od 86 miliona KM.

Od ukupnog registrovanog kapitala u prvom kvartalu 2008. godine 49,8% odnosi se na ulaganja u osniva-
nja novih drustava-kompanija, a na dokapitalizacije ranije osnovanih drustava-povecanje kapitala 50,2%.

Posmatrajuci SDI po zemljama koje su ulagale u BiH u K1 2008. mozemo vidjeti da su samo Slovenija i
Hrvatska ucestvovale sa 53%, a Turska i Italija sa 23% u ukupnom iznosu ulaganja za pomenuti kvartal.

36 Iznos direktnih stranih ulaganja je preuzet iz Ministarstva vanjske trgovine i ekonomskih odnosa BiH, a razlikuje se od iznosa registrovanog u platnom
bilansu cenralne banke BiH za 60,5 miliona KM (manije) zbog razlicite metodologije praéenja FDI.
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Grafikon 28: Najznacajnije zemlje izvor SDI u K1 2008.god.
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Izvor: Ministarstvo vanijske trgovine i ekonomskih odnosa

Registrovani strani kapital pretezno se odnosi na ulaganja u oblast proizvodnje (metalopreradivacke,
drvnopreradivacke i poljoprivredne) sa 67,8%, trgovine (20%), bankarstva (9%), dok ostala ulaganja po
sektorima ucestvuju sa 3% u ukupnim stranim ulaganjima.

Ulaganje u K1 2008. je za 53% manje u odnosu na isti period prethodne godine (K1 2007), a kroz do-
sadasnje pracenje direktnih stranih ulaganja u BiH moze se zakljuciti da je njihov obim tokom godine
najnizi u toku prvog i treceg kvartala.



PRILOZI

Bosna i Hercegovina
Ekonomski trendovi

januar — mart 2008

Jedinica za ekonomska istrazivanja

Juni, 2008



Ekonomski trendovi

EPRU

HIg4 NYISHeIS PZ POARZ |U[RISPRS “I0AZ]|

apon eflangusip | alueaeggigoid‘alueljdnys (1

6Ll

9801

7801

168

Lol

8'/6 wopoA woydo} | woted ‘woseb ‘wolifiaug '|a alueasfigpeus | elupoaziold (OF

W : : : INOGOA | WOSY9 ‘WOri9Y3INT WONDIYLYITA IrNVAIriaavNs | VPNGOAZIOHd
FLLL L G'gLL 1 €'/6 - 6'801 - £'6E} - 8'801 BZE]iI93Y (L€
9'89 . 2'e8 £ £'06 718 - 9'p9l €911 BpoAzioud yiuijs | efeisalieu efupoziold (9g
9'08¢ 2081 1'sle Y'LE2 1'e8 0L BAB}SPAJS UIUEIBIGOES UI[E1SO BIUPOAZIONd (GE
8'c6 €821 CLIEL 9Ll - 2'e9l 8961 22110314d | B1ZOA YIUI0}0W BlUpoAZIold (#€
8'g. 086 A - €lol 1291 L'€01 eleuswnsul ymando | yiuzioaid ‘yysuioipaw efupoaziold (€
6911 9Lt . ¥'66 V0L 08 . 0'08 BjeJede | BUIGBW ybisuoiala yibnip elupoaziold (1
32 G L'0L 1959 6912 L 0'LpL BUISEW YIYSJEUNJEI | YjS[LIE[aauey BlupoAziod (OF
I'vel 1 8'g¢el [GYLL - g'sgl LTl govl elepain | BUISBW UI[B}SO BlUpoAZIoid (62
8'vel 6251 G601 y'zel '8El - 0'8EL BUISBW WISO BPOAZI0Jd Llu[elaw BlupoAziold (82
'6EL LELL £ G001 €911 - €'/6 £ 9'001 B[E}aL UIUAOUSO BlupoAZIold (/2
9'c6 YLl L 9'GGL O'LLL 8012 - 7’501 E[eJoUIL U[e}So po epoAzioid efupoaziold (92
€0l £ 0'901 :8'/6 - 0'€0L - 8'791 L1911 axuse(d 1 awnB po epoaziold elupoaziold (G2
443 $g'a8 £ 2'86 - 6'G9 - 2'6L1 L1el epoAzioid ypisfiway | efifesiway efupoaziold (ve
6y L L GYEL F 1201 -0’8zl - 8'691 y'eel 9}JeU BJeALIdp | BSHOX BIUPOAZIOId (€2
VLl CLekL - 9'89 126 9wl 028l elelusrew yiuewus efioxnpoidal | afuedwe)s ‘isourelalp exgeaepz| (zz
280 Ge0F 0k 16O 1'S6 716 eaded po epoazioid | exided 9z0[njad BUPOAZION (12
2l g'6et 1 G'96 8.6 662t - 0'€0L apn(d 1 eJaAIp PO 1poAZIoAd | BpRIALd (02
L'v8 C1'90k 1811 Y'I0k ! €01 99Nqo | 970X PO E}BWPAI | 920¥ BlUPOAZIOId (61
2’00k 12’891 £ 9'gG1 8oyl - 0'€01 . 6'66 euzJy a[usfog | epelop ‘ejawpaid yiuralpo efupoazioid (81
L'ovl B'SKL C1'8l1 Y'ESt S 1'59 6L BUIUEN] | BAIPaId B[1ISYa] BIUPOAZIOI] (/]
G'901 CLEvL C 1901 G9LL 1 G'/6 - 8'G6 epozioid yiysueynp elupoAziold (91
8201 €0l CYOLL - §'01 CLLEL 6201 | epoaziod yiuaquieayaid efupoaziold (1

VrI41SNANI YIJVAIGYHIYd
L'yl gl £ €901 - ¥'G6 Vel m BUSWEY | BPNI Y1[R3S0 BlUapeA (7|
v'arl £ G201 '8 2901k - 7'0cl €'GLL B[e}ow epnJ aluapep (€|
L'201 1 8'8LL 2oLl BELL WAL 20l ejasal} | eyubii| ‘efj6n Bosw | Gouswey sluapep (01

YNIWWYY | YaNY 3rNIGYA
8'/6 9611 £ 9'801 - ¥'801 - 1'68 WAL INOGOA | INOSY9 ‘INOPI9HINT NONDIHLNTTT IPNVAIrIGAYNS | YINGOAZIOHd (3
026 [G0LL 101 9201 6821 AN VPIHLSNANI YYQVAIGYY3Yd (a
8001 06l [Tyl - 80LL 126 - 9'501 YNIWWY | Yand 3rNIavA (O
£'76 L't - 1'801 - 0'g01L 6'2LL - 9'g01 ONdNYN VrI41Snani

auipoh aupoyja.d pouiad 1ufojeue pouad 1uzeq
8002°¢ 8002 @ 8002k @ 800Z°¢-L L002'€-1 © L1002Ch-1 : nsyapul od pouad

Hig4 n elupoazioid eyslinsnpuj - ejpqel

R



januar - mart 2008‘

Sy MYSHRIS BZ poAez MIgnday :10AZ|

v'v0L F0'LLL KLl L 26 S ¥'001  9'v6 wopoa wojdo} | woied ‘wosef ‘wofibisu3 18 slues(igpeus | elupoaziold (0%

INOGOA | INOSY9 ‘WOrI9YINT WONDIYLMITI IrNVAIrIGAYNS | YPNAOAZIOHd
v'2S AT S 1'801 - 6'€L - 9'89¢2 - 2'.6 -GG ezepiI0aY (/€
8'e0!1 S 68LL 29 - 1'56 - g'sel S lzel A EpoAzioad yiuyis | efeisaluleu elupoazioid (9¢
6'691 gLl 0611 - 9'gel CO'LLL 82l L'l eARISpaIS Ululegeiqoes ifelso elupoaziold (G€
0'891 Fe'el S 8181 - €'eG1 1Ll - 9'gee 6Ll B21{0XL | B1ZOA LiuoloW elupoaziold (i€
6'€9 - 9'6le . G'/6 L - 1'661 - g'q - 126 BeUBLINASU YBQRdo | Yiuzi9a.d ‘ynisuldipaw elupoaziod (€€
g'ee 00 00 L9 £'eee 82 g'ee awaJdo auoidexIUNWOY | AL ‘OlpR. BlUPOAZIONd (2§
G'G8l £ 081 £ 9'0. g'lel 16 - 6501 - 006 ejelede | eUISEW YySuo.yala yibnip elupoaziold (Lg
G'eG 8¢l g . 8'€9 061 002} '8l BUISBW UIYSIRUNQE! | yDisfiiejaouey Bluporziold (0€
2'66 £ 895 FLelL 0S8 - 9'66 - ¥'98 - 6'0EL Blepain | UISEW Ui[e)so efupoaziold (62
90/ 81 A 6L 9'pl - 201 - 1’501 BUISEW WISO BPOAZIOId UIU[EIaW B[upoAzIoid (82
6'0E} £ 2'06 £ 8'€01 1201 - 1'98 - 2'E6l . 678 B[E}OW YIUAOUSO BlupoAzold (/2
X gelL L €501 S 9'%el - 86l - 2051 €01 B[EJaUIW YI[e}so po epoAzioid efupoaziold (92
Logl gzl 012l - l'oel - 8'69 - 6'86 . 1'96 axnseld | swnb po epoazioid efupoaziold (Gg
1'68 - 001 £ 6201 1 G'/6 - 1'96 006 1216 epoazioid ymysfiway | eliexiway efupoaziold (yg
7'eLL £ 0'601 AL - 2501 9GLL 9'/¢ £ 9'801 a)Jeu BJeALIap | BSY0Y BlupoAziold (£2
9'G8 1 9'82 | ¥'68 - 6'e8 L1211 A . 8'96 e[ellajew yiuewius efoynpoidal | afuedwess ‘jsoureislp exgeaepz| (¢g
786 0tel  6eel  6eLL  6S0 518 Oy eaded po eponzioid | exided ‘8z0nja0 BIUPOAZIOId (12
1'e6 S €201 T8 G/ - 6'92) - 0'%5¢ €16 an(d 1 e}anp po 1poAzioad | epesald (0z
9'18 ©1'sol £ 8901 ¥'.6 S 1'8S S £'e8 | 6'€8 89nqo | 970X o ejawpald | 920y BlUPOAZIONd (61
g6/ F0LLL Cy8LL g'loL - 6'€el CLIEL - 8'/2l euziy aluafoq | epeJop ‘ejawpald yiuAalpo elupoaziold (gL
L'zee S 1'6e Y98 YL S g'ele 1209 Y'6LL BUIUBY) | BAIPaId BlIISY8) BIUPOAZIOI] (£ |
9'v6 £ G'/6 - 1'90¢ CLYLL -G8 - ¥'00L £ 9'G/ 2poAzI01d ynisueynp elupoaziold (91
9'801 £ G'G01 £ 0001 - L'y01 - 6701 - 1'y01 . 7'66 e91d | epozioud yuaquueiyaid efupoaziold (G1

YrIY1SNANI VI)VAIGYHIHd
8'26 F9'9LL $ 8'G8 - 6'66 - G'0vS S 8'/8L el BUBLIRY | BPNI UI[R1SO0 Bluapen (7|
v'6et y'981 - 1'68 g8l YL 0281 - 9'%6 e[ejaw epnu sfuapen (¢ |
L'0L1 1'90t - 1'e6 A 66l - §'502 - /'98 e9sal} | eyuby ‘efion Bosuw | Bouswey sfuapep (01

W : VNIV | YaNY 3rNIavA
A C0'LLL UL LU 26 - ¥'00k - 9'76 INOGOA | INOSY9 ‘INOPI9HINT NONDIHLIMNTTA IPNVAIrIGAYNS | VINAOAZIOHd (3
0'S01 1 9'86 1 9'00) 910t AT Gl - L'v0L YrIYLSNANI YYQVAIGYYIH (a
0'Gel TSt 906 92l 0pLL - ¥'s8l - /'201 VNIV | Yand IrN3avA (
0901 - €'901 - 8'%01 - 8'G01 - ‘601 €L R AN ONdNYN VrIY1SNani

auipobh aupoyjaid pousad jubojeue : pouad 1uzeq
8002'€ 80022 800Z'L  8002'€-l  L002'€-L  9002'€-L : L00ZZi-L - nsjapui od pouad

Sy n elupoazioid eyslinsnpuj -z epqel

2



Ekonomski trendovi

EPRU

MY1ISNeIS BZ IPOARZ 3S1a1IUT “LIOAZ|

1'901 L'e0l fe'yel SQLLL p'eel el SY ! wens :
6'S01 8yl 686 9901 6911 6211 Higd | ’ wezuny
8021 9Lzt 2'901 6oLl G'801 0'LLL Sy ewog )
610} €601 L'e0l Gv01 6911 0'8LL Higd | - :
LSl 1'901 0001 m.oe Nmm @_% sy (1onqnd 1wazanaud) pgiuzalje7
f1nelgo yeny f1nelqo 1eny (Inelqo 1ieay L'gel g0l §'y01 Higd B}
'aant 1'001 1'¥01 »@S m_me @_% sy (5001 oudzanaxd) MaIzaljo7
finelgo Leny [1nelqo 1reny| (Inelo 1ieay govl £'66 7's0l Hgd .
1201 G'86 1'c6 6'66 G9LL 9201 sy
- - _ : (1o1und 1uazanauid) zoaaliid pyspelbiid - oyspely zonalug
f1nelqo eny [1nelqo 1reny (Inelqo 1ieay 6'26 12l g'a/ Higd :
8'G6 2'c01 8001 _N. Lok o_oﬁ m_we sy (ronnd wazenaid) wnojsen
finelgo yeny [inelqo 1reny| (Inelgo 1ieny 9'68 9601 9201 Higd
'66 9121 602 2'e0!1 0002 9'0z1 SH | (301 ouazanaxd) 1UA}SaY
f1nelqo yeny (Inelgo 1ieay (Inelgo 1ieny 7's01 G981 A Higd | ) ,
N_% N.m: Nh@ﬁ m__\ﬁ N_om: @,mﬁ sy (EAODE 1SOUPAILIA) ONSIEUINGDEID
1251 8yl 0202 1'961 2'002 922l Higd : eluponzIoig
901 £'901 8701 8'G01 G601 7101 Sy | efupoazioad eysfasnpu| ) )
£'v6 CLELL :1'801 10's0L 6CL) - 9'801 Higd | | ) " ,
auipoh aupoyyaid porsad st pouad juzeq
8002°S 80022 80021 - 8002t L00z°e-1 L002°CL-1 nsyapui od jsoupafup -

a8n|sn | efsnpul - JoDJS 1ujedY "¢ BRgRL

b



januar - mart 2008‘

NYISIEIS BZ [POARZ IYSISIIUT HOAZ|

ozl Teoel Zoel 921 L Eem ot ojew eu auinoby wosyapui eualio efioeyyap :
g0cl 62c1 g2cl reel goll 0LLL dualto auynuay onsljainsobin
(inelgo peny f1nelgo yeny [inelqo 1reny| 9911 £'8ll g'zel \ ojew eu auinob) wosyapul euafid efioeyap o
(Inefqo peny finefqo peny finelqo pieny G'vel G'6LL 1'v21 Hig auaio supnua
AN y'eel 9'lzt 1'€2l 9'62l 67LL sy ojew eu auinobn wosyapul euafio efioeljap
G'Gzl Fipl 1'8el Z'lel 2’9zl 2'9ll auafio aunual}
ojew eu euinobiap
o€kl £'8lLl FoLL 8'ell g£'eel (48! Higd euafia ypjgesonod wosxapul eualio efioeyap
v'1el L'oel F2LL “glel - G'vel 0Ll ) auafio aupnuau) :
auipoh aupoyjaid pousad nsi pouad 1uzeq
8002 80022 8002°L © 8002 - 00T kX 1002 nsyapui od ysoupaluip

nasi[211s08n | ojew eu JUIA0S N 3[ueA0|SO( 7 BlogRL



Ekonomski trendovi

EPRU

06l 168l i6lz (802 299 Iy 199G 8eG ! L %6'9Y {€e/91 008Gl i0S9L¥E i €8021S £ 866/8¢ G002-IIA
881 G8lL 16l 190¢ €99 Y9y 966G 9EG : %E'SS %E oY 12281 20¢vSL i000GEE : 62¥L0G i LYOSL ¢1688¢ G002Z-IN
781 I8L :6lc :S0C ;699 ¢Sy G698 : ges %6 Gy Gy98lL : G29eSl : /280EE : /60E0S 68206¢ S002-A
a8l G/l 16l i20C ¥89 ¢qv 1 LvS 1 92s %0°9¥ Lv98L | ¥/¥EGL [ 6E9LEE | ¥SLE0S 95006¢ G002-NI
a8l G/l 102¢ 20C 90.L 097 :8%¥G :0EG : %265 : %G8 %6'Gy : %8'cy :¢ce8l :20CISL : ZL¥IEE : L¥600S : G¥9CL i LvOl¥C : ¥¥868E : 9EGEVI S00z-
a8l G/l i6le i20¢ ¢0.L 6Sv | GvS | 629 %6'Gy 19€81 L0671 : 86E0€E€ | 099961 99868¢ S00e-Il
18l G/l i8le 20¢ ¢€0. ley 2vS i2des %.'Gy 0/LL1 i €28bPl G2282E ' 81806% LEV68E G002
8.1 G/l 1602 6L LLL GGh :G¥S 112G : %S'8S %G'Gly 888/1 I 29vekl 8€/G2E 88098Y :8/9¢l £2568¢ ¥002-1IX
YA G/l i60C /6L ilLLL €ey /€S OIS %Y Gy GLZLL  P€V90FL ¥86ECE | C¥EL8Y 09€68¢ ¥002-IX
0.1 291 180¢ ic¢6lL ivlL €ey vES 1809 %Y'GY €6GLL 1¢2096El | /EGECE | 2/908Y 20568¢ ¥002-X
01 9L 1/0¢ 6L €0 €2 i¥€G 190G :%9/S i %G/E %Y'Sy %0y €€eLL i /98L¥L i LLIEZE : Llg28y :€0/¢L :6689€C :6LL68E :12/8€9 ¥002-XI
691 9L :90¢ :06L ;0. vevr 98 ;609 YA 9vL.L  :G/96EL : €60LCE  VI6LLY 90068¢ 7002-1lA
691 9L 190¢ 06l :80L 2y 168G 1909 %6 ¥ ¢8LLL  i2/S6ElL il62lLE | LSOVlv 78888¢ ¥002-1IA
991 9L i86L (681 0L /2y 188G i60G : %S'/S %9y Lv691 18c6EL i 6L9LLE {1¥8/9Y i 86¥Cl 169/8¢ ¥002-IA
191 9L i66L (681 90 8Ly GEG 190§ %¥'vy 89/91 i90l6ElL :92260¢ : 00L99% 266/8¢ 7002-A
891 9L i66L (68l €0 0Ly 10€S 66V %¥'vy €€/91 19986El 99860 : S9¥99Y ¢LG/8¢ ¥002-NI
191 9L ie66L (981 /0L GOY 192G V6V  %6'LS  %C'lE %Sy %Pb'cy 09891 :9086ElL :G/860E : L¥S99Y :P¥lgcl :8/GGEC i cle/8E : ¥90GE9 ¥002-1l
191 091 661 iG8L 0L 90y Ge¢S G6Y %E vy 19891  ¥196EL L1080 : 26V¥9Y 161/8¢ ¥002-II
69l .Gl 166l (v8L i0LL ¥6E /¢S 96V %e vy ¥9/91 1 €/€8EL 90890  E€¥619Y 660.8¢ 7002
Lyl 6G1L :66L 8L /0L G8E 0EG 98y  %G'8S %0y €9991 : ¥/S9%L :0€8¥0€ : /9089% : E€¥8LL 762.8¢ €002-1IX
IGL i66L (8.1 ¥0L ¥6€ 1825 66V %6'Cy ¢50.L 1 086.FL :¥SbEOE  98¥89Y 6/9/8¢ €002-IX
vl 1661 Gl iGLL 98¢ 1825 88y %6'Cy 8GLLL  1GE9/¥L ¥G0E0E | /¥8L9Y 861/8¢ €002-X
el 166l (€Ll 169 9/€ /2S5 887 %L6S  %c'8E %8y  %E'ey i €ELLL :00¢l¥l :1[ge0E :¥0999y : E€¥8LL : 0618SC :2¥G/8E : G/G/EQ €002-XI
9¢L 1881 (99l 169 I8¢ /eG /8Y %G ey 0291 0v09¥L :O0¥E66C : 00129V ¥6088¢ €002-1lIA
9cL 1881 (99l 69 ¥.€ 116G 198y %P'ey 9ev9l i ZLISkL i //vl6C : SLO6GY 2£8./8¢ €002-1IA
921l 1881 (29l 069 66 /25 V8V :%lLS %L'EY /€/G1  1999¢¥| {0/6S6¢C :€LEESY | EV8LL 0568/8¢ €002-IA
GZl 188l 29l 889 €6 1GeS I8P %0'Cl 96611 129¢yL 929¢6¢ : €¥20SY 206/8¢ €002-A
GZL 88l 29l /)9 69¢ : €25 6.V %L ey /8GEL : vSeChl : €v8¢6C : ¥8.8%Y 8/€/8¢ €002-NI
0ZL i68L (09L 89 LLE (191G €Ly %E9S %08 %lL'ey %L1y i 6¥eSL :090v¥l : ¥0CE6C : €GeSy : €¥8LL : 989¥EC : ¥EL/BE : €99EE9 €002-1
0ZL i88L (09L 069 ¢le 1218 GlY %1Ey GGl9L v099F|  828¢6C  /8GGGY 89998¢ €002l
i0clL i88L i09L iv0L 98¢ QLG 9l  %0'ey 98191 :G06SYL : 0v0C6C i LELVSY i /6€98¢ €00¢-1
)] ET L)
04219 SH HIgd Hig o¥ud SH Higd Hig  oyugd S . HEad @ Hd 04219 s4 = Had Hig 04219 S4 : Had Hig 93safw
«9M1zuad ojau augalsoid ajeld ojau auafsoid nsoudjsodezau edoys yiuajsodezau foiq yiuajsodez fo1q
epel 21sizl| :§ epqel

L



E

el|qoso d3q auens po emsuizuad eloiq NAOUSO BU 31UBNEIZI NS Hig BZ alizuad 018U aups(sold,

SY ! HIgd OIW/0Id BZ puod ‘slueneljsodez ez 1ponez MsI1SIIUS ‘Sy | Hig4 MYASHeIS BZ Iponez ‘Hig nyisiels ez elpuady :10nz|

januar - mart 2008‘

86C 08¢ (2€E igle 9LL €L iyl 92l i %E'ly fogey {76LEL i /6V8EL : 18C/GE | 0/G60S  [€ESL Clvley 800z
/82 992 €S 90€ 190L ¥2L €L 9LL %29y GI8EL  ¥ELBEL | 2€2S9E | I8LLLS Glesey 8002-Il
/82 /92 0SS 90S (969  ¥8G OLL /.9 %Yy €/851  80L9EL : G0/99¢ 989916 15982 8002-|
8Gz G5C 66C €8¢ (¥eL 829 /69 189 | %8'ly %G9y €/861  L0Z¥EL | 0/S/95 © 0S9SLS : €TISk ovveey £002-1IX
€9z 052 66C 082 ¥69 09  G69 2.9 %69y L0LYL  GYOSEL | €0E0/E  SG08LS SZI6LY £002-1X
092 Gh2 66C 8/ 989 109 6.9 : 199 %E Ly 8GhyL  : GLSEEL | ZYELLE | GLIBLS 699 Ly 1002-X
96z igve 162 (€/Z 1889 186G 999 2G9 %605 :%CVE %Sy | %E'Sy | vIESL :/G6YEL  LLOLLS  882kZS | €Vl 060662 : /68607 : 09/689 i Z00Z-XI
?G¢ i/€¢ 26T 10/ /89 €6G 899 169 %S Ly ¥829L 1 02G9EL 98869 :06922S £YE80Y £002-1IA
9z 1€Z ¥8C v9Z 189 196 1099 9 %9‘Ly 08v9L :G8Z8El  0LY0LE : G/1G2S 688/0% £002-1IA
evg 1922 1S8C 1292 99 ¥8G [ /S9 V9 | %b'YS %28y [ZELL 1 68LOVL | BLSELE | GEOLES | £GGKL AN £002-IA
86z 1gC 6/ /G2 0/9 9/G €99 &¥9 %28y GBS/l 1 0M9LYL  8EL0/E | ££/62S ¥G116€

vee Sl 6/ GS¢ 89 //G 1G9  GgE9 %E‘8y L9G/1 1 90SPPL | 1960/ : ¥E82ES 63896¢

822 €lg /92 9y 089 69S L¥9 G29  %L'GS | %S9 | %W'8y %Sy 9L8LL : ZLGOPL  9GLL/E | 68VGES  G6LYL  82E/GZ  £0096E 926299

222 cle 992 Sve 2.9 095 289 19 %G8y GEI8L €/9/FL | L9LLLE | 69BIES 8e0v6E 20021l
€22 c¢le S92 Svz /99 €S ¥E9 v19 %<8y 206LL i 0819%L | 6YPI9S | LESLES v£126¢ £002-1
9lz Llg /5 6SC G89 0SS (2€9 €19 %G9S %0'8Y GoEgl  90LbyL 89EZ9S | 6ESYES | BLLvL 69826¢ 9002-I1X
2le Mg i6bC veZ 1.9 i /ES 619 109 %6'Ly V6.1 1 6682KL  69¥09S : 29L1TS 6£926€ 9002-IX
Zle 0l i6vC (vEZ 169 I 6ES vL9 | 66G %6'Ly vILLL  vOPLYL 650098 /226G 91126 9002-X
[0z 0l :86C gz G/9 8SG 609 265 | %Y'9S | %S'SE  %8'Ly  %6'Cy | OV6LL | SYELWL  LZLBSE | LIPSIS  Z98SL  OLL/GZ | 86VI6E  G/bZ99 | 9002-XI
02 0lg 862 /2 09 SES 909  16S %8‘Ly 6/G/L  98GLyL | 8/¥/SE  €¥99LSG 9006€ 9002-1lIA
60 0l 682 822 6.9 0SS 209 : 98 %8'Ly vevLlL 2€6LYL | 6G9G€  S009LS 67868¢ 9002-IIA
60z 0l 8€C /22 [/9 ¥ZS 66G . ¥8S  %Z‘GS %G/ 92691  ZSeevl | €6L2GE  LLSLLS | €G/EL L5v68€ 9002-IA
L0z 0lZ 1€ €22 0/9 9IS 66G 18 %S Ly LIGZL  0E8PPL  8G60GE : BGECLS 957888 9002-A
90z 602 062 222 :2/9 805 :96G L[S %S Ly OLI8L  8/9GKL  ¥92IGE : 2GOSLS 91088¢ 9002-NI
90z 602 1€Z (€22 1999 ¥V | 1BG 2/S %G9S  %0LE | %9'Ly  %SYy 098LL | LEESKL | Z9€1GE | 8GGYIS | YOEEL | €¥ELYC | 66698 | 9¥9/¥9 | 900l
90z 602 l€Z 22z (€99 68y  6/G : 09S %G‘Ly 0/68L  0LGPYL © Z81L0GE  Z90ELS 08998¢ 9002-1l
v0z 602 08 22 299 €8y  26S : 0/G %G1y vGY8L | ¥GleklL | LEL6YE  GYEOLS 1/£98¢ 9002-|
20 1902 SZZ 8Lz k99 06V 28G :G9S %8S %E‘Ly 0528l  LeSevl : 8/¥/VE  6E080S : 96LEL 26598 5002-IIX
S6L . v6L SZZ €z G99 ¥y  69S 2SS %2'Ly G/8/L  L091GL : 96S9¥E  8/091G £80/8¢ 5002-1X
€6l 06k SZZ Lz Y99  9/v  G9S LGS %2'Ly v26L1  GES9GL | ¥629VE | £6502S G/2.8¢ 5002-X
I6L 68l 6L 802 iG99 gLy €9 | ¥¥S %G9S  %8‘'8E i %eClv %9y | 00GLL i GE6YSL : L6ISKE | 9ZL8LG | LOSEL  00gkvZ  600/8S 9LSPY9 i S00Z-XI
06 681 6lc 80C |19 2y 195 | &¥S | ” %Ly " 6ELLL  0G0SSL | G2OWKE | ¥129lS | ” 1 960/8¢ © G00Z-1IIA




Ekonomski trendovi

EPRU

0 0 0 0 0 0 0 0 0 sy enuana) euden
229 22985201 |0 vLE0€ 66,52 111620y |0 056'L 0 ! 0 Hig4 ond Weudey Al
296'8.1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Hig ST
000700519 [000°00K0ZL [000'005'€ | 000°002'65F |000°006'%€ |22’ teG kel |ZvL'Lic'8s  |ZILSev'I6L |9er'I9L'sy |e/07/971c | 150°'8v8'6E Sy
£66'890°1€  [€09'GIE /e |l6celelc | 1/€6arlc6l |92698L'Gc | 16626/ 10 |//2°606'6L | Lv6vIL09L |vEL'I6/'9y |v8L0LG68  |20r9l68L Hig4 poyud wuzesodan | gL
/806061 |/6v'80526 91982002 |829°95669  |8K09/LC) |/IE€/08S  [95/0820L [9197/Ev'9y |0/200GZ 8608195 /9L 166°EL Hig
000700£'G__ [000°00£'92 _ [000'002 _ |000°001'8E | 000'00E'9  |602'65.2c | v06'619°C  |€S8'2ec e |85078Ly _ |G80'0/26L  |£06'1/8'% sy
£8Y'9E6 s/S0lee  |2e6'99L /51'90/T__ [ 181219 £99°092C | €S8'8ES £08'1v8 0 0 Hig4 zolod IBISO | 9'LLL
0 0 0 0 0 0 0 0 0 Hig
000°00£'9__ | 00000560, [000'00g'v2__ | 000°002°2€1 | 000100K'G | 2IS'88' 16 |8cL26/722 80095696 |698'kvL0z | €OLEVE VS |vE6rbr'SL sy
0 0 0 0 0 0 0 0 0 Hig4 nbeus nupes 1 njejd eu zelod | G'L°L'L
0 0 0 0 0 0 0 0 0 HIg
000700-'¥€ 0007001 FZ 0000010 |000°008°€E | 000°005ZL | 0v2'€092S  |G€6'05L'€L  |0ce'S06'Gc | €vS8L60L |06 L6vve | 29272va0L sy
25203681 [9ELGIE Iy [10zclE Sl |G69'8888y  |/G8'88L6L |20600kcy  |cvppiG9L  |6eL6v 05 |20KG009  |£60'689%6)  [elgseve HIg4 }QOp nu[eNdes 1 1G0P Yepoyop BU Za10d | 'L L'L
0 0 0 0 0 0 0 0 0 Hig
0_ 00000 0_ 00000 0_ 856882 [w6'LIVL | /66268 L. |e8TOShee |98 iv6yL |v90908'z sy ollowesues | 0B,
685291 £E02/E 622 66 00 0vy 1972 G68'891'6 | 1c0/8V. | 160'G/L0cy |Z0L¥2l6L |10k 209 Wl |ElL8LL g6 HIg4 nuposreunpaw eu zeiog| LY
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Hig
0001001z [000°009° _ [000°00F 000°00€ 000°00} 26L1Sv'cl  |8vegll'e  |6c/05C00c |v/cWbS9E | 19v'008'002 | €£0026'ZE sy
0 0 0 0 0 159099 6v2'999 02L'6LLvhy | 9ev'61996 | LL9'EEr'80y | 2v665. W8 Hig4 ozoNy | 2T L L'L
0 0 0 0 0 0 0 0 Hig
00010067 _ |000°005°FL _ [00000,7 _ |000°00L'Ly | 000'0087c _|8ev'Zscibe |026'G98'6S | LLL'S9S'8VE |2ec'90v'69  |90'6v9'S6C | 6vE 96v 29 sd
0 0 0 0 0 0 0 0 0 Hig4 ebnjsn | eqo1 Jowoud eu Zalod | L1
0 0 0 0 0 0 0 0 Hig
0001000 [000°00FEL _ [000'008%7 _ |000°00¥ Ly | 0001006/ | 022689652 |898'8/679 | O0v8'G6.'8YS | 905°0S6'G0L | Z9L'0Sh'967 | 28891 001 sy
0 0 0 0 0 1591099 6v2'999 0ZL'6.Lvhy _|9ev'61996 | L/9'EEr'80y | cv665. W8 Hig4 ebnisn 1eqoieuzal0d | T L L'L
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 HIg
161226'/61 | 0vE'980°006 | 166'G02'82 | S60'G02°02L | SS8'96E'2EL | 69v'cee /e |£927/8209 |0 0 0 0 sy
¥6€¢1.60c_|£00702 €06 96196 16 |L09'I/2'85. |991'c66'8EL | /965 '8EL | £68'69¥ vel |0 0 0 0 Hig4 0IN &r s ezeiod ylupfaipu po 1poud | L'LL'L
115628791 | 000°00v'2€9 |80 7¥S'9EL | 000000995 | 00 LSE'ECL | 000005 IS | 0560599 |0 0 0 0 HIg
161229892 | OvE'9E 021 | [ 16E'0L'Ez | S60'G08'G96 | 558961602 | 80519108 |2vG'900W9L |8L0'ELI'G08 |69 G0E V9L |2e6'996'LL | IS028L Lol sd
L1L19'6c_|ZvE20z'8V6 |8vSpr L0z |6G.°908'608 | 1/9°0/8'8SL |v6Lvv6'c6. |696'9/9°6V| |£GE'0I8'068 |Ge9'BY. I8 | 1/8%2/ 206 |8eeele6Ll | Higd @1+ +1 1)) ezesod popouud | 1Ll
115528791 | 000100v'2€9|8027¥S'9EL | 000000995 |00 LSE'ECL | 000005 IS [ 05670599 [0 0 0 0 Hig
16122105 | OvE'982 062 | | 6€'509722 | S60'G00GZ ) L | 958'960'hC | OEL'€62€c6 689212 C0 | GEL'809'966 | G89'997'202 GO0 1¥9'L66 | LOL0E0'H0Z sd
059'082'09 | 056216612 | [6€8°9v2'822 | 08166 L00°L | 266'009'%81 | 822666 | 9v2'085'69) | 00165 LSO ) [69.'665'82C |G59'GE2266 | 0EL'682 861 |  Higd (' L1+ 1 L+ 1L 1) tpoyud 1gmfaL N
y99'06L'981 |/6V'806'vc, |veeelS9GE |829'95E'GE9 |8ILLel9EL | ZIE'€/G60E |989'LE6 L. |OVE'ELIELL |0/2'0ZL 08 |86E0EY'SYL | 292 0vL'SE Hig
16122105 |OvE'982 062 | | 6€'G0972 | S60'G00GZ ) L | S58'960hC | OEL'€62€C6 689212202 |GEL'809'966 | G89'997'202 | G00'1¥9'L66 | LOL0E0'HOZ sy
21666209 | 982666 L6€ | |668°9v2'822 | ¥0G'6.6'L00°) | 962°'G89'¥8L | 296'990'GE0'L | 9v2'08G'69) | 052'865 L50' | |692'665'822 | 959'GE2 266 |0EL'682 861 |  Higd (¢'1+1°1) tpoyud udnyin L
€I, 7/8'681 |S6v'Scc 0/ |c68'259LGE |829'956'GE9 |£26'6LL6EL | LIE€/G60E |6GL 12,8 |cLlvOv'Ece |/8S'1/9'6E |9LbpiL I8l |€91052°98 Hig
161'229°06E_| OVE'9ELT62 | | L6E'SO0'GLE | G60'S09°221'L | SS8'96LYbe | 058'V98°26 | 619019202 | 12E0VY'L66 | G1'G99'20C | £62'950°E00°L | 027255802 sy
ZL6'€62'00 | 982'€66'L6€'L | 6E8'9v.'822 | v0S'6.6'L00°L | 96.'GE9'V8L | 298°9EL VY0’ L | 9v2'08G'691 | 0G2'€65'LG0°L | 69L°686°'822 | vvB'ECY'EL0’L |SSv'es62lz | Higd (z+1) INOLNYHD | IGOHIYd INdNYN v
I6L'6L1'E61 |8G87Zr9'06L 02706291 | 09L'1vZ'00L |21S'e80’0vL |£09'v99'08E |288'ELv I8 |9/9°ZLV'Sh |2/6'199'2G |86 180°26L | 6SLOLL'YY Hig

3 M-I 3 M-I 5 M-I 5 M-I 3 - 3

"800¢ 'L00¢ '900¢ 'G00¢ ‘7002 '€00¢

"800Z-"€00Z “y)-T) ! T) N BOAIU YDISISZPNQ Yiu[enuad ipoysel | ipoyud Jujeueny :9 ejpqel

&



mart 2008

januar

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 s

0 0 0 0 0 0 0 0 0 V29067 |88608L Higd BAOZaY vl

102°089 906'659'S  |29K'v10'G  |e18'eecel  |990'7/0°L | 092699/ 622'Sv2 ¢ 67.'5/8'S Hig

ZIUIES’L |9287/1'L  |1087206'L  |£9/°G5/'6L  |985°9097  |988'68E/  |£68'09z'k  |£68'6E€9  |esv'v8cL  |cesver'6  |059'699 Hig 0IN Hr Bs Hajsuen upjaig | ebeg po

0 0 0 089756 |99/°EVE £01'066'€ 26592 £69°96¢S |0 AT Hig Sdio| 8693 po

ZIU2Ee’L |svl'zi0'6.  |/89°'89/°L  |991°09079  |£08°20S7  |SE0'90E/S | 1267E6'0L  |Svl'99262  |958'/Gv'y  |298'9/6'le  |e/8'8IET HIg ausfweu augasod weiBoid Tl

000'008'0+ |000'009'8. |000°00'9  |000'005'82  |000°008"7  |SEe'688'6E | /95eev'c  |986'028WE  |/J2'8GE'E | v06'WSSeE  |0L6'6vE'L s

895'8¥E’LL  |/81'6E1'88 5598V 2169107y | 096'86} GGE'19v'09 | 805'1€9 60978607 | Ov6'L 90£195'5 | /9/'812E Higd poyse. 1ufeydey Al

¥66'62¢ 922216'6E | 6559V 169'686'05 | S2€'%02 G96'686'CL | 5662k 291'09z'c |9el 019788t |0867 Hig

000'002'S¥ | 000°00L'¥LL 000700222 |000'002'88 | 000°009'8+ |6¥.'L60°/8 |0/67/G6'CL |095'/09°'CC  |856'8Ev Ll |206'S62'€c | 969297 sH

0 0 0 000652€ |0 00000z'L | 00000} 000'009'L | 00000} 0 Higd elusonod eeiso | 2Lk
0 0 0 0 0 Hig

000°008'69L |000'000°ELG |000°006'60 |000°002'89¥ |000°006'L8 | /26'828'G0v |8v8'20/2. |0v9'6eS'sly |Ov8'wS508 |£90'918'2vE | Lvl'/2e's, sH

056282 Ly |9//77G8'626 |828°90v'S. |95+ 0vE'609 |/820G/'8G | /8’18921 |/2e vl | /v6'86G'6ES | 10996120l |E8EWe6Thy | LvL'GES 98 Higd Hajsuen 1 aliousnans | €71k

ZLE9E 0 0 0 0 000°0¢ 0 0051 0 8sv'88r'c |00 Hig

000'00'S | 000°002'10+ |000°009'Z2  |000°002'8 |000'005'8+ |8v/'82828 |20S'690'ZL |8v/'06268 |0S2'e/v'El  |998'620'LvL |2vg'8L0'8e SH

€6v'0//7L  |Gv9'955'E9 89665,  |206'WILEv  |816W6E9  |6c/¥LL'8. | 16v¥98'8  |952'88S/L |OSV'wI90L |v95'€6L'Z6  |SSP09L kL Higd abnisn | elueleN| ZTLL

£/9051'z | v8G'6/8'601 |8ev'y08'8L  |GL00EL'ELL |88v'1zL'S) |6/92GK'E9  |/G1'688CL |99/°€/veS  |026'99.6 | /6v'828/€  |£61'269'9 Hig

000°006'6ZL |000°008'60y |000°002°S6 | 000°00r%9 |000'005'28 |8I8%2L'v9E |SEL0/v'68 |8S9'GSE'G9E | /GE'/9/06 | v99'282'85E | vI.'€6228 SH

9/7'/60°/¢ |806'952'€8) |/vS'658'92  |G68'G8E vl | LLv'S//0z /912l /97 |268729v'Ey |ov0'88G 088 |91v'850'8G | Z1E'G92°098 | 529'885°G. HIgd apeweu 18leld | L'TLL

026'G20'61L | v86'659'19v |8/9'901'60F |/66'969°0Sy | 96'¥886 256 190'/6L |80/71iey |G18LLvIvL | 2086807/ |8SL'OSL'E0L  |6/1'2S5°Ee Hig

000'009°0/€ |000°00-'8€ 'L [000°006'G62 | 000°000°000- [ 00000102 | 2vg ¥/8'666 | 5301009781 |909'2//106 |G8LEE2 96+ |G6v29£'G98 | €6/ L0L 931 SH

812°051'861 |¥26'051'9/1'L |SEEV08'60L |£96'G69'26/ |919°'026'S8 | £//'690'658 |01 V/6'vel |922'S/2'€v6 | /vv'696'0/1 |£90°'€86°006 |2zg¥88'ell | Higd ayewey 1oningnipys) ‘poysel IpIs0 | Z' 1L

S0/7I9vL |89G'€15' 1S |9l LI6 gL |2/07/28'ErS | v88'S09'ELL | 1E0PPG09z |S987L09'GS | 180'ES6'S6L |/2/'208'9E | S60'SLrEVL  |2l9'9vz 08 Hig

0 0 0 000'€52 0 VS8'EIE 80/°96 8IE'G//ES [ 198810+ |906¥82'S.  |6/7685 2} SH

861091l |6/GSey'L | 186988 8622eSL | vvizel 022'S/2'L  |99L°eL Gev'ver'0S | 126892 |996'S0¥ 191 |£9v'29'0e Hied olewey | L)

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Hig

000°009°0/€ |000°001'8€ 'L [000°006'G52 | 000°€52°000°- | 0000010z | 960°'881°0v6 | £92°969'281 | ¥26'255'G656 | 99120202 | LO¥'Zv9'0v6 | 2/2 199861 SH

9Gv' LISVl |£06'956' 221l |vIE06E'0LL | 112'822'66/ |09E'€v9'98 | e667vE098 |S/v0LL'GeL |0S9'669°'666 |89€'862°9/1 |620'682'190°L [G89'9150LZ | Higd (2171+1°1° 1) 1poysel 1Igmfa ] Ll

G0/ZI9vL |89G'€1G 1S |9LL'LI6 gL |2/07/28'ErS |v88'G09'ELL | 1E0PPG09Z |S987L09'GS | I80'ES6'S6L |/2/'C08'9L | E60'SLrErL  |2l9'9vz 08 Hid

000°00v'18€_|000°002°912'} [000°002'292 | 000°€52'820°) | 000°00+'902 | 1£v'220°086 | 0€1'611°061 | 60E'E/E066 | £26'6/E01 | SOE202'€L6 |28} LI0'002 s

¥20'099'502 | 069'569'G92'L [699°'9/8'0L1 |£81'Gve'tr8 |0282v8'98 |8vE'908'026 |£86'Lv2'Get | 092 ¥8IVED | |80E'0V2'9LL |6Sv'952°G60'L |68 1Ov'vie | Higd (' L+€ L+ L+1" 1) 1poyses judnsin |

86L°015'8vL |8v8'160'069 |v2SeSL Lyl |/v/0LL'GS9 |8/0726822L |162°€05'66E | 1v/'999'99 |/19°08/'622 |6LE'19Z Ly | v1£'802'G8L | SIy089'EE Hig

000°00v'18€ |000°002°912'L [000°002'292 | 000°€52'820° [ 000°001'902 | 1£v'220°086 | 0E1'6L1'06L |60E'E/E 066 |£26'6/E01 |S0E202'€L6 |28} LI0'002 sd

¥20'099'502_|9/6'9v0'9/2'L [699°9/8°0LF |£8+Gveer8 |0282v898 |86 908026 |£86 Lv2'Gek | 092 ¥BIVED | |80E0VZ 9LL |63v952°G60 - |68€ 19v'viz |  Higd| IrNVAIFTINFYZOd OLIN I IQOHSYY INANXN g

961016871 |8v8'L60'069 |v2G'2GL'Ibl |LpL0LI'SG9 | 8107266221 | 162°C0G'6EE | 1v2'999°09 | L19°0cL'6Z2 |61E'L9Z Ly |vIS'802'G8L | GIY'089'EE Hig

000005 0000057 |000°00% 0000097 |000°00/ 02/'125L 08626 981268 2lv's6l 882SIY'LL |6le2es. sd

0 0 0 0 0 0066996 |0 0 0 881'88L'lc | SeL'899'%L Higd a10d10d - InojueI 4

8/0'G0S'e  |€9821¥'0c  |lev'lSe's | keS' LIS/l |685°€06 850°096'7E  |£2/'26/7  |v05'€/02C  |S8066'7L |2cGZ080L | 96G'926'L Hig

N e o N M M w w N N N i (o0 aupod aupoord| g

= — — — » — : 21 Liajsue) poyud 11e1so

0 c11'986'9¢ |0 £/8's91'9e |0 1101228+ |0 692'662'2 | 000009 6027005 |0 Hig

180'5967  |988'08€'s  |69G'6L0°L  [sev'lov'y  [869WEO‘L  [piSYIEY  |Ov8'LvL 9206197 |esL8le egeLle  [e98'2ol Hig 1poyd 1upaIueA &

0 0 0 016'68/9  [205107  [S16'298%21 [810°160'0 [ 188¥89'ly  |¥8S2or's  [951'96vLL  [evG9lE HIg IPOYld Sdid vl

0 0 0 0 0 Zvl'lel 519'9L 955'229't  |000'0L2 121'y99' 000°0¢ HIg awesBoud surefioads ez poyud susfwen gl




Ekonomski trendovi

EPRU

Sy 1 Hig4 elisueux eAISIEISIUIW | Hig I0Za1) | BlISUBUx OAISIRISIUI :10AZ|

£08'///°0G- |0VE'9g0'9. | 16€°G08‘CL  |G602G8'86 | GG8969°8E | 18S'ziz'SS- [68¥L6v'ZL  |210°L90°L 99/'71.2- |886'€G8'6c | 8€C VS8 S
8V6'SE9'VS  |96G°/622EL |0/1°0/8°ZLL |lecves'8GL |9.v°€6.°26 |vis0ce'czl [c9/s'8e8'ey | 166°806°C2 | LOv'662°2S | G19°2E8 18- | vE6°20G L- Higd sue|iq Ledmyjn
£65°699'vy  |0L0°1GGY6  |962°1G.le  |SLp0SL'Sy | vev169°ZL  |ZIE L9k ky [ IpkZ08%E  [650°Zv2°GL  [€59°00v LL | ¥€9°€/8'9 Preors 0L Hig
£08'//2'1G- |OvE'9eG'e.  [16€'GOr'ZL  |G602G2'96 | GG8'966°/€ | LOE'¥8.'9S- [6S5'860'2L | 928'bE2'9 9c2'cl6'2-  |002'8Ev'8L  [616'8L0°L S
8v6'SE9'VS  |0LE'OV6lel |0/1°0/8°ZLL |leeves'8GL |9/v°€6.°26 |v19'092 Ll [c9/'8e8'ey | 166°806°2Z | LOV'662°2S | €08020°€0L- |6S9°LLLOL- Hig4 anojuelb 1pnfngnipyst ‘suejiq uednyn
GIGVOS'Ly  |/p9'€Ely.  |698°00G°9L  |260°619°/Z | S¥8°/8.°9L [¥/2 1029 8LY'VG0ZL  |GPP'92e'9-  [2€2'68G°L- |868°CEr'S-  |872'619C Hig
0 0 0 0 0 6/6'€90'SL |0 161618 0 93679 0 Sy

0 0 0 0 5Ty 25ey 0 Hig4 eje(dio 2¢
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Hig
0 0 0 0 0 L0L'P69'SL 59559y 182709 0 0 0 Sy
lyL'o9l’L  |ogzlse'0L |0 8e9'sv/'/L |0 1G8'PEE'6lL | 092°266C | €9£'0E5°S 061072 L2951 Hig4 aluenlljwlezod 12
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Hig
0 0 0 0 0 26509 G95'59% wo'lvL'z- [0 936'19- 0 S
lyL'99l’L  [ogzlse'0L |0 8e9'sv/'/L |0 1G8'VEE'6L | 092°265°C LL1‘92G‘8 061072 61285571 |0 HIgd aluenljwfezod o8N Z
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Hig




januar - mart 2008‘

%E61 S %E'eE {%E'8E £ %6'22 1%2'8¢8 %28 %F0L F%8'S %901 %L'Le- %L1 “%8'S G00Z IM
%E've 1%E€'8¢ L %G'Gy %02 1 %¢€'28 %9'El %E'ee [%E'Y %2've %Y'S- %909 %9'G 7002 )
%P'ce %062 %P'ee %L'61 %b'9E %26l %62 1%0°9 %1'Ge %0'YL- %6901 1 %8'9 002 EX
%661 (%682 %L've %01 el ‘%G'eL ‘%%g'8e %L°0 %2'ey ‘%625 %b've b L 002 2)
%0°LL %12 %61 %B'G 1%2'G9 %lEL %6V [%b'e- [%/.'9€ 1%0'96 1%0'€ET 1%0°C- 002 I
%b'g [%G'GL %2'el %20 %/'69 [%G'e %88l %/L'- %GCL 1%8'Ge- %816 [9%6°/- £00Z ¥)
%E'G %G'eL %G L) %2'] 9%/'19 ‘%1°0- %)) %6C - op'y %2y %116 [%0'C1- £002 £
%9'G %811 %2'Cl {%0°C- %28 %9 | %E'12 %E L1 [%2'L- {%g'9¢- %101 %E01- £002 2)
%2'1 %E'G %52 %1'g- %E 06 %G'1- %002 %61~ %9°C1- %L ‘9p- %L'g1- %9°Z1- £00Z I
auipob aupoyiaid poiiad 1381 BU nsoupo n euafwold 9
L'zovet 1£'96£9 :1'02ee 182481 182091 :6'5009 L'vv6e 121902 19'286G 99 1£'G99¢ :2'01€e 8002 I
L'6veet 166809 Z'eLe ‘e'6GY L v'/1G1 66519 ‘9'v/6¢ ‘g'eglez 06229 e 1218 :1'68¥2 1002 )
1'€6911 1'6Y.G 1G/62 9'807 L 2'99¢l PP6S :G'gG8e 1G'G802 7209 66 VL 16202 £00Z €
vY6LLL 87166 ‘28 ‘g'sgel G'g0¢1 £9'9/96 ‘y/98 92002 AT '8 1'692¢ 92022 1002 2)
90050} :2'002°S 2'v0LT 8zl TeLLL 7'00¢°S 19'68¢€°¢ 8016°L 9'eylg vl 8'1e0e 9'201C 2002 IX
L'€L0°0} 7'200°G 19%YS'C 1g'gae’L '660° €106 0'e60°e 1£'8/6°1 10'260°S 6oL 1£788¢ FACINA 9002 ¥)
9'025'6 0'8rLY ‘g'sere ‘g'gee’t '/86 9C2LLY 62062 1'v98°1 1097 '8 1'869'C 80T 9002 £
£'66.'8 18'06EY '022 60Tt v'216 19'80%'Y 6199 T 19'98LY 67 evee 16'886°| 9002 2
€01e8 ‘0612 2191 y'202°1 6768 e'160Y 8'vere 7'969'| ‘1190 1T 9'022'C 62881 9002 1)
1'610°8 12'896°¢ :0'866'1 LTS 0818 601y 6'8/€C 0'62L°L 1'06°€ 1T 16'650°C 12206°L G00Z ¥
9'8/9°/ 9'v6.'¢ 1G'806°1 EGLLL 8'0/. 16'c88'¢ 29l 8201 11'esge 8 182991 0'e88’L G00Z €M
€121 ‘Tvise Y81 £1'860°1 Z'el ig'eoLe 11210C G'069L ‘0'6¥ze £ p'eset g'e9gt G002 )
G'886'9 g'eor'e 12'089'L 2001 v'9LL RS 16206 1'929°L yogLe 6l 9'0ge’L G'LBL L G00Z IM
91689 ‘1'0962°¢ 19'v09'1 1986 '€0. ‘y'Gege 6'v98'L 19'0£9'L ‘0'6E2e 8l ‘9'6LY L YL 002 )
8'605°9 6'1067C (19681 7696 12988 :0'809°¢ 19'G/6°L y2eoL TlLe Al 8'G/E’L G'66L°L ¥00Z €N
9'Yy1'9 1'sLe 2'e6T L 16'6.8 684G 16'e6ee 0618 16'8/G°L 18'116'C e eeret eeelL 002 2
1'818'G 8'285C 0GLZL ‘9618 2818 ‘g'aoz'e g'gelL L 026Gt :0'0£8°C 97 el 8'269°L 002 I
L'96Y'G 112887 G201 €818 6'19Y y'eLe AT €'109't 1709 6l 0'788 6'lellL £00Z ¥)
6'9/2°G 10'052°2 11'9p0°L ‘1'o18 2'e6¢g :6'920°¢ ‘g'osyL SL'0pSL f1'gsee 8L £0'99 1'e89'L €002 £
y'sels 0'gele 1G'980°L 1'ell ¥'92¢ 16'066'C L (1'9lgTL 16'260'C A £'e8e 18'80L°L €002 )
8'v/6' £'e01e V'SLO'L Vil 9'gle G187 6'082't 9'06G" 8'690°C €'l 9'0ve 82l €002 IM
M ewluoljiw n
ZL+8=EL | LL+0L+6=Cl L oL 6 L1+9=8 L 9 p+e+2=5 v [ Z 1
: : HSe|A : 1ISEJA
nnjea fouens : nnjea fouens : pnjea fogewop : : npnjea fogewop : : i nseja
oudnyn-wo nmzodsp :  nnfuapin npizodep - oudnyn-pw . nnfuepm . YRS opnoujunsezey WHMEIRUOW o HIMERBUOW e auow
oudmin-zi {lupajs 11uag0i0:  od mizodag  1UPA)S 1 1UAY0IQ od mzodag UeAz| EUIA0}09 | IMECAUIC IR . PoiBxeueq UBAZI BUINO}0Y poliad
R T : : od-depieisp : mizodeq
(D) oenou 1zeay (LIN) 2enou pyshoyesues) (o) oenou 1un19zay

(epouad fen)) ele3aise yiuielpuow einpnils | 1sey 3/ ejpqel




Ekonomski trendovi

EPRU

Hig eyueq euURIUD) :10AZ|

%18l %0'€e %161 %681 %E'EL %9l [%6'L %E9L {%Y'€S- %E' 12 %9'6 8002 1)
%9'1C %L1C %E'ce (%L %G°12 %G'82 (%S0 %E'ET %991 %8°0€ (%E'EL 1002 ¥
%8'22 %L1 %/L'2e %G'G %S're %L'28 %811 %G'92 %b'El %9'/€ %Ll 1002 €
%¢'LC %LGC %6°L2 %06 - %8'8C %08 (%91 1%0°1E %2'eL [%.'SY [%B'EL 2002 o)
%¥'9e %eee %1'Gg [%0°0L £ %9'62 %2'6E [%p'SL %1'92 (%.'YEY %198 %Lyl 1002 IX
%L'7e %1'9e %'Le “%6'LL “%G'€C %00 S%b'L %2'Le :%.'88¢ %20y %0°C L 9002 ¥
%0'7e %152 %112 (%61 %622 %9'€E %2'6 %0'vE %1002 %819 %16 9002 £
%6'02 %82 | %8'Ge %G %061 [ %E'2e %E'E %682 %bELL %129 %07 9002 2)
%86 %6€C %/'82 “%Y'6L [%L'S1 1%9'/2 %8| 1%.'62 %9'6€ %199 %9'2 9002 I
%2 8l %¥'02 {%G'Ye %991 %291 %G'/2 %G'E 1%9'22 %025 %L'Sy %6y 5002 ¥
%0'81 £ %8°0¢€ [%.'9¢ (%0'S 1 %L 1%9'L ‘%20l %9'y %811 %219 %212 %9'y G002 €M
%V'81 %6'62 %.'GE %6'V2 %9've %16 %601 %L, %L'6 %0°LL %E"LL %9°L 5002 2




januar - mart 2008‘

600L (000L ¥OLL  9l0L 100l :8T0L  iv'SOL :9'00L 08¢k /6 000k (€G6  9'00L :L'00L 600L i6TLL 9'L0L 02l L'Z0L (0'LOL 6YLL 8002 Il
FIOL 1000k ‘¥'OLL i 9'LOL L'00L Z20L  (/'W0L L'00L 2.2k :2'/6 000k :€G6  9'00L :L'00L 8'00L  b'LLL i LLOL 122k 290k ¥'00L  8'€LL 8002 Il
0'L0L i0°00L ¥'0LL  iv'LOL i2'00L (9'20L  i9W0L (€20l (l'/gl  iG'6 666 €G6  iy00L (000L :900L  ig'hLL iL'20L i8'0ck  ig'90L i vLOL ivELL 8002 |
L'lOL i6'66 ¥'OLL  (€'l0L (2'00L ¥e0l €20L ‘20L g¥el  G'/6 666 :8G6  9'00L i0'00L i L'00L  00OLL igWOL i€'8LL  BWOL  L'LOL (6'LLL 2002 IIX
v'I0L 0001 :G0LL  (0'L0L (200 :220L  0'lOL :v'00L 8%Cek  €/6 100k :¥'G6 00k 100k :9'00L  iv'80L (ZWOL Z'GLL LWL L'LOL Z°0LL 002 IX
v'l0L :8'66 G'L0L (800l :g'00L :6'L0L  6'00L :GLLL igieel  i6'96 :0°00L iv'G6  :9'00L :g‘00L :9'00L  :8'90L :0°20L 6'ELL  :0€0L : L'Z0L i G'60L 1002 X
9'toL ig'ooL iZ'0LL (9’001 (0'00L :8'LOL 8'00L ‘€00L :/60L 896 000L :¥'G6  (€00L :000L ¥'00L  (SWOL :8'LOL (G'LLL  (9'LOL :8'00) €/0L 002 XI
v'0L 100l (90LL  i/'00L €00l :Z10L v'l0L (2001 (€60l 896 666 :¥'G6  '00L [ L'00L :+'00L  G'20L (6'00L :G'60L 600k :G'00L :G'90L 002 IlIA
v'10L 0'00L iG0OLL  iy'00L [0'00L :G'LOL €201 :1'00L (1'60L ' G'96 866 ¥'G6  :v'00L :0'00L :v'00L  (€00L :¢'66 G'8OL  €00L : .66 :090) 2002 IIA
p'L0L €001 i¥0LL  i¥'00L (0°00L :G'LOL L'20L ‘866 060L V96 V66 :9'G6  ¥'00L :100L ¥'00L L'66 (.'86 v'60L  0'00L 966 €90k 2002 IA
Z'loL iv'00L g0kl i€'00L i€'00L :G'LOL v'e0L (Z'00L :g'60L (696 /66 296  L'00L [ L'00L :€00L /66 666 :60LL 200l :2'00) :2'90L 002 A
8001 :€'00L i/'60L  :0°00L :l00L :g'lOL  ¥'€0L :/'68 :6'80L  :0'26 :6'86 :G'96  :L'00L :0°00L :¢'00L  :LLOL :0L0L :6'0LL  :8'00L :Z'66 :G'90L £00Z Al
€00L 200L ¥'60L (666 000L  L'LOL  G'€OL 000+ G2l 896 666 96  €00L :L'00L €00L 800} :€00L :8'60L 00  L'0OOL : €0k 002 Il
Z00L 666 60 i.'66 (666  L'LOL G'e0L ‘666 S'lgk 896 666 (946  €00L 666 00L  6'00L :6'00L :G'60L /0L €'00L g0k 2002 Il
v'00L i1°00L €60l  :6'66 1'00L :g'l0L  ig'€0L l'00L iG'lgl  i8'96 666 /6  i¥'00L (2'00L ig'00L  6°00L :0'LOL :9'80L  6°00L :<€'00L :6'90L 1002 |
9'60L €001 2'60L L'L0L 666 L'lOL  O0LL (666 ¥lgk  ¥'86 /66 826  2'00L :L'00L  L'O0L i ¥'90k : 200k (/0L 9'W0L 200} : 9'90k 9002 IIX
¥'60L :0°00L :6°80L  :€'L0L :0°00L :Z'LO} LOLL (€001 Stz 9'86 /%66 :0'86  0'00L :0'00L 6'66 “0'0L iT'00L 8'90L  9'%0L 0°00) : +'90L 9002 IX
£'80L 16'66 0601  ig'lOL i0'00L :Z'lO} FLEL €L f1lel i8'86 i8'66 (¥'86  (6'66 (866 (000L  :9/0L 866 9'90L  i6%0L 200k i€'90L 9002 X
0'60L :0°00L :0'60L i L'LOL :l'00L :2'lOL 8Ll '0°10L :8'80L  /'86 0'00L :G'86  L'00L :1'00L : L'00L  8°0L :1'66 :2'90L  :/'SOL : L'00L 9'SOL 9002 XI
0'60L :0°00L : L'60L  :0'LOL :0°00L @ L'LOL €GLL (1’101 801  6'86 9'66 :G'86  :0°00L :0°00L :0'00L €80l :8'86 :8'90L  :G'90L :6'66 :G'GOL 9002 IlIA
0'60L : 1'00L '0'60L  :0'LOL 0'00L : L'IO} F'yLL (4’001 i9'90L 1686 :/'66 6'86  6'66 :0'00L :0'00L  i€'%Q0L 086 2'80L  ig'90L ¥'66 /'S0l 9002 IIA
8'80L :0'00L :6'80L  €'L0L i6'66 L'LOL  iG'WLL iG'00L l'90L  i1'66 666 266 (666 866 :0'00L €60l €66 :¥OLL  i6'00L :8'66 €'90L 9002 IA
8'80L 000} 6'80L  :€'L0L 000 :Z't0L  L'pLL (2'00L (9GO 8'86 866 €66 . 2'00L :L'00L €00L 860 :¥'LOL (kL (€0 600k : G'90k 9002 A
6801 :8'66 6801  :¢'l0L 6'66 :Z'l0L 6E€LL /68 ¥'S0L  1'66 /'86 (666 666 :¢00L 200k  G'80L :2'00L :8'60L  ¥'90L : L'66 9'SOL 9002 Al
0'60L :0'00L : L'60L  2'LOL i6'66 €'L0L  iG'ThL (0°00L :v'/ZLL (€00l i6'66 8'00L 666  L'00L :0'00L  i0'80L (v'00L :6'80L  iG'90L :1°00L :G'90L 9002 Il
0'60L :2'00L :0'60L  :¥'LOL i L°00L (¥'LOL  i9TLL ig00L (v'/LL iG'00L (6'66 6'00L  i0°00L :L'O0L :6'66 “0'60L :6'00L 9'80L  0'/0L 4'00L ¥'90L 9002 I
8'301 2’60l :8'80L €10l (¥'LOL (€0L 0L P L'90L P LZLL (G001 Z°LOL (0'LOL  ig'00L :0°00L :8'66 (2’601 (G'90L (9201 g0l i0'%0L :0'90) 9002 |
Le 69 5'€2 1'g g€ ele 0°001 (%) 1opuod

66 ww o0i=go0z 6/6 ww o0)=c00z 6/  ww o000z 6/6 ww o0i=s00z 66w o000z 66w  ooi=s00z 6/6  wuu 00i=600z o
OALSAVHOZ DAIND2H | KD o0k e VT VNS0 | ¥93ra0 NYHNG | TOHOXTY S SYIANI 1)d0 epoy sido

INSNYONY Tyigaryy | YNRIMLYIT 'VEEISI000A : g INTOHOX1vZ38 | YNVHH ; :
IrNVAONYLS
90 50 ¥0 €0 20 10 00 poy

(1d)) eualn yppesonod syapuj :g eRqeL




Ekonomski trendovi

EPRU

(SYHE) Hig nyisnels ez elpusdy oAz|

610l | v00l  9€0l €90l 600l 0Ocll /€0l 866 260  vcol 010l 880l vvOL 000l 802l ZiiL 910l  98il 8002 I
S0l 200l €0l yS0L | L00F | L'LLL 601 | 00001 5601 y10L  0'00F | ZZ01 £70L 000 L0zl 560l 266  SLLL 8002 I
101 S00L 00l $S0L  S00L  O'LLL Pyl €001  v'60L 90l 9001 L0 ¥yl €0l 802l §60L €10l  Lell 8002 |
6001 200l S0l 2501 v00L  vOLL 6701 0001 1’60l 010l €00l . L0l G20l 666 SOl §90L 6001 L0l 2002 IIX
g00L 0001  z20l 6701 210l 00LL 6701 6001  1'60L 6§00 0001 6901 §20L 0001 59l 501 9201 8601 2002 IX
2001 | L'00F g0l 260l S0l 280l L0l £00F . L'80L 6001 L'00L . 8901 120l | 0'00L 99l 200 00l 001 2002 X
2000 | 100 | L'zl 020l | L'00L 9901 250l 220l 801 6001 | L'l0L 8901 1201 | 0'00L | 99l 86 £00L | €901 2002 XI
§00L | L'00F | L'20l §201 | v00L 9901 Y0l 0001  v'S0L S0l 866 9501 020L  000L  99L1 £26  200L 0901 2002 A
9001 | L'00F 00! 020l 0'00F  L'90} 70l 00001  v'Sol /100 0001 8'%0L 1200 0'00L 9oLl 626 0001 €501 2002 IIA
900L 100l 6101 2200 9001 290l 70l 00001  v'S0l 910l 666 850! 1201 6001 9oLl 586 500l €501 2002 IA
S00L 100l gloL 0L L00F S50l £70L | 0001  ¥'S0L 210l 666 6501 1001 0001 LI ¥'86 910l Lvol 2002 A
G001 100l gloL S'l0L  0'00F  v'Sol 270l 0001 ¥'SoL g0l 866 0901 §l0L 000  ZSLI ¥66 8001 L€l 2002 N
$00L | L00F  Z10L 6101 0000L  v'S0l 270l 0001  ¥'S0L g0l 000l €901 20l 000 LI £66 0001 220l 2002 1l
£00L . 0'00F 910l 6201 100l  v'Sol yp0L | 001 vl g0l 200l 290l 920l 000L  LSLL 886 266 220l 2002 1
001 | L'00L 9ol 6'€0L €001 250l 6501 | 8001 80l 6101 0'00L  L'90! 820l 6101 | LSl 266 186  vaol 20021
I'lof | L00F Sl 670l | 100l 0501 2’801 0'00F 0ol £901 | L'00L 0901 gv0l 666 9Ll 0L 0'00F €01 9002 IIX
0'l0L 666 S0l gv0l 0001 6501 1’501 200L 0ol 2901 000 0901 S0l 566  LELl 966 566  L€0l 9002 IX
I'loL | Lo0L  S'lol Y0l €001 6501 $80L  v'lol €0l 1'90L | L'00L 6501 oLl 0001  Zwil 086 19  Zvol 9002 X
0L L00L 1ol 9701 £00L 9ol 6100 ¥I0L  vol 650 910l 850l §oLL 0001 2rll /100 266 0801 9002 XI
10l 666 €101 ZvoL . 100 Zwol 2100 000l Lol $Y0L 0001  L'p0L £9IL 9001 WLl £90L €10l 6801 9002 A
¥10L  000F vl 070L | 200L | Lol 2100 000l Llof §70L 0001  L'p0L 9SIL 0001 9Ll /'S0 900 901 9002 I\
10l 0001  v'loL €0l | 000 . 601 2100 0'00L 0oL ZvoL 0001 . L'bOL PSIL 686  9€Ll 201 700l 6901 9002 In
Sl0L | 100l €101 L0l | 100l 6€01 210l 666 0101 L'70L 666 . Lol SOl 800l ¥l £60L L0l | 5901 9002 A
Y10l 0001 1ol 6501 | 100l  g'€0! 100 000L  L'lol 070l 866 2ol 95l 6001  OWLL 290l 8001 €0l 9002 Al
Y10l 666 2 lol 80l 00 veol 100 200l L'lol 070l 0'00F  v'vol 9Vl 200l 0Ll 80l 566 6201 9002 I
9101 200l 1ol 20l | L'l0L  veol 2100 100l 0'foL 6501 £00L  vvol 0SLL 200l 82l Z0LL 200l veol 9002 I
Sl0r  900L . Lol AT AT 0'l0L  G00l 8001 gg0l €70l | L'vol Lyl 6E0L | 9Ll 'Ol 6001  Z€ol 9002 |
0,
29 | 92 | 0l | g | ¢z | 66 | huﬂ.\h_.w i
6/6 ww o0i=co0z  B/6  wau 001=S00z 6/ ww  00)=c00z  6/6 ww  001=c00z B/  wjw  001=g00z  6/6  w/w  00L=S00Z g
391SN | 3804 ALIYNZVY ITALOH | INVHOLS3Y rNYAOZVYS0 VHNLINY | YrIOV3EY3Y azan Z0A3riyd epoy sido
2 m oL 60 80 10 poy




januar - mart 2008
Tabela 9: Rast i sektorska struktura kredita (kraj perioda)
Potrazivanja od svih sektora
Potrazivanja od preduzeca
Period Potrazivanja od Potrazivanja Potrazivanja = PofraZivanjaod ° Ostala Ukupni
opce vlade od javnih od privatnih domacinstava potrazivanja potrazivanja
preduzecéa preduzecéa
1 2 3 4 : 5 6 7=2+..6
u milionima KM
K1 2003 60,6 : 1.232,2 1.537,2 1.575,3 : 69,5 : 4.474,8
K2 2003 56,6 1.203,8 1.593,5 1.765,4 75,0 4.694,3
K3 2003 471 1.196,1 1.711,7 1.896,1 84,0 4.935,0
K4 2003 45,6 1.166,7 1.859,6 1.966,4 83,2 5.121,5
K1 2004 46,3 1.174,0 2.034,4 2.070,8 92,9 5.418,4
K2 2004 454 706,4 2.156,2 2.317,8 92,2 5.318,0
K3 2004 455 722,2 2.288,3 2.493,5 82,9 5.632,4
K4 2004 45,6 691,7 2.478,2 2.627,6 84,0 5.927,1
K1 2005 444 680,1 2.638,3 2.752,6 88,9 6.204,4
K2 2005 43,8 684,6 2.883,7 2.997,0 82,0 6.691,0
K3 2005 46,6 670,1 3.003,4 3.212,4 107,6 7.040,0
K4 2005 50,1 694,8 3.256,4 3.442.4 102,8 7.546,4
K1 2006 49,2 667,9 3.4145 3.600,0 100,4 7.832,0
K2 2006 54,4 647,8 3.629,6 3.909,8 106,7 8.348,4
K3 2006 66,0 649,7 3.702,8 4.149,6 96,0 8.664,0
K4 2006 68,4 663,5 4.080,1 4.372,8 126,4 9.311,2
K1 2007 84,2 677,7 4.326,0 4.642,5 156,1 9.886,6
K2 2007 104,7 666 4599,5 5048,6 188,3 10607,1
K3 2007 114,4 658,4 4879,4 5389,7 196,2 11238,0
K4 2007 127,5 646,3 5288,1 5685,8 215,8 11963,6
K1 2008 134,9 | 628,5 : 5752,1 59976 236,2 12749,2
% promjena u odnosu na isti period prethodne godine

K1 2003 9,0% -5,5% | 22,2% 99,7% ° 13,1% 29,0%
K2 2003 1,4% 0,4% 17,9% 69,7% 44,9% 27,0%
K3 2003 -31,0% -1,3% 21,8% 49,7% 42,5% 23,0%
K4 2003 -24,8% -7,0% 28,9% 35,0% 23,7% 19,6%
K1 2004 -23,7% -4,7% 32,3% 31,5% 33,7% 21,1%
K2 2004 -19,8% -41,3% 35,3% 31,3% 22,9% 13,3%
K3 2004 -3,5% -39,6% 33,7% 31,5% -1,3% 14,1%
K4 2004 0,0% -40,7% 33,3% 33,6% 0,9% 15,7%
K1 2005 -4,1% -42,1% 29,7% 32,9% -4,3% 14,5%
K2 2005 -3,5% -3,1% 33,7% 29,3% -11,1% 25,8%
K3 2005 2,4% -7,2% 31,2% 28,8% 29,8% 25,0%
K4 2005 9,8% 0,4% 31,4% 31,0% 22,3% 27,3%
K1 2006 10,7% -1,8% 29,6% 30,6% 12,9% 26,2%
K2 2006 24,2% -5,4% 25,9% 30,5% 30,3% 24,8%
K3 2006 41,6% -3,1% 23,3% 29,2% -10,8% 23,1%
K4 2006 36,5% -4,5% 25,3% 27,0% 23,0% 23,4%
K1 2007 71,4% 1,5% 26,7% 29,0% 55,5% 26,2%
K2 2007 92,4% 2,8% 26,7% 29,1% 76,4% 27,1%
K3 2007 73,4% 1,3% 31,8% 29,9% 104,4% 29,7%
K4 2007 86,5% -2,6% 29,6% 30,0% 70,7% 28,5%
K1 2008 60,2% -7,3% ¢ 33,0% : 29,2% 51,2% : 29,0%

Izvor: Centralna banka BiH
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Tabela 10: Rast i sektorska struktura depozita (kraj razdoblja)

Depoziti svih sektora
Depoziti preduzeéa
Period  Dpepoziti opée Depoziti ; ; . . "
: pvlade g - Depoziti javnih  Depoziti privatnih | domaginstava ~ Ostali depoziti = Ukupni depoziti
: : preduzecéa preduzeéa :
1 2 3 4 5 6 L 7=2+.6
u milionima KM
K1 2003 : 622,0 512,2 6348 1682,0 : 304,5 : 3755,5
K2 2003 641,4 552,0 676,3 1740,4 313,7 3923,8
K3 2003 755,6 600,3 7017 1800,5 329,9 4188,0
K4 2003 784,0 628,9 701,7 1925,9 325,5 4366,0
K1 2004 760,1 783,2 688,2 2067,2 322,2 4621,0
K2 2004 814,0 793,6 769,3 2208,3 352,3 4937,5
K3 2004 862,0 845,2 860,2 2333,5 350,2 52511
K4 2004 875,8 842,8 993,0 2489,1 377,9 5578,5
K1 2005 807,9 884,7 931,1 2657,8 387,2 5668,7
K2 2005 906,2 843,7 1002,4 2886,6 378,7 6017,5
K3 2005 1041,5 864,0 1123,9 3038,2 420,0 6487,6
K4 2005 1079,2 885,7 1273,6 3181,8 4740 6894,4
K1 2006 1266,4 965,3 1160,2 3386,7 485,0 7263,6
K2 2006 1281,6 11221 1186,4 3620,6 473,7 7684,4
K3 2006 1483,6 1086,4 1502,7 3799,9 537,5 8410,1
K4 2006 1464,4 1139,3 1580,1 4101,5 575,8 8861,1
K1 2007 1596,9 1229,3 1551,5 4339,9 635,8 93534
K2 2007 2917,7 1272,2 1763,3 4606,6 629,7 11189,5
K3 2007 3052,2 1267,3 1833,2 4808,7 659,7 11621,1
K4 2007 3069,8 1278 1914,8 5164 710,2 12138,7
K1 2008 2866,2 1453 1788,1 5342,7 735,9 12186,0
% promjena u odnosu na isti period prethodne godine

K1 2003 : 18,7% : 13,1% : -6,5% : 14,6% ° 33,4% : 12,0%
K2 2003 9,0% 25,4% 2,9% 15,5% 33,8% 14,5%
K3 2003 21,6% 39,4% -5,9% 15,8% 16,4% 15,2%
K4 2003 26,6% 37,9% -3,5% 18,8% 8,4% 17,2%
K1 2004 22,2% 52,9% 8,4% 22,9% 5,8% 23,0%
K2 2004 26,9% 43,8% 13,8% 26,9% 12,3% 25,8%
K3 2004 14,1% 40,8% 22,6% 29,6% 6,2% 25,4%
K4 2004 11,7% 34,0% 41,5% 29,2% 16,1% 27,8%
K1 2005 6,3% 13,0% 35,3% 28,6% 20,2% 22,7%
K2 2005 11,3% 6,3% 30,3% 30,7% 7,5% 21,9%
K3 2005 20,8% 2,2% 30,7% 30,2% 19,9% 23,5%
K4 2005 23,2% 5,1% 28,3% 27,8% 25,4% 23,6%
K1 2006 56,7% 9,1% 24,6% 27,4% 25,3% 28,1%
K2 2006 41,4% 33,0% 18,4% 25,4% 25,1% 21,7%
K3 2006 42,5% 25,7% 33,7% 25,1% 28,0% 29,6%
K4 2006 35,7% 28,6% 24,1% 28,9% 21,5% 28,5%
K1 2007 26,1% 27,3% 33,7% 28,1% 31,1% 28,8%
K2 2007 127,7% 13,4% 48,6% 27,2% 32,9% 45,6%
K3 2007 105,7% 16,7% 22,0% 26,5% 22,7% 38,2%
K4 2007 109,6% 12,2% 21,2% 25,9% 23,3% 37,0%
K1 2008 79,5% : 18,2% : 15,3% : 231% : 15,7% : 30,3%

|zvor: Centralna banka BiH
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Tabela 11: Kamatne stope u BiH (prosjek perioda)

januar -

mart 2008

Kamatne stope na Kamatne stope na Kamatne stope na depozite : Kamatne stope na Stedne i
kratkorocne kredite dugorocne kredite po videnju orocéene depozite

pf;n':zt:g a Domag¢instva pf;'&':ztgg = Domagéinstva ;;:;’::223 Domacinstva ;:J’:::ga Domacinstva

K1 2003 11,40 10,65 1,27 419
K2 2003 11,04 9,98 1,15 4,28
K3 2003 10,51 9,26 1,04 419
K4 2003 10,52 9,00 1,01 3,45
K1 2004 10,54 9,36 1,29 3,64
K2 2004 10,33 8,85 0,85 3,50
K3 2004 10,15 10,28 8,77 10,99 0,58 0,85 2,84 3,79
K4 2004 10,10 10,28 8,79 10,92 0,56 0,80 3,07 3,96
K1 2005 9,95 10,60 8,50 10,59 0,55 0,77 3,06 3,81
K2 2005 9,85 10,37 8,23 10,45 0,49 0,70 3,51 3,49
K3 2005 9,56 9,93 8,14 10,39 0,44 0,69 3,32 3,37
K4 2005 9,08 9,48 7,73 10,09 0,44 0,61 3,48 3,59
K1 2006 8,44 9,97 8,01 10,04 0,37 0,54 3,61 3,71
K2 2006 8,20 9,62 8,07 9,75 0,38 0,50 3,68 3,65
K3 2006 7,77 9,23 8,16 9,49 0,37 0,41 4,02 3,86
K4 2006 7,65 9,48 7,75 9,48 0,36 0,49 3,94 3,56
K1 2007 7,47 9,41 7,70 9,94 0,36 0,41 3,68 3,50
K2 2007 7,14 9,39 6,54 9,45 0,36 0,39 3,46 3,48
K3 2007 7,08 9,32 7,04 10,19 0,35 0,36 3,67 3,54
K4 2007 7,00 10,37 7,83 10,08 0,32 0,35 3,37 3,70
K1 2008 6,91 9,55 7,69 9,37 0,31 0,38 3,22 3,38

|zvor: Centralna banka BiH
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‘ EPRU - Ekonomski trendovi

Tabela 14: Platni bilans Bosne i Hercegovine / Izrazeno u milionima KM

PLATNI BILANS BOSNE | HERCEGOVINE 2005 K1 2006 K1 2007 K1 2008 K1 2008/07 K1
1 - TEKUCI RACUN (1+2+3+4) -402,9 -24,8 -367,6 -820,2 123%
1. ROBA -1.370,9 -1.1155 -1.523,9 -2.069,5 36%
Izvoz robe, fob 827,0 1.101,8 1.381,1 1.609,1 17%
Uvoz robe, fob -2.197,9 -2.217,3 -2.905,0 -3.678,6 27%
2. USLUGE 158,6 183,3 2219 287,5 30%
lzvoz 268,6 304,5 356,9 4451 25%
Uvoz -110,0 -121,2 -135,0 -157,6 17%
2.1.Transportne usluge, izvoz 21,2 28,0 37,1 42,9 16%
2.2.Transportne usluge, uvoz -60,2 -60,2 -69,2 -85,1 23%
2.3.Putovanja, izvoz 137,9 156,3 170,4 190,1 12%
2.4.Putovanja, uvoz -12,8 -14,7 -20,8 -24,0 15%
2.5.0stale usluge, izvoz 109,5 120,2 149,4 212,1 42%
2.6.0stale usluge, uvoz -37,0 -46,3 -45,0 -48,5 8%
3. DOHODAK 165,6 149,7 151,0 174,0 15%
Prihodi 230,3 221,8 254,3 306,8 21%
Rashodi -64,7 -72,1 -103,3 -132,8 29%
3.1.Kompenzacije zaposlenim, prihodi 189,1 170,0 169,2 180,2 7%
3.2.Kompenzacije zaposlenim, rashodi -4,7 -5,1 -5,2 -5,7 10%
3.3.Investicioni dohodak, prihodi 41,2 51,8 85,1 126,6 49%
3.4.Investicioni dohodak, rashodi -60,0 -67,0 -98,1 -127,1 30%
4. TEKUCGI TRANSFERI 643,8 757,7 783,4 787,8 1%
Prihodi 708,5 830,4 865,8 879,8 2%
Rashodi -64,7 -72,7 -82,4 -92,0 12%
Il - KAPITALNI | FINANSIJSKI RACUN (1+2) 300,7 -18,4 232,5 786,2 238%
1. KAPITALNI RACUN 101,2 101,3 82,8 92,2 11%
Prihodi 101,2 101,3 82,8 92,2 11%
Rashodi 0,0 0,0 0,0 0,0
2. FINANSIJSKI RACUN 199,5 -119,7 149,7 694,0 364%
2.1.DIREKTNE INVESTICIJE 149,2 1904 229,2 143,8 -37%
Direktne investicije u inostranstvu 0,0 -0,3 -2,1 -2,7 29%
Direktne investicije u BiH 149,2 190,7 231,3 146,5 -37%
2.2.PORTFOLIO INVESTICIJE 0,3 2,0 -0,1 0,1 -200%
Aktiva 0,3 2,0 -0,1 0,1 -200%
Pasiva 0,0 0,0 0,0 0,0
2.3.0STALE INVESTICIJE 6,0 -65,0 56,0 455,1 713%
Aktiva (znak “minus” znaéi “porast”) -57,0 88,8 -51,2 3141 -713%
Monetarne vlasti 0,0 0,0 0,0 0,0
Komercijalne banke -26,7 1,5 -44.0 3724 -946%
Ostali sektori -30,3 87,3 -7,2 -58,3 710%
Pasiva 63,0 -153,8 107,2 141,0 32%
Trgovinski krediti 72,4 61,8 66,7 84,9 27%
Povlacenje novih zajmova 150,7 118,1 150,4 125,0 -17%
Otplata glavnice zajmova -36,1 -217,0 -138,8 -83,3 -40%
Gotovina i depoziti -73,6 -136,4 28,9 30,5 6%
Ostale obaveze -50,4 19,7 0,0 -16,1
(zi:éigﬁﬁ\ﬂézﬁgiv‘eporast") 440 : -2471 ¢ -135,4 ¢ 95,0 ¢ -170%
Specijalna prava vucenja -0,1 -2,2 -1,2 -1,0 -17%
Devize 22,6 -242,5 -126,7 81,8 -165%
Ostala potrazivanja 21,5 -2,4 -7,5 14,2 -289%
Il - NETO GRESKE | PROPUSTI 102,2 : 43,2 : 135,1 : 34,0 -75%

|zvor: Centralna banka BiH
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