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B GLAVNI EKONOMSKI POKAZATEL)I U BiH

Procjena za

2004. 2005. 2006.*
Nominalni BDP BIH (u milionima KM) 14,658 15,749 17,513
Nominalna stopa rasta (u %) 7,4 11,2
Realna stopa rasta (u %) 57 59
Stanovnistvo (procjena, hiljade) 3,843 3,844 3,844
BDP per capita (u KM) 3,814 4,097 4,556
Broj nezaposlenih u BIH (u hiljadama) 473 508 518
Prosjecne place u BIH (u KM) 504 538 585
LCI (indeks zivotnih troSkova), prosjeéna promjena u % 0.7 29 7.0
Konsolidirani budZet BIH ** (u % BDP)
Prihodi 43.5 44.2 n.a.
Rashodi 40.2 39.8 n.a.
Saldo 0.7 1.6 n.a.
Vanjski javni dug 27.5 2785 23.9
Novac i krediti (u % BDP)
Novac u Sirem smislu (M2) 46.6 51.3 56.2
Kreditiranje privatnog sektora 40.1 47.6 52.6
Platni bilans
Izvoz roba i usluga (u milionima KM) 4,698 5,681 6,988
(stopa rasta u %) 23.9 20.9 23
Uvoz roba i usluga (u milionima KM) -11,156 -12,644 -13,656
(stopa rasta u %) 7.4 13.3 8
Bilans roba i usluga (u % BDP-ja) -44.1 -44.2 -38
Bruto sluZbene rezerve
U milionima KM 3,457 4,196 5,454
U mjesecima uvoza roba i usluga 32 4.2 47
Saldo tekuceg racuna
U milionima KM -2,809 -3,316 -3,000
U % BDP-ja -19 -21 -17.1
Servisiranje vanjskog javnog duga
U milionima KM 227 230 288
U % izvoza roba i usluga 4.8 41 4.0

Izvori: Agencija za statistiku BiH, CBBH

* Procjene EPPU-EPRU.

**Izvor: Centralna banka BiH za prihode, troSkove i neto kreditiranje/uzete kredite - Ministarstvo finansija i trezora BiH za vanjski javni
dug te njegovo servisiranje. Objedinjene podatke o prihodima, troSkovima i odobrenim/uzetim kreditima objavljuje Centralna banka na
temelju MMF-ove metodologije Finansijske statistike Vlade za 2001. Podatke je revidirala Centralna banka u oktobru 2006. za godine od
2003. do 2005. kako bi se ukljucili lokalni nivoi viasti (op¢ine) i unijele ispravke konsolidiranih brojki.
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REALNI SEKTOR

Industrijska proizvodnija

U periodu I-IX 2006. nivo industrijske proizvodnje povecan je za 8,6% u poredenju sa istim periodom
2005. godine. Ova stopa rasta je bila tek marginalno niza od prosjecne godisnje stope rasta od 9,8%
zabiljezene 2005. godine. Medutim, u poredenju sa 2006P1, kada je prosje¢ni nivo industrijske proizvod-
nje u BiH dostigao 8%, podaci za treci kvartal 2006. godine pokazuju ubrzanje rasta industrijske proiz-
vodnje u ovom periodu, §to je rezultiralo vis§im prosjecnim rastom u periodu I-IX 2006.

Tabela 1: Rast industrijske proizvodnje! g/g, u 2005.i 2006. godini I-IX, u %

BiH 2005. prosjek BiH I-1X 2006. Udio podsektora u ukupnoj industriji 2
Industrija ukupno 9.8 8.6 100%
Rudarstvo i eksploatacija
kamena 7.6 10.6 7.2%
Preradivacka industrija 14.2 8.3 71.3%
Elektricna energija, gas i
vodosnabdijevanje -0.3 94 21.5%

Izvor: Kalkulacije EPRU zasnovane na podacima Zavoda za statistiku FBiH i RS.

Promjene u strukturi rasta industrijske proizvodnje se mogu identifikovati, prije svega ocito uspora-
vanje stope rasta preradivacke industrije, koja predstavlja vise od 70% industrije ukupno. Za razliku od
preradivacke industrije, rudarstvo i eksploatacija kamena (7,2% udjela u ukupnoj industriji), a posebno
elektri¢na energija, gas i vodosnabdijevanje (21,5% udjela u ukupnoj industriji) zabiljezili su ubrzanje
stope rasta u periodu I-IX 2006. Ubrzan porast proizvodnje elektricne energije uglavnom je izazvan po-
voljnom hidroloskom situacijom koja je omogucila da nekoliko hidroelektrana premase svoje proizvodne
planove za gotovo 30%.

Razvoj na polju industrijske proizvodnje u BiH nastavio je slijediti konzistentni obrazac rasta
preradivacke industrije zasnovan na industriji prerade metala, uz podrsku rudarstva i eksploatacije ka-
mena kao glavnih izvora sirovina, te LOHN aktivnostima u okviru tekstilne, kozne i hemijske industrije,
i pozitivan razvoj u sektoru proizvodnje hrane. Natprosjecan rast je zabiljezen u industrijskim granama
vezanim za proizvodnju drveta i izradu proizvoda od drveta, te proizvodnju namjestaja. Te industri-
jske grane su zabiljezile znacajan rast proizvodnje i izvoza u 2006. godini, cime su povecale svoj udio u

1 Statistike institucije u BiH ne izraduju indekse industrijske proizvodnje za nivo BiH. EPRU obracunava indeks industrijskog outputa za cijelu zemlju na
osnovu entitetskih indeksa i relativnih pondera izvedenih iz bruto brojki industrijske proizvodnje za 2005. godinu.

2 Izradunato kao udio sektora u bruto industrijskoj proizvodnji 2005 cp.
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ukupnoj industrijskoj proizvodnji u BiH. Proizvodnja drveta i proizvoda od drveta zabiljezila je rast od
172,1% g/g u RS, u periodu I-IX 2006, dok je proizvodnja namjestaja povecana za 40% g/g u RS, te preko
10% g/g u FBiH u istom periodu.® Razlozi koji stoje iza povoljnih statistickih podataka vezanih za indus-
triju proizvodnje drveta su dvostruki. Prvo, u prethodnim godinama ovaj sektor je bio uveliko pogoden
neregistriranom proizvodnjom. U 2006. godini, kao rezultat uvodenja PDV-a i provedbe akcionog plana
Vlade RS-a, uz podrsku nekoliko medunarodnih organizacija, siva ekonomija je znacajno smanjena.
Kao rezultat, prethodno neregistrirana proizvodnja pojavila se u statistici za 2006. godinu. Drugo, prije
rata, drvopreradivacki sektor u BiH, te njegovi proizvodi bili su znacajno zastupljeni na medunarodnom
trzistu. U posljednje dvije godine medunarodni trgovci i proizvodaci namjestaja i drveta poceli su obnav-
ljati poslovne kontakte sa domacdim firmama, koji su bili prekinuti tokom rata. Kao rezultat ovih akcija,
uz podrsku relativno jeftine radne snage u BiH u poredenju sa razvijenim zemljama, koja se odrazila na
nisku cijenu domacih proizvoda, kompanije u BiH pocele su vise izvoziti te time stvarati jacu potraznju
i vecu proizvodnju. Udio izvoza u dva navedena sektora* drvne industrije u ukupnom izvozu dostigao je
15,5%, $to je gotovo 600 miliona KM u periodu I-IX 2006, te znaci porast od 1,6 % u poredenju sa istim
periodom prethodne godine.

Gradevinarstvo

Vrijednost gradevinskih radova izvedenih tokom Q3 2006 iznosio je 317,3 miliona KM (Grafikon 1), ili
15,3% vise nego o tre¢em kvartalu prethodne godine (275,3 mKM)*. Unato¢ prividno visoke stope rasta,
rast vrijednosti u gradevinarstvu smanjen je za 3,2 procentna poena u poredenju sa (18,5% g/g) rasta
postignutog u Q3 2005.

S jedne strane, u Q3 2006 g/g FBiH je doprinijela rastu sa oko 30% vise nego RS (Grafikon 2), ali je, s
druge strane, takoder bila glavni izvor usporavanja. Drugim rije¢ima, od 15,3% porasta u tre¢em kvartalu,
FBiH i RS ucestvuju 8,7% i 6,6% respektivno. Situacija se naglo promijenila u poredenju sa prethodnom
godinom, kada je rast od 18,5% postignut gotovo isklju¢ivo u FBiH (17,8 od 18,5). Otuda je udio FBiH u
rastu u Q3 smanjen za pola, dok je udio RS povecan za oko Sest puta u 2006. godini u odnosu na 2005.

Vecina poboljsanja u RS desila se u julu. Nakon smanjenja vrijednosti gradevinskih radova od 17,8% g/g u
RS tokom jula 2005. godine, ovogodi$nji julski rast od 37,2% imao je veoma jak utjecaj na ukupan ucinak
rasta u BiH u Q3 2006 (u RS je u julu poboljsanje rasta g/g iznosilo 55 procentnih poena). To je izazvalo
jedino ubrzanje mjesecnog rasta g/g na nivou drzave tokom Q3 2006. Vrijednost gradevinskih radova u
BiH u avgustu i septembru rasla je sporije (otprilike sa pola brzine u odnosu na prethodnu godinu) nego
u 2005. godini - uglavnom zbog desavanja u FBiH.

Dakle, da li je sporiji rast u tre¢em kvartalu utjecao na ukupni uc¢inak rasta u BiH tokom prva tri kvar-
tala 2006. godine? Odgovor je: ne previse. Unato¢ usporenom rastu u Q3 2006, vrijednost gradevinskih
radova porasla je (za 4,4 procentna poena) brze tokom 3-kvartalnog perioda 2006. g/g u odnosu na isti
period 2005. godine (Rast od 10,3% u 2005. godini do 14,7% u 2006. godini g/g — Grafikon 3). Otuda je
sporiji rast u tre¢em kvartalu bio vise nego nadoknaden pobolj$anjima u rastu u H1 2006. To je u skladu
sa ponasanjem stambenih kredita koji su zabiljezili rast od 4,8% m/m, te 7,8% u Q1 i Q2 2006 respe-
ktivno. Sto se ti¢e ponude, bankovni krediti za gradevinarstvo su porasli za 20% i 14% g/g u Q1 i Q2 2006
respektivno.®

Tokom prvih osam mjeseci 2006. godine, visokogradnja (stambene i nestambene zgrade) i niskogradnja
su Cinile 53,4% i 46,5% ukupne (335,2 mKM) gradevinske vrijednosti u FBiH respektivno’. Medutim, tek
nesto malo iznad polovine ukupne gradevinske vrijednosti je predstavljala novogradnja. Vrijednosti ak-

Detaljna statistika o industrijskoj proizvodnji moze se naci u Dodatku — strana 29

Proizvodnja drveta i proizvoda od drveta te proizvodnja namjeStaja.

Nivo vrijednosti gradevinarstva u BiH kao i stopa rasta izraCunati su na osnovu entitetskih podataka.
Uslijed nepostojanja podataka, nemoguce je reci da li je ovo bilo sporije ili brze no u prethodnoj godini.

~N oo o B~ W

U vrijeme pisanja ovog izvje$taja nedostajali su podaci za septembar 2006. godine, kao i podaci za RS 2006 na ovom nivou dezagregacije.
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tivnosti transportne infrastrukture ¢inile su dvije tre¢ine ukupne vrijednosti gradevinskih radova u izno-
su od 156,1 milion KM. Najveci dio je bila obnova gradskih ulica i lokalnih puteva, autoputeva i Zeljeznica
na vece razdaljine te urbanih Zeljeznica. Evo nekih od najvaznijih dogadaja koji se ti¢u gradevinarstva
tokom Q3 2006: “Zeljeznice FBiH otvorile su fabriku vrijednu 660.000 eura; Otvorena je nova Zeljeznicka
stanica u Doboju vrijedna KM 600.000; Otvoren je prvi aukcijski centar u BiH; Potpisan je ugovor o fi-
nansiranju preostalih 50 miliona KM za Bosmal City Center u Sarajevu; Zavrsen je projekat 500 miliona
KM vrijedne obnove lokalne putne infrastrukture u Kantonu Zenica; Izgradnja vodovodne mreze u Gorn-
jevrbaskom regionu vrijedne 2,9 miliona KM; Otvoren je novi trzni centar «Merkur» u Sarajevu vrijedan
23 miliona KM; Fond za zaposljavanje RS odobrio je 1,6 miliona KM za infrastrukturni kredit za Trebinje,
Donji Zabar i Zvornik; Pocetak obnove Banjaluckog aerodroma vrijedan 3,3 miliona KM.

Da bi se dostigao godisnji rast iz prethodne godine koji je iznosio 17,4%, potrebno je ostvariti ambiciozan
cilj od 8,5 procentualnih poena dodatnog rasta u ¢etvrtom kvartalu 2006. godine. Razlog $to bi ovaj cilj
mogao biti ambiciozan lezi u tome da ¢ak 4,4 procentnih poena pocetne prednosti postignutih u prva tri
kvartala mozda nece biti dovoljno da se nadomjesti proslogodisnje decembarske efekte uvodenja PDV-a u
RS-u.® Stoga je u decembru 2005. godine vrijednost gradevinskih radova u RS-u bila ve¢a nego u FBiH za
oko 50%, dok je entitetski koeficijent gradevinskih radova normalno ne$to manji od dva-naprema-jedan u
prilog FBiH. S obzirom da se takav efekat ne ocekuje ove godine, bit ¢e potrebno da se to kompenzira na
drugim racunima.
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dova u RS-u (bez slicnog rasta u broju efektivnih sati ili broju radnika na gradiligtima). Cinjenica da se ovo nije desilo u FBiH moglo bi sugerirati razlicit
nivo sive ekonomije u dva entiteta.
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Trziste radne snage

U posljednjim godinama jsituacija na trzistu radne snage je bila jedna od najslabijih tacaka ekonomije BiH.
Medutim, registrirana su blaga poboljsanja u 2006. godini. Poslije uvodenja PDV-a bilo je strahovanja da

¢e novi sistem oporezivanja mozda imati negativne posljedice na trziste rada u zemlji. To je argumentirano
¢injenicom da bi se neke kompanije mogle suociti sa finansijskim tesko¢ama zbog ogranicenja likvidnosti do
kojih je doslo zbog potrebe za finansiranjem uplata PDV-a prije no §to prodaju svoje proizvode. Prema tom
scenariju, od nekih kompanija se ocekivalo da izadu sa trzista ili smanje svoje kapacitete, $to bi rezultiralo
povecanim rastom broja registriranih nezaposlenih lica. Sre¢om, to se nije dogodilo.

Tabela 2: Prosjecan broj lica registriranih kao nezaposleni, I-IX 2005 i I-IX 2006

Broj registriranih nezaposlenih lica Prosjek I-1X 2005. Prosjek I-1X 2006.
FBiH 335,430 353,149

Promjena mjesec-na-mjesec? u FBiH u % 0.66 0.37

RS 152,101 143,358

Promjena mjesec-na-mjesec u RS u % 0.94 -0.07

Brcko 17,876 17,812

Promjena mjesec-na-mjesec u Distriktu Bréko u % -0.31 -0.15

BiH 505,407 514,319
Mjesecna promjena u BiH u % 0.71 0.23

Izvor: Zavod za zaposljavanje FBiH, Zavod za zaposljavanje RS, Biro za zaposljavanje Distrikta Br¢ko

Broj sluzbeno registriranih lica nastavio je rasti u 2006. godini. Medutim, nije bilo vidljivog ubrzanja rasta
nezaposlenih u BiH, i ¢ak je zabiljezen trend usporavanja. U periodu I-IX 2006, broj lica registriranih kao
nezaposleni povecan je za 0,2% (prosjecna stopa promjene m/m) u poredenju sa 0,7% u istom periodu
2005. godine. Nadalje, trend usporavanja rasta nezaposlenosti bio je vidljiv u FBiH, dok su RS i Distrikt
Brcko cak zabiljezili i smanjenje broja sluzbeno registriranih nezaposlenih lica. Zbog najveceg udjela
nezaposlenih iz FBiH u ukupnom broju nezaposlenih lica, u prosjeku u BiH i dalje se biljezi porast popu-

lacije nezaposlenih, mada je taj porast usporen.

9 Mijesec/mjesec predstavlja koeficijent broja registriranih nezaposlenih lica izmedu dva uzastopna mjeseca.
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JAVNE FINANSIJE

Najvazniji fiskalni razvoji u trecem kvartalu 2006. godine

Uvod

Kao posljedica uspjesnog uvodenja PDV-a, prihodi po osnovu indirektnog oporezivanja pokazuju rast od
45% u prvih devet mjeseci 2006. godine u odnosu na isti period 2005. godine (ili ostvarenje od oko 90%
godisnjeg plana naplate indirektnih poreza u 2006. godini).

U okviru izvrsenja budzeta glavnih centralnih nivoa (budzet Institucija BiH, Vlade FBiH i Vilade RS-a)
za prvih devet mjeseci 2006. godine, prisutan je snazan suficit ovih vladinih nivoa u ukupnom iznosu od
preko 2% projeciranog BDP-a za 2006. godinu. Ovi nivoi viasti nisu imali rebalanse budzeta, dok su nizi
nivoi viasti (posebice kantoni) rebalansirali budzete za 2006. godinu usljed jaceg od projeciranog priliva
sredstava s JR UIO BiH.

U sljedecem dijelu obaj devetomjesecni Izvjestaj daje kratak pregled prikupljanja indirektnih poreza u
prvih devet mjeseci ove godine i izvrienja budzZeta glavnih centralnih nivoa vlasti (detaljniji podaci nalaz-
ese u Tabeli X u Dodatku). Ostali fiskalni razvoji bit e analizirani u opSirnijem izdanju BIHET-a za 2006.
godinu.

IzvrSenje budzeta: Op¢i pregled kljucnih budzetskih nivoa

I dalje je prisutan ocekivani trend dvostrukog uvecanja budzeta Institucija BiH u ovoj u odnosu na
prethodnu godinu, usljed prosirenja aktivnosti i prenosa nadleznosti sa entitetskog na drzavni nivo.
Konsekventno, rashodi Institucija su povecani za 92%, uglavnom zbog povecanih izdvajanja za plate

(za zaposlene u novoosnovanim institucijama), ali i usljed jakog rasta izdvajanja za kapitalne investicije
(porast sa 2 miliona u 2005. na 8 miliona u 2006. godini). Kapitalne izdaci se u najvecem dijelu odnose na
nabavku opreme u novoosnovanim instutucijama, prvenstveno u Ministarstvu odbrane BiH, Agenciji za
istragu i zastitu BiH, Drzavnoj grani¢noj sluzbi i Obavjestajno sigurnosnoj agenciji BiH.

Sto se tice entiteta, u odnosu na prvih devet mjeseci 2005. godine, prihodi FBiH su smanjeni za 10%,
uglavnom zbog smanjenja prihoda od indirektnih poreza koje dobiva ovaj nivo vlasti u FBiH. Naime,
usljed pocetka primjene novog Zakona o pripadnostima javnih prihoda u FBiH, uvecan je dio prihoda
koje opstine i kantoni FBiH dobivaju s JR UIO. Istovremeno, rashodi budzeta FBiH smanjeni su za 15%

u odnosu na isti period prethodne godine, uglavnom zbog smanjenja izdvajanja za place i naknade

za Cak 47% (sa 176 mil KM u prvih devet mjeseci 2005. godine na 95 miliona KM za isti period 2006.
godine), kao rezultat prijenosa ovlasti i zaduzenja Ministarstva odbrane FBiH na drzavni nivo. S druge
strane, zabiljezen je znacajan rast izdvajanja za transfere i subvencije u iznosu od oko 8% u odnosu na isti
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period prethodne godine, uglavnog usljed povecanih izdvajanja za socijalne kategorije stanovnistva, te
stanovitog povecanja subvencija za poljoprivredu.

U odnosu na prvih devet mjeseci 2005. godine, prihodi RS su povecani za 25%, usljed znacajnog
povecanja prihoda od indirektnih poreza. Istovremeno, rashodi budzeta RS povecani su za 18% u odnosu
na isti period prethodne godine, uglavhom zbog povecanja izdvajanja za transfere i subvencije u iznosu
od oko 29% u odnosu na isti period prethodne godine. Unutar ove kategorije, najizrazajnije je povecanje
izdvajanja za socijalne kategorije. Izdvajanja za place i naknade ostale na istom nivou kao i 2005. godini®.

Devetomjesecni fiskalni rezulatati uvodenja poreza na dodatnu vrijednost

Iako je porezna reforma indirektnih poreza' predstavljala jedno od najkontraverznijih pitanja u BiH
tokom 2005. godine, rezultati nakon devet mjeseci implementacije ukazuju na uspjeh i jacanje drzavnog
nivoa kroz objedinjavanje carinske administracije i dijela poreske adminsitracije zaduzene za indi-
rektno oporezivanje. Iako treba biti oprezan, uzimajudi u obzir ¢injenicu da je potreban duzi period
implementacije za dono$enje konkretnijih zakljucaka i definisanje eventualnih novih fiskalnih politika

u ovoj oblasti, prvi rezultati ukazuju na jacanje fiskalne pozicije Bosne i Hercegovine. Prema podacima
UIO, prvih devet mjeseci od uvodenja PDV-a je obiljezilo:

[ Povecanje porezne osnovice (prije uvodenja PDV-a ocekivalo se da e se registrirati oko 20.000
poreznih obveznika, a krajem septembra 2006. godine bilo je 36.969 registriranih poreznih ob-
veznika, dok je svakog mjeseca ove godine zabiljezen blagi trend povecanja broja registracija);

u Bolja poreska disciplina (oko 96% registriranih PDV obveznika blagovremeno podnosi porezne
prijave);
n Jacanje poreznih i trzi$nih inspekcija. Naime, inspektori UIO-a i entitetskih inspekcija su obavili

oko 9.320 inspekcija, dok je na osnovu krijumcarenja UIO zaplijenila robu u vrijednosti od preko 4
miliona KM, te sprijecila $tetu krijumcarenja od preko 14 miliona KM. Nadalje, kao rezultat PDV
kontrola, UIO inspektori su po osnovu umanjenog trazenog povrata po osnovi PDV-a, uman-
jenog poreznog kredita i dodatno utvrdenih PDV obaveza sprijecili stetu od preko 25 miliona KM.
Navedeni napori u suzbijanju nelagalne trgovine predstavljaju veliki napredak u odnosu na 2005.
godinu, a posebno u odnosu na prethodne godine kada nije postojala jedinstvena institucija ove
vrste na drzavnom nivou.

n Dobro funkcioniranje sistema povrata PDV-a, kako od strane UIO-e, tako i od strane poreznih
obveznika, ¢ime su se zabrinutosti izrazene od strane pojedinih stru¢nih i drugih krugova po-
kazale neopravdanim. Uvodenje PDV-a sa jednom stopom i nultom stopom samo za izvoznike,
omogucilo je da se sistem povrata PDV-a odvija efikasno, $to je znacajno kompliciranije u sistemu
PDV-a koji ima vise nultih ili diferenciranih stopa. U prvih devet mjeseci 2006. godine, UIO je
izrsila 158 miliona povrata PDv-a izvoznicima, 11 miliona povrata PDV-a medunarodnim insti-
tucijama te 34 miliona povrata neiskoristenog kredita ostalim domacim firmama. Vise od 95%
trazenih povrata je odobreno od strane UIO-a.

Uspjesna implementacija prikupljanja indirektnih poreza nazalost nije bila pra¢ena postizanjem dogovora
unutar UO UIO BiH o dugoro¢nom nacinu raspodjele novca s JR UIO izmedu FBiH, RS and BD. Kao re-
zultat, u par navrata je dolazilo do privremene blokade ovih sredstava, nakon koje su postizani dogovori
kratkoroc¢nog karaktera. Ocekuje se da novoizabrani predstavnici vlasti koji ¢e biti clanovi UO UIO BiH
(prije svega tri premijera i tri ministra financija) ubrzo donesu dugoro¢nu odluku o raspodjeli prihoda s
JR UIO BiH.

10 Detaljniji podaci o izrSenju budZet analaze se u Dodatku ovog lzvjeStaja u Tabeli X.

11 Nakon duZeg procesa priprema, 1.1.20086. godine uveden je PDV sa jednom stopom od 17 odsto, pragom za registraciju preduzeca u iznosu od
50.000 KM, te izuzecima u skladu sa Sestom evropskom direktivom. Obimna siva ekonomija, evazija poreza i nepostajanje jakog institucionalnog ka-
paciteta opredijelila je vlasti za jednostopni PDV, kako bi se maksimizirali efekti ove reforme, ne samo u pogledu efikasnijeg prikupljanja javnih prihoda,
nego i u pogledu jacanja poreske discipline i pojednostavljenja poreznog sistema za privredu Bosne i Hercegovine, ¢ija konkurentnost je bila sputana
¢injenicom da su zemlje u regiji ovaj porez uvele ranije
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Kao $to se ocekivalo, povecana efikasnost prikupljanja indirektnih poreza usljed potpunog transfera ov-
lasti za ubiranje indirektnih poreza na jedinstvenu instituciju (UIO) o¢itovala se rastom devetomjese¢ne
naplate indirektnih poreza od 2002. do 2006. godine od preko 70 odsto. Zahvaljujudi prije svega PDV-u,
rast javnih prihoda po osnovu indirektnog oporezivanja nastavljen je i u prvih devet mjeseci 2006. go-
dine, kada su ukupni indirektni porezi bili za 26 odsto vec¢i u odnosu na indirektne poreze prikupljene u
prvih devet mjeseci 2005. godine. U prvih devet mjeseci 2006. godine biljezi se za 45 odsto vise prihoda
prikupljenih po osnovu PDV-a i zaostalog poreza na promet u odnosu na prikupljeni porez na promet u
istom periodu 2006. godine (kao $to je prikazano na sljede¢em grafu).

%rihodi od indirektnih poreza (u milionima KM)
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[T 1-IX-2003 995 2073
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[ I-1X-2006 1878 3100

Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje BiH

Vazno je napomenuti da se povecanje od 45 odsto odnosi na ukupan neto iznos PDV-a, koji je naplacen
putem Jedinstvenog racuna Uprave za indirektno oprezivanje BiH, kao i na iznos od poreza na promet,
koji se jos uvijek u odredenim segmentima naplac¢ivao od strane entitetskih poreskih uprava'?. Obzirom
da u PDV sistem ne predvida naplatu ovih zaostataka u sljede¢im godina, od izuzetne vaznosti za plani-
ranje budzetskih priliva od indirektnih poreza za buduce godine je analiza rastae rasta prihoda od PDV-a
i ukupnih indirektnih poreza bez navedenih zaostataka. Ukoliko se izuzme iznos od zaostalog poreza na
promet iz 2005. godine prikupljenog u 2006. godini, rast prihoda od PDV-a u prvih devet mjeseci 2006.
godine vedi je za 29% od prihoda prikupljenih od poreza na promet u prvih devet mjeseci 2005. godine,
dok rast prihoda od svih indirektnih poreza u prvih devet mjeseci 2006. godine iznosi 18% u odnosu na
prihode od svih indirektnih poreza u prvih devet mjeseci 2005. godine.

Da bi se utvrdilo da li je bh. iskustvo sa uvodenjem PDV-a slicno onom u Hrvatskoj i Srbiji, u donjem
grafu porede se prihodi od PDV-a u ove tri zemlje devet mjeseci nakon uvodenja PDV-a sa prihodima
od poreza na promet prikupljenim tokom devet istih mjeseci prethodne godine. Evidentno je da rast
prihoda u BiH, Hrvatskoj i Srbiji pokazuje slican obrazac. Rast prihoda po osnovu PDV-a u prvih devet
mjeseci 2006. godine je na nivou rasta prihoda Hrvatske i Srbije za isti period nakon $to je u ovim zem-
ljama uveden PDV. Hrvatska je u prvih devet mjeseci nakon uvodenja PDV-a zabiljezila rast prihoda od

12 Ova racunica je izvedena na sljedeci nacin: od ukupno prikupljenih sredstava na JR UIO oduzet je iznos ukupnog trazenog povrata po osnovu PDV-a,
kao i sve preostale obaveze za porezni kredit. Na ovako izradunati iznos dodan je i zaostali porez na promet naplacen of strane entiteta i Bréko Distrikta.
Prema Odijeljenju za makroekonomsku analizu Upravnog odbora Uprave za indirektno oporezivanje BiH, naplaceno je oko 201 miliona KM zaostalog
poreza na promet od strane entiteta i Bréko Distrikta.
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48 odsto, dok je Srbija zabiljezila rast od 45 odsto'* Sa aspekta efikasnosti prikupljanja javnih prihoda
efekat uvodenja PDV-a u BiH je jos veci ako se uzme u obzir da su i Hvatska i Srbija inicijalno imali visu
stopu PDV-a i uhodanu poresku administraciju, dok je Hrvatska imala i znacajno nizi prag za registraciju
poreskih obaveznika/obveznika', a samim tim i ve¢i broj poreskih obaveznika/obveznika®.

Grafikon 6: BiH, Hrvatska, Srbija - Prihodi of PDV-a u prvih devet mjeseci nakon uvodenja PDV-a u poredenju sa prihodima
od poreza na promet u istom periodu prethodne godine, u milionima EURA

™ |sti period prethodne godine  E Prvih devet mjeseci i nakon uvodenja PDV-a
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Izvor: Uprava za indirekino oporezivanje BiH i ministarstva finansija Hrvatske i Srbije

Vazno je ponovo naglasiti da je snazno povecanje prihoda PDV-a specifi¢no za prvu godinu implemen-
tacije, uglavhom zbog efekta naglog smanjenja sive ekonomije. Regionalna poredenja ukazuju na to

da bi nivo prihoda od indirektnih poreza trebao da se stabilizira u sljedec¢oj godini uz smanjenje nivoa
rasta. Stoga je neophodno naglasiti da se pri donosenju fiskalnih odluka ne moze racunati da ce se ovako
znacajne stope rasta ovih prihoda nastaviti i u sljede¢im godinama.

13 Radi relevantnog poredenja, zaostali porez na promet uracunat je i u prihode Srbije i Hrvatske nakon uvodenja PDV-a.

14 Hrvatska je uvela PDV godine 01.01.1998. godine sa jedinstvenom stopom od 22%, i pragom za registraciju od oko 7.200 EUR, dok je Srbija uvela
PDV 01.01.2005. godine, sa jedinstvenom stopom od 18% , i pragom za registraciju od oko 25.000 EUR.

15 Poredenja radi, Srbija je za ¢itavu prvu godinu nakon uvodenja PDV-a ostvarila povec¢anje prihoda od PDV-a u odnosu na porez na promet prikuplien
u prethodnoj godini u iznosu od oko 43%, a Hrvatska u iznosu od oko 41 odsto. Buduci da je trend prikupljanja PDV-a u BiH u 2006. godini do sada
pratio trend prikazan u Srbiji i Hrvatskoj, za o¢ekivati je ¢e i rast prihoda od PDV-a u BiH za cijelu 20086. godini biti u slicnim okvirima.
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Pad mjesecnih stopa rasta cijena nakon uvodenja PDV-a prekinut je sa dva inflatorna impulsa u maju i
septembru; ukupan nivo inflacije, medutim, ostao je nepromijenjen i iznosio 7,6% za prvih devet mjeseci
2006. godine;

Ubrzanje rasta novca u Sirem smislu, registrovano u trecem kvartalu 2006. godine, izazvano je eks-
panzijom orocenih i Stednih depozita u bankarskom sektoru; devizne rezerve nastavile su rasti ubrzano
prosjecnom stopom od 30%;

Usporavanje dinamike kredita registrovano je u trecem kvartalu, iako su kamatne stope nastavile padati.

Cijene

Privremeni inflatorni pritisak registriran u prva dva mjeseca nakon uvodenja PDV-a'® ¢ini se da je nestao,
$to je jasno vidljivo iz mjesecnih stopa rasta cijena. Postojano smanjenje mjese¢nih stopa rasta takoder

je nastavljeno u tre¢em kvartalu 2006. godine i to za -1.1% u prosjeku, kako u pogledu indeksa troskova
zivota (ITZ-a), tako i indeksa cijena na malo (ICM). Izuzeci od ovog opadajauceg trenda zabiljezeni su

u maju (0,9% porasta m/m) i septembru 2006. godine (sa 0,2% porasta m/m), uglavnom kao posljedica
povecanja administrativnih cijena u FBiH. Ovaj novi inflatorni impuls medutim nije utjecao na ukupni
nivo inflacije koja je ostala na 7,6% za prvih devet mjeseci 2006. godine.

Postojan pad cijena registriran je u 2006K3 u sljede¢im kategorijama ITZ-a: hrana, transport i teleko-
munikacije koje ujedno imaju i najve¢i ponder u strukturi ITZ-a, $to je za posljedicu dovelo i do pada
ukupnog indeksa u ovom periodu. Taj opadajudi trend je uglavnom uzrokovan padom cijena nafte na
svjetskom trzistu zabiljezenim po prvi put ove godine. Cijene u kategorijama: duhana i pica, odjece i
obuce, kucanskog namjestaja, te artikala za higijenu i zdravlje nisu zabiljezile znacajne promjene.

Povecanje cijena u registrirano u 2006P1 u kategorijama: stanarine, elektricne energije i goriva, te ob-
razovanja i kulture nastavilo se i u 2006K3, $to je bio rezultat gore navedenog porasta administrativnih
cijena u maju i septembru 2006. godine; cijena gasa u FBiH je povecana prvo za 30% krajem aprila'’ a za-
tim ponovno u septembru sto je uzrokovalo rast cijene gasa za znatnih 60% za prvih devet mjeseci 2006.
godine. Rast cijena gasa bio je popracen i rastom cijene elektricne energije za 6% u maju 2006. godine.
Ove promjene imale su za posljedicu povecanje cijena u kategorijama: stanovanja, najamnine i elektricne
energije i goriva. Povecanje cijena skolskih udzbenika od 15%, $kolskih ucila, i skolarine izazvalo je porast
cijena u kategoriji obrazovanja i kulture.

16 PDV je uveden u BiH 1. januara 2006. godine.

17 U januaru 2006. godine cijena gasa povecana je za skoro 30%, ali je razlika izmedu stare i nove cijene bila subvencionirana od strane Kantona. Nakon
isteka perioda subvencije krajem aprila 2006., to je registrirano kao “implicitno” poveéanje cijene gasa u tom trenutnku.
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Grafikon 7: Mjesecne stope rasta cijena u BiH
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Izvor: Statisticki zavodi FBIH i RS; kalkulacija EPRU-a

Razvoj monetarnog i finansijskog sektora

Krajem septembra 2006. godine ukupan iznos novca u sirem smislu (M2) u BH ekonomiji iznosio je 9,5
milijardi KM, sto je znacajno povecanje od 1,8 milijardi KM, ili 24% u poredenju sa istim periodom pre-
thodne godine. Dinamika rasta tzv. novca u $irem smislu ocito je ubrzana u drugom, a posebno u tre¢em
kvartalu 2006. godine, posto je prosjecna stopa rasta M2 tokom cijele 2005. godine i u 2006K1 iznosila
oko 18%. Spomenuto ubrzanje M2 je potaknuto uglavnom povecanjem orocenih i stednih depozita u
bankarskom sektoru kako u domacoj tako i u stranoj valuti. Time se nastavlja proces produbljivanja i
jacanja bankarskog sektora, pri cemu je udio kvazi novca (QM- uglavnom oroceni i $tedni depoziti) u
M2 po prvi put bio jednak udjelu transakcijskog novca M1 (gotovina i depoziti po videnju). Postoji ocita
opadajuca tendencija ovog drugog agregata, pa je i udio gotovine u M2 po prvi put pao ispod 20%.

Medutim, ovo ubrzanje rasta novca u Sirem smislu stvoreno kroz bankarski sektor, nije uznemiravajuce iz
perspektive valutnog odbora, bududi da dinamika i nivo svih monetarnih agregata pod kontrolom CBBH
prate dinamiku M2. Otuda je rast rezervnog novca (MO) bio ¢ak vi$i od M2 u prvih devet mjeseci 2006.
godine (30% prosje¢no u odnosu na 23% g/g), $to je rezultat rasta obaveznih rezervi od strane CBBH. Kao
rezultat, pokrivenost M2 sa MO0 iznosila je 50%. Takoder, rast deviznih rezervi nastavio je sa dinamikom
od oko 30% g/g u prosjeku i u tre¢em kvartalu, sto je premasilo rast M2 u istom periodu. Krajem septem-
bra 2006. godine, nivo deviznih rezervi dostigao je 5,3 milijarde KM, §to je prosje¢no povecanje od 28,4%
g/g za prvih devet mjeseci; pokrivenost M2 deviznim rezervama stoga je ¢ak poboljsana u 2006K3 - sa
50,4% u 2005. godini na 53,4%.

Rast depozita u bankarskom sektoru BiH je bio glavni pokretac porasta iznosa nov¢ane mase u prvih de-
vet mjeseci 2006. godine. Ukupni depoziti svih institucionalnih sektora BiH iznosili su krajem septembra
2006. godine 8,4 milijarde KM, $to je znacajan porast u iznosu od 1,5 milijardi KM u poredenju sa kra-
jem 2005. godine. Dinamika depozita ubrzana je tokom 2006. godine, posebno u tre¢em kvartalu 2006.
godine, $to je rezultiralo prosje¢nom stopom rasta za prvih devet mjeseci od 28% g/g (u poredenju sa
23% g/g registriranih u 2005.godini). Glavni pokretac ubrzanja depozita je povecanje depozita opce vlade
(42,4% u prosjeku), koji su iznosili 1,5 milijardi KM ili 17% ukupnih depozita. Ovo je rezultat porasta
prihoda opce vlade, do kojih je dovelo uvodenje PDV-a i bolji rezultati u pogledu prikupljanja indirektnih
poreza.
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Znacajno ubrzanje depozita preduzeca (kako javnih, tako i privatnih) takoder je doprinijelo rastu uku-
pnih depozita u 2006K3. Nakon pada dinamike zabiljezenog u prvom kvartalu nakon uvodenja PDV-a,
depoziti privatnih preduzeca ponovo su u trecem kvartalu 2006. godine postigli dinamiku zabiljezenu
tokom cijele 2005. godine (29,7% g/g u odnosu na 31,3% g/g). Depoziti privatnih preduzeca iznosili su
ukupno 1,5 milijardi KM ili 17% ukupnih depozita.

Grafikon 8: Rast depozita
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Izvor: Centralna banka BiH

Depoziti domacdinstava nastavili su sa trendom usporavanja rasta. Prosjecna stopa rasta depozita
domacinstava u prvih devet mjeseci iznosila je 26,8% g/g (u poredenju sa 30% g/g zabiljezenih u 2005.).
Ovo se moze objasniti sve ve¢im zivotnim troskovima domacinstava, zbog ocitog utjecaja PDV-a na
potrosacke cijene. Po prvi put porast troskova zivota je gotovo bio jednak porastu placa (7,6% u odnosu
na 8,6%), dok je u prethodnim godinama rast placa uvijek bio znatno veci (npr. 6,5% u odnosu na 2,9% u
2005. godini).

Visok rast depozita i novca u $irem smislu (M2) medutim nije se odrazio na visok rast kredita u tre¢em
kvartalu 2006. godine. Nakon znatnog ubrzanja rasta kredita u drugoj polovini 2005. (koji je zavrsio

na 27,3% g/g u decembru 2005. godine), $to se moze objasniti pripremama preduzeca i domacinstava
prije uvodenja PDV-a, ukupni krediti poceli su konstantno opadati u drugom i tre¢em kvartalu 2006.
godine (25% i 24% g/g). Stovise, ukupni krediti u svim institucionalnim sektorima iznosili su na kraju
septembra 8,7 milijardi KM, sto predstavlja porast od 1,6 milijardi KM ili 23% u poredenju sa istim
periodom prethodne godine. Usporavanje dinamike je izazvano uglavnom usporavanjem stopa rasta
kredita preduzeéima (sa 31,3% g/g u 2005. na 23,3% g/g krajem septembra), ali su znaci blagog pada
stope rasta kredita vidljivi i u sektoru domacinstva (sa 31% u 2005. na 29% u septembru 2006.). Krediti
domacdinstvima i privatnim preduzeéima krajem septembra iznosili su 91% ukupnih kredita, odnosno 4,1
milijardu KM i 3,7 milijardi KM respektivno.
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Grafikon 9: Rast kredita
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Izvor: Centralna banka BiH

Ovo usporavanje kredita praceno ubrzanjem rasta depozita uzrokovalo je da pokrivenost kredita de-
pozitima dostigne po prvi put 97%; to pokazuje da je, mada je stopa rasta kredita jos uvijek visoka, neto
zaduzenost bankarskog sektora ostala niska. Ovo usporavanje rasta kredita moglo bi se dijelom objasniti
zasi¢enjem ova dva glavna institucionalna sektora, nakon velike kreditne zaduzenosti u drugoj polovini
2005. godine. Ove nizZe stope rasta kredita u 2006K3 mogu se donekle objasniti i statistickim efektom,
posto se sve kategorije kredita porede sa viSom osnovicom u 2005, izazavnom znacajanim rastom kredita
registriranih u 2005K3.

Kamatne stope su nastavile silazni trend, posebno u sektoru kredita preduze¢ima. Prosje¢na kamatna
stopa u prvih devet mjeseci 2006. godine za kratkoro¢ne i dugoro¢ne kredite preduzec¢ima bila je
izjednacena te iznosila 8,1%. Medutim, brzi trend pada u prvih devet mjeseci 2006. godine, zabiljezen

je u kategoriji kratkoro¢nih kredita (1,5 procentualnih poena). Kamatne stope na dugoroc¢ne kredite
domacinstvima zabiljezile su takoder znacajan pad u prvih devet mjeseci sa 0,5 procentualnih poena, i
iznosile 9,8% u prosjeku. Medutim, trend daljnjeg pada i konvergencije kamatnih stopa prema nivoima
u Euro zoni vjerovatno ce se nastaviti, bududi da je i dalje prisutan znacajan visak likvidnosti i profitabil-
nosti u bankarskom sektoru BiH (jasno iskazan kroz izuzetno visoku kamatnu marzu od 6,1 procentnih
poena za prvih devet mjeseci 2006. godine).
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VANJSKI SEKTOR

Trgovina robama

Vanjski sektor BiH u posljednjih nekoliko godina karakterizovale su visoke stope rasta izvoza (mada sa
niskom osnovicom) i niZe stope rasta uvoza (ali sa visokom nominalnom vrijednosti).

U prvih devet mjeseci 2006. godine pokazao se ocekivani obrazac ponasanja ekonomskih aktera u sek-
toru vanjske trgovine, posebno uslijed uvodenja novog sistema oporezivanja, PDV- a u januaru 2006.
godine.

Izvoz je rastao mnogo snaznije od uvoza te dostigao neobi¢no visoku stopu godi$njeg rasta u svakom
kvartalu 2006. godine, da bi kona¢no u prvom periodu januar-septembar 2006. godine iznosio 3,8 mili-
jardi KM (porast od 38,6% u odnosu na isti period prethodne godine).

U prvom mjesecu 2006. godine, uvoz je zabiljezio znacajan, mada ocekivan, pad nakon visokog skoka u
mjesecima koji su prethodili uvodenju PDV-a. U mjesecima nakon toga uvoz je pratio sezonski obrazac,
mada i dalje uz veoma nisku stopu rasta, osim za mjesec maj, kada je uvoz zabiljezio rast od 19% g/g, dok
su najvece vrijednosti uvoza ostvarene u septembru 2006. godine (porast od 5,5% g/g). Na kraju posma-
tranog perioda (jan-sept 2006), zabiljeZeno je godi$nje povecanje uvoza od 5,2% $to bi u nominalnom
iznosu bila cifra od 8,1 milijardi KM.

Ekspanzija vanjske trgovine je ukupan promet podigla na nivo od gotovo 12 milijardi KM ($to predstavlja
povecanje od 14%)®, dok je trgovinski deficit po prvi put smanjen za 13,2% u poredenju sa devet mjeseci
2005. godine.

18 Dijeleéu sumu izvoza i uvoza sa ocekivanom cifrom BDP za 2006. godinu pokazao bi se visok koeficijent otvorenosti BH ekonomije, koja je u 2005.
godini ¢ak bila mnogo viSa u poredenju sa susjednim zemljama.
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Grafikon 10: Kvartalne vrijednosti uvoza, izvoza, i trgovinskog deficita za 2003.-2006. (u milionima KM)
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Izvor: Centralna banka BiH

Izvoz nakon unutrasnje obrade iznosio je 55% ukupnog izvoza, dok je uvoz na unutrasnju doradu
zabiljezio 17,6% ukupnog uvoza BiH.

Pokrivenost izvoza uvozom poboljsana je sa 38,4% u istom periodu 2005. godine, na znacajnih 46,7% ove
godine, ¢ime je za ovaj period postignut isti odnos kao i u susjednim zemljama BiH, Hrvatskoj i Srbiji.

Najvisa pokrivenost je zabiljezena u kod aluminijuma, gdje je izvoz bio 4 puta veci od uvoza. Sektor
drveta i proizvoda od drveta takoder je vazan jer je zabiljezen 3,7 puta veci izvoz od uvoza (godisnji
izvoz porastao je za 20% dijelom zahvaljuju¢i povecanju izvoza gotovih proizvoda, kao $to je namjestaj
firme «Standard» iz Sarajeva i dr.). Znacajna pobolj$anja su zapazena i u sektorima proizvodnje obuce
sa stopom pokrivenosti od 160% (u istom periodu 2005. godine iznosio je 70%), ali i Zeljeza i celika te
naoruzanja i municije.

Sto se tice pitanja koje su kategorije najvise doprinijele ukupnom rastu izvoza od 38,6%, moze se kazati da
je samo sedam kategorija nosilo 30 % poena te gotovo 70% ukupne vrijednosti izvoza u ovom periodu. Te
kategorije su bazni metali i proizvodi od metala, obuca, masine i mehanicki uredaji, hemijski proizvodi,
elektricna energija i tekstil.

u Za bazne metale vazno je naglasiti i njihov doprinos od znatnih 12 procentualnih poena u ukup-
nom rastu izvoza. Godi$nji rast izvoza od 47% dijelom treba zahvaliti visokim zabiljezenim vri-
jednostima klju¢ne kategorije- Aluminij (poveéanje izvoza od 31% g/g), ali i uslijed visokog skoka
cijena aluminija na svjetskom trzistu. Glavni izvoznik i proizvodac¢ u ovoj grani je poznata tvornica
«Aluminij» iz Mostara.

Drugi vazan izvoznik u ovom sektoru je zajednicka grupa Zeljeza i celika te njihovih proizvoda (6 procen-
tualnih poena). Sam“Mittal Steel” iz Zenice, kao najveci proizvodac u regionu, znacajno je povecao svoju
proizvodnju te omogucio skok vrijednosti izvoza od 90%.

Bakar je dozivio snazan porast od 221 % izvozne vrijednosti i po prvi put dostigao da nivo izvoza bude
visi od nivoa uvoza bakra.

n Kao $to je ve¢ spomenuto, kategorija obuce, biljezila je visoke stope rasta u svakom mjesecu 2006.
godine, te je za samo pola godine izvezla vise nego u cijeloj 2005. Ovdje se mora ukazati na kvan-
titet koji nije povecan koliko vrijednost mada su cijene bile jako visoke. To nas takoder podsjeca
na razli¢itu metodologiju koja se koristi kod takozvanih «lohn poslova» u prethodnim godinama
kao i moguca promjena asortimana?! Kompanije koje pripadaju sektoru prvih 10 izvoznika BiH u
ovom periodu bile su fabrika obuce “Sportex” iz Banja Luke i “Sanono” iz Dervente.
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m U kategoriji Masina i mehanickih uredaja, u skladu sa porastom proizvodnje zabiljezila su
poboljsanja i izvozu, mada je uvoz jo$ uvijek mnogo visi od vrijednosti izvoza.

[ U hemijskoj industriji najveci doprinos rastu izvoza dale su neorganske hemikalije sa godi$njim
rastom izvoza od 38%, mada je zabiljezeno veliko povecanje cijena, koje bi moglo imati veze sa
novim sistemom oporezivanja, gdje su visoke porezne stope (17%) nametnute i na ovaj tip proiz-
voda. Najvazniji proizvodac/izvoznik u ovom sektoru je tvornica glinice “Birac” iz Zvornika.

u Svaka pod-kategorija proizvoda mineralnog porijekla je registrovala povecanje vrijednosti izvoza
te je time njihov udio u ukupnom izvozu bio 11% te 18,5% u rastu izvoza g/g, mada ponovo ug-
lavnom zahvaljujudi povecanju cijena. Udio elektri¢ne energije u ukupnom izvozu bio je 8,2% a u
rastu izvoza 22%. Takoder je znatno povecan izvoz soli, sumpora i cementa. Veliki doprinos rastu
izvoza dali su «Novi rudnici» iz Ljubije sa pove¢anom proizvodnjom Zeljezne rude, ali i koksara
“Global Ispaat” u Lukavcu.

Najveci uvoz je zabiljezen u Sest kategorija koje zajedno ¢ine 70% od ukupnog uvoza:

u Proizvodi mineralnog porijekla su imali udio u ukupnom uvozu od 17%; 23-postotnog povecanja
ukupne vrijednosti, ali samo 1% u pogledu kvantiteta, §to podrazumijeva povecanje cijena u 2006.
godini.

m Masine i mehanicki uredaji —smanjenje udjela u ukupnom uvozu, koji sada iznosi 16,2%;

[ Preradena hrana —udio u ukupnom izvozu 10,3%; pri ¢emu su sokovi, alkohol i ocat zabiljezili

najveci rast od 20% g/g, ali i duhan 7% i $ecer (uslijed porasta cijena) od 6%.

n Bazni metali- udio od 10,3%; porast kod Zeljeza i Celika (kvantitet i vrijednost) odnosi se na
preduzece ,Mittal Steel” u BiH koji koristi stari Celik za preradu. Aluminij je uglavnom zbog ve-
likog rasta cijena doprinio ve¢em uvozu nego sto je to bilo u protekloj godini.

u Vozila i dijelovi**- udio 7%; znacajan pad u poredenju sa istim periodom 2005. godine.

n I Hemijski proizvodi- sa 9,5% udjela u ukupnom uvozu; te porast izvoza, ali uglavnom zahvaljujudi
povecanju cijena

Trgovina po zemljama:

Vanjskotrgovinski odnosi BiH sa svim njenim glavnim trgovinskim partnerima znacajno su poboljsani u
posmatranom periodu.

Trgovinski deficit sa zemljama EU smanjen je za 34% u poredenju sa istim periodom prosle godine, ug-
lavnom zahvaljuju¢i snaznom razvoju izvoza u Austriju 109%, Sloveniju 74%, Njemacku 63% i Italiju 47%
¢iji zajednicki trgovinski deficit je smanjen za 40% g/g.

Sve u svemu, izvoz u EU25 povecao se godi$nje za 50% (time je povecan EU udio u ukupnom izvozu u
BiH na 58%), dok je uvoz pao na 3% g/g (¢ime je smanjen udio EU na 47% u ukupnom uvozu BiH).

Druga znacajna grupa zemalja sa kojima BiH trguje su potpisnice Sporazuma o slobodnoj trgovini. Nji-
hov udio u ukupnom izvozu BiH opao je na 34% (u korist EU), dok je preusmjeravanje trgovine iz EU
na zemlje FTA dovelo do donekle veceg udjela od 36% u ukupnom uvozu BiH. Ovoj grupi pripada prvi
trgovinski partner BiH — Hrvatska u ¢ijem slucaju je registrovan pad trgovinskog deficita od 6% ( inace
konstantno visokog) u poredenju sa Q1-Q3 2005.

Izvoz u Hrvatsku godi$nje je rastao za 22% a uvoz za 5%. Najvisi izvoz je zabiljezen u kategorijama
aluminija, elektri¢ne energije, proizvoda od drveta poput namjestaja i montaznih kuca, nekih tkanina,
te takoder artikala od zeljeza i Celika. S druge strane, uvoz je bio koncentriran vise na sektor mineralnih
proizvoda (nafta), duhan, cement, pivo, farmaceutske proizvode i ostalo.

19 Pozitivni primjeri su porast od 40% u proizvodnji i izvozu zabiljeZeni u ovom sektoru gdje su lideri kompanije: TMD Gradacac, “Mann Hummel” i “Pob-
jeda” iz Tednja.
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Drugi vazan susjedni partner, takoder ¢lanice FTA, Srbija i Crna Gora® povecale su uvoz iz BiH za 13%
uglavnom u sektorima drveta, koksa, artikala od Zeljeza i Celika, elektri¢ne energije, namjestaja i farma-
ceutskih proizvoda.

Uvoz BiH sa tog trzista stagnirao je na gotovo istom nivou devet mjeseci 2005. godine pri ¢emu se uvozila
nafta, artikli od Zeljeza i Celika, pivo, prehrambeni proizvodi, farmaceutski proizvodi i voda. Stoga je
trgovinski deficit nizi za 14%.

Glavni suficit je ostvaren u trgovini sa SAD, Poljskom i Luksemburgom.

Na kraju, treba vidjeti da li ¢e 2006. godina donijeti donekle drugacije ponasanje u vanjskoj trgovini
privrede BiH. Da li je potraznja za robama sada vise okrenuta prema domacim proizvodac¢ima dok su
(zbog PDV) ekonomski partneri gotovo obeshrabreni da kupuju strane proizvode zbog obaveze da pri-
likom carinjenja placaju garancije na vrijednost carinske tarife plus PDV.* Na kraju krajeva, i u skladu sa
porastom proizvodnje i ekonomije obima, BH proizvodaci bi mogli postati i konkurentniji.

20 U ovom izvjeStaju trgovinski podaci sa Srbijom i Crnom Gorom su uzeti zajedno zbog toga $to zasebna statistika ne postoji.
21 Sve refundacije PDV-a izvoznicima za devet mjeseci u 2006. godini iznosile su 158 miliona KM.
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DIREKTNA STRANA ULAGANJA (DSU)

U prvih devet mjeseci 2006. godine, Bosna i Hercegovina je privukla 295,2 miliona KM direktnih stranih
ulaganja?. Istovremeno zabiljezen je (neto) priliv od 255,9 miliona KM?.

Od ukupnog zabiljezenog priliva direktnih stranih ulaganja u periodu januar-septembar 2006. godine,
udio investicija kroz uspostavu novih preduzeca bio je 49,7%?*, dok je preostali dio DSU (50,3%) bio re-
zultat ulaganja dodatnog kapitala i reinvestiranja postojecih investitora.

Priliv DSU za treci kvartal 2006. godine bio je jednak nivou 2006K1, $to ukupno pokazuje da bi cijela go-
dina mogla biti jedna od najlosijih u pogledu priliva DSU od 2003. godine (vidi grafikon 11). To se moze
dijelom objasniti stalnim nedostatkom uces$ca stranih investitora u privatizacijskim ugovorima u 2006.
godini. Medutim, privatizacija nekih strateskih kompanija ulazi u zavr$nu fazu sto bi moglo znacajno
poboljsati iznos ukupnog priliva DSU za ovu godinu.”.

Grafikon 11: Priliv direktnih stranih ulaganja u BiH, po kvartalima, u milionima KM?
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Izvor: Ministarstvo vanjske trgovine i ekonomskih odnosa

22 Bruto priliv.

23 Ovdje se uzima u obzir odliv stranog kapitala kao rezultat povlacenja stranih ulaganja ili transfera kapitala bosanskohercegovackim poslovnim subjek-

tima
24 Ova kategorija, prema podacima MOFTER-a, ukljucuje ,greenfield” investicije te zajedniCka ulaganja
25 Ocekivanja su visoka u vezi sa privatizacijom Telecoma RS.

26 Kvartalni DSU za 2005. i 2006. godinu su bruto prilivi, dok zbog nedostatka istih podataka za 2003. i 2004. godinu se koriste registrirani (neto) prilivi.
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Zemlje bivse Jugoslavije (Slovenija, Srbija i Crna Gora? i Hrvatska) bile su najveci investitori u BiH u
prvih devet mjeseci 2006. godine sa 54,3% ukupnog iznosa priliva DSU te 50% ukupnog broja investici-
jskih projekata. Slovenija je bila na vrhu, dok ostalu grupu zemalja porijekla DSU predvodi Austrija sa
16% udjela od ukupnog iznosa priliva DSU (vidjeti grafikon 12)

Grafikon 12: Zemlje najznacajniji izvori DSU u periodu januar-septembar 2006.%
(broj investicijskih projekata je dat u zagradi)
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Izvor: Ministarstvo vanjske trgovine i ekonomskih odnosa

U prvih devet mjeseci, kao $to je to bio sluc¢aj za cijeli period 1994.-2005., industrija je privukla najveci
dio direktnih stranih ulaganja (47%), zatim slijedi bankarstvo (22%) i trgovina (20%). U okviru industrije,
podsektor proizvodnje hrane imao je najveci iznos DSU u periodu januar-septembar 2006. godine (46%) i
najveci broj projekata DSU (16). Prerada metala je takoder imala znacajan udio u prilivu DSU (23%).

27 Srhija i Crna Gora prema statistici MOFTER-a jo$ uvijek se vode kao jedan drZavni entitet.
28 Bruto priliv — viSe od 100.000 KM
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Ekonomski trendovi

Tabela 9: Rast i sektorska struktura kredita (kraj perioda)

Potrazivanja od svih sektora
Potrazivanja od preduzeéa
Period Zivanj Fivanj Potrazivanj tal kupni
Moptoiade  Pomrazamaod Pt FOCANER  oraana  potradivania
javnih preduzeca preduzeca
1 2 3 4 6 7=2+..6
u milionima KM
K1 2003 60,6 1.232,2 1.537,2 1.575,3 69,5 44748
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 45,4 706,4 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 5.9271
K1 2005 44,4 680,1 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 3.414,5 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
% 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%

Izvor: Centralna banka BiH




Tabela 10: Rast i sektorska struktura depozita (kraj razdoblja)

Januar -

Juni 2006

Depoziti svih sektora
. . Depoziti preduzecéa -
Rettod Dep(‘)"z;t(;: pee Depoziti jaynih Depoziti pri\{atnih d on[::gi(:lzslﬂwa Ostali depoziti Ukupni depoziti
preduzeca preduzeca
1 2 3 4 5 6 7=2+...6

u milionima KM

K1 2003 622,0 512,2 634,8 1682,0 304,5 3755,5
K2 2003 641,4 552,0 676,3 1740,4 313,7 3923,8
K3 2003 755,6 600,3 701,7 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 862,0 845,2 860,1 2333,5 350,2 5251,1
K4 2004 875,8 842,8 993,0 2489,1 3779 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 3181,8 474,0 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 4737 7684,4
K3 2006 1483,6 1086,4 1502,7 3799,9 537,5 84101

% 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 141% 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% 51% 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% 27,7%
K3 2006 42,5% 25,7% 33,7% 251% 28,0% 29,6%

Izvor: Centralna banka BiH
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Ekonomski trendovi

Tabela 1@

Kamatne stope na

Kamatne stope na

Kamatne stope na depozite

Kamatne stope na Stedne i

kratkoroéne kredite dugoroéne kredite po videnju orocene depozite

;;2’::22 . Domacinstva p':;i(;'::gg . Domacinstva pl:;i(;’::gz A Domacinstva p':;i(;'::gg . Domacinstva
K1 2003 11,40 10,65 1,27 4,19
K2 2003 11,04 9,98 1,15 4,28
K3 2003 10,51 9,26 1,04 4,19
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 7,75 10,09 0,44 0,61 3,48 3,59
K1 2006 8,44 9,97 8,01 10,04 0,39 0,56 3,61 3,59
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

Izvor: Centralna banka BiH



admin
Note
nedostaje naslov tabele


2006

Juni

Januar

HAdD +1oAZ|
%0° 8- %0°0 889 %0 LL9'E %10 004y %G 88- %0°0 8L %20 896G %20 Ly'1e ONVLSHAZVHIN 86
‘ ‘ ‘ . ‘ s ‘ ‘ ILILIAMILNY | 113INd3Hd
0, 0, 0, 0, 0, - 0, 0, 0,
%G8 %00 698 %0 0€L %00 8GY’L %8 LY %00 19€ %00 169 %00 9€8 INSHYNOIDYITON VT3 YXINLIPINN (¥4
%0V 1L %8°L L0E'v62 %S LES°LEL %19 19€°LEC %'y %02 £68'651 %02 08L'€ESt %1°g 086'S€¢C 100AZIOYHd INZvY: 02
. . . . . . . . . . . . . H041dd
0, - 0, 0, 0, 0, - 0, 0, 0,
%G’ 12 %S0 ¥2e0e %L 11862 %60 €196 %07 %0°0 906'¢ %10 eov'y %10 65€9 | N3N IAGHIPN “VFIDINAI | 3rZNH0 61
%G've- %€‘0 L2201 %1 LSyl %S0 659981 %L L1~ %L1 ¢5€'88 %E‘ | €00°001 %b'L 00L'2S1 . _Hzm_s_h:sz_ 8l
IXSNIDIQIN | IMJIZNIA'INGIFIA IAOLYS
. . . . . . . . . . . . . d04dIdd | IN0T3rld
0, 0, 0, 0, 0, - 0, 0, 0,
%89 %6 | 6£6CL %l 98289 %t'C 885626 %0°L %69 912095 %8, 189209 %28 6Ly LL6 INOHIPN | VALSG3YS YNLHOJSNVHL Ll
. . . . . . . . o . - . on- IPY@E3HN INJIYLMAT3
0, 0, 0, 0, 0, - 0, 0, 0, x
%E 61 %ECL 902'99% a4 1G6°68€ g €16'€VS %8 v % G L 9€0'8€C’L %89l LE6'66C' L %l Ll 161°086'L | IXQINVHIIN ‘LLYHVdY ‘INISYIN 9l
. . Cone . . . . . . . . . 00N VIV1IN
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
%89 %L°LC 0€6°220°'L  %9¢ ¥¥0°00L %0°62 88696 %S 01 %E 0L 202°5¢e8 %8'6 185°6G/ %9'6 ¥¥8'890°L HINZYE 0 100AZIONd | MVLIW INZVE Gl
. . . . . . . . . . . IrN3IINYN 09¥HANT0d | 09vHA 100AZIOYd
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
%8 72 %00 182°L %0 VA %00 €09 %6 €V %10 €48'G %10 690'% %10 1919 IAOHIPN | VL3N LLINTWTTd ‘H3sia 148
I00AZIOYd INTTHVLS | 0THVLS ‘IA0AZIOHd
%E‘LE %80 £€220¢ %1 §00°¢¢ %80 €12°0€ %E V- %LC ¢86'Sle %62 865'G¢¢ %62 G0C6LE IMQINVYIN ‘VIVPIHILYIN HINQITS | €1
VIN3INII ‘VSdI9 ‘YNIYN A0 1d0AZI0Hd
%l'Lyl %6'S 9/1°22¢ %E 12668 %2'€ 8166k %06 %L'| GeEovL %L'L €¢L'8¢l %9’ | G19'8LL I00AZIOYd INQITS | 3dvY ‘1HISIS ‘¥InNdo. ¢l
%' VS %67 G89'v8l %P 869611 %2y G/G°/S1 %L'8 %E'S 8¥GEey %2'G ¢20'66¢ %L'S 895'v.9 IAOAZIOYHd INTILSYAL I TILSHAL: 1L
. . . . . . ‘ . . ‘ . ‘ . 100AZI0Yd
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
%081 %8’ L JANSR:L] %C /808G %lC 8618 %90 %6¢C 9reeee %0°€ 126°1€¢ %6°¢C Gv8'Lee INOHIFN | NOLHYY 1 Hldvd ‘Yz T30 0t
0 0 0! 0! 0 0 0 0
%¥'0C %L.‘8 9/8'8¢¢€ %01 ¢90°€Le %001 719'9/€ %L°E %L1 GG8'/8 %l L 161'G8 %l'L 9'velk V13Add 40 100AZIOHd | OAHA . 60
%L'65 %1°C 12¢'8. %2 786'8Y %8| 165°69 %8°18 %E‘C PAZ RN %E" | 698°001} %E' | 8l6'LyL ONZYX 1 vZ0X 80
%87, %0°C S69'7.L %2 ovley %9°L ¥¢6'19 %8'G %Ly ¢99'18¢ %Ly 129°09¢€ %9y ¢l28lLS MNINVM | YINND “ISYIN ANDILSYTd . 20
. . . . < . ‘ ‘ . ‘ . ‘ Con VrI4LSNANI HINQOYS
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
%8G %ob L ¢cl18e %8 886'90¢ %9 L 065982 %G9 %S 6 070022 %ot 6 06¢g'€es %€ 6 60G°2€0°L 11 3PILSAANI INSTINGH 100AZIONd 90
%G 81 %L 1L 9¢L'ery %¥L LEV'VLE %EEL 090°€0S %62 %lLL 20168l %9l 666921l %C Tl 0rG'S8s’| VIIrIHOd HONIVHANIN 100AZIOHd . SO
%E'81 %LC 6€L°€01L %E 129'/8 %2'€ 8€¢’0¢ct %29 %E 0L L0L'EE8 %201 00£'¥8.2 %86 19Y'¥60° L ININIA@VHIHd INFAINVHHIED . +0
. . . . . . . . . . . . . YIM3IrH0d HONrId
0, - 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
%S9 %¥ 0 78891 1 670°81 %90 Geeve %09 %80 86599 %80 16829 %60 61896 | VIYErIH0d DONSPNILONZ YN | LIS €0
%0°LL %60 Ly vE %1 L10°'LE %L L GEE'EY %L'e- %Ly ¥C1eee %'y 1GE"1YE %'y GG6°68Y VIMIrIH0d YONr1IE 1d0AZIOHd . 20
. . . . . . ‘ . . ‘ . ‘ . YIIArH0d
0, 0, 0, 0, 0, - 0, 0, 0,
%C ¢ %80 ¥¢e6¢ % ¥0L'¢e %60 Ley'se %L'CC %lC €eL 91 %8¢ 8€6'91¢ %LC G0¥°00€ 90MSPNLLOAIZ IG0AZIONd | IPNLLOAIZ 10
%9'8€ %0001 198°06L°€ %001 vre'sEL'Z %0001 082'€8L'€  %e'S %0001 9ey'eZl'8 %0°00L  689'veL’L  %0°00L  SHS'8LLLL ONdNYN
eudfwoud eudfwoud
% G00Z €103 P0%  INM 000N [ej01po% - N 000N [ej03pPo% - INM 000N 9% Gooz 1El0IP0%  INM 000N |Bl0} 0% . NN 000N |0} 0% . INM 000 N
ydag-uer ydas-uer VYAOQOX NINFLSIS INONYAOZINOIWHYH
/9002 9002 G002 002 /9002 9002 G002 5002 0d YONVYAOMIHISYTH YE0H ZOAZI | ZOAN
1dag-uep Jequiaydag - senuep 1dag-uep Jequiaydag - senuep

Z0AZ|

Zoa

ejeqel


admin
Note
nedostaje naslov tabele


Ekonomski trendovi

EPRU

HEq) 10nz|

%001 €0L°098°06L'C %001 Lvv'¥re'GEL'Z %001 9F1'08Z'E8L'E  %T'S %001 086'20S°€Z1'8 %001 GOZ'689+F2LL %00l v28'vrS8LL'LL V101
%ET 890°090'688  %SZ  8G8'966'769  %9Z  029°0S6'G96 %6k} %Ly  T6EIZ90CEE  %BE  TC6'SEY996C  %8E  ¥ETL8ST8TY 8[e1sQ
%9 €G1'606'922 %P 289°99%'80L %P GLOLEV'EIL  %0'6- %P 6.6'G99'02¢ %G 680VYSZSE  %b 16001 88Y eluisny
%2k 1869600y %0l 162°0¥S0/2  %0L  €29'86L'G9E  %GEl %8 v12°€v9°919 %!, 16G06L'EYS %l 808°2V6'6.. elluanols
%l €60'89G €S  %EL  S6LPYLGIE  %EL  8E8VICOBY  %lT %6 0.8° 161702 %6 269612689 %6 265°66%°000"| efifey
|3[0)
%21 ZIE0SL LY %Sl 969°66G°9Ly  %9L  €12°096/8G %S0 %0l  900°/88/8. %0l 929'/€€¥8. %0l  2BETILGELL  Buidl m__ew
%EL 8GZ'CCS Y6y  %LL  86L198°C0E %kl EYE9L06Ty % L- %Cl  LSTYSLVO0L %Wl SLL'Z62G80°L %Yl E¥S¥9.°G09'L ByRWalN
%61 YELSSYOL  %lZ  9L6VEL LIS %0Z  v68lev'SLL  %0'S %Ll TTLEEY'8IEL %Ll 92TYYSEOSL %L Y98y 988t ®{SIenIH
%n [eloL  %n [eloL  %n [ejoL M__ wmwmﬂ_ﬁ_. %N [eloL  %n 1oL %n [ejoL
900z 1das-uer 600z 1das-uer 5002  gq jdag-uep 900z 1das-uep 600z 1das-uer 6002
ZoAz|  dudfwoidy, ZOA( eljwaz

E?_z_ﬁ 3


admin
Note
nedostaje naslov tabele


Januar -

Juni 2006




EPRU -

Ekonomski trendovi




