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Bl SAZETAK

U 2005. godini nominalna stopa rasta bruto domaceg proizvoda (BDP) iznosila je 7,1%, potpuno u
skladu s jasnim dugoro¢nim trendom. Procijenjeni realni rast BDP-a tokom 2005. je iznosio 5,8%".

Zaposlenost u BiH je u 2005. godini umjereno rasla, dok su plate i penzije zabiljezile znacajnija povecanja.
Kao rezultat toga, privatna potro$nja je ostvarila snazan rast. Na osnovu povec¢anog udjela uvoza masina
i ekspanzije gradevinskih djelatnosti moze se zakljuciti da su i bruto fiksne investicije znacajno porasle.
Izvoz je rastao po vecoj stopi od uvoza (25% prema 18%), a razlika izmedu ove dvije kategorije bila bi i
veca ako bi se mjerenje izvrsilo po konstantnim cijenama. Sve spomenuto, upucuje na snazan rast BDP-a
u 2005. godini.

Industrijska proizvodnja biljezi stopu rasta od 10% na realnom nivou, $to znaci da dolazi do odredene
reindustrijalizacije. Vidljiva je i rastuc¢a specijalizacija u obradi metala. To se uklapa u opstu sliku in-
dustrijske specijalizacije ka obradi domacih i uvoznih sirovina. Konkurentnost industrijskog sektora

u sferi gotovih potrosackih i investicionih roba jos uvijek se mora unaprijediti. Taj obrazac specijal-
izacije se odrazava i u strukturi vanjske trgovine za 2005, u kojoj nisu zabiljzena znacajnija odstu-

panja od dugorocnog trenda (tj. izvoz raste brze od uvoza). Vanjskotrgovinski deficit visok je prema
medunarodnim standardima i u 2005. i iznosi preko 50% od BDP-a. Vrijednost izvoza pokrila je priblizno
jednu treéinu vrijednosti uvoza u 2005. godini, $to je rezultiralo u deficitu tekuceg racuna od oko 23%
BDP-a. Dio deficita tekuéeg ra¢una pokriven je prilivom direktnih stranih ulaganja (DSU), koji je nesto
umjereniji u 2005., bududi da se privatizacija atraktivnih velikih preduzeéa obustavila 2005. godine.

Jo$ jednom, Centralna banka BiH (CBBiH) zabiljezila je rast deviznih rezervi. Ukupan iznos deviznih
rezervi zabiljezen krajem 2005. godine, pokriva ne samo gotovinu u opticaju i depozite po videnju, nego i
vi$e od polovine orocenih i stednih depozita kod komercijalnih banaka (kako je zabiljezeno po konceptu
novca u Sirem smislu- M2). Postepeni pomak u strukturi M2 -od gotovine i depozita po videnju (M1) ka
$tednim i oro¢enim depozitima (QM) ponovno je vidljiv u 2005, $to je posljedica sve veceg povjerenja

u bankarski sektor. CBBiH kontrolise rast monetarnih agregata upotrebom nekih od instrumenata
koji su joj na raspolaganju. Najznacajniji primjer bilo je povecanje stope obaveznih rezervi za komerci-
jalne banke sa 10% na 15% u decembru 2005, poduzet sa ciljem usporavanja rasta kredita. Krediti dani
domacinstvima i privatnim preduzeéima biljeze sli¢cne i veoma visoke stope rasta, sto je doprinijelo
gotovo izjednacenju njihovih udjela u ukupnim kreditima u 2005. godini. Pred kraj godine znacajan
stimulirajuci faktor bilo je i uvodenje poreza na dodatnu vrijednost (PDV-a) — koji je stupio na snagu

1. januara 2006, kako je i planirano. Stopa inflacije u 2005. iznosila je 2,9%, $to je znacajno povecanje
prema BH standardima. Razloge ubrzanja stope inflacije ne nalazimo u faktorima na strani potraznje;
ubrzanje je posljedica prije svega povecanja nekih administrativnih cijena, kao i rasta cijena mineralnih
goriva na svjetskom trzistu. Sve navedeno upucuje da je monetarni sistem BiH temeljen na aranzmanu
valutnog odbora vrlo dobro funkcionisao i u 2005. godini.

Zabiljezena stopa nezaposlenost u 2005. godini bila je jedna od najvecih potesko¢a BH ekonomije, sli¢no
kao i u prethodnim godinama. Stopa nezaposlenosti iznosila je oko 45% prema registrovanim podacima.

U slucaju da su podaci iz ankete o radnoj snazi (koji ukljucuju i podatke o sivoj ekonomiji) bili raspolozivi
u 2005. godini, stope nezaposlenosti bile bi vjerovatno nize . Pored velikog udjela sive ekonomije koja ima

1 U 2006, Ured za statistiku BiH ¢e poCeti vrSiti izraCun deflatora BDP-a, dok za sada realne stope rasta BDP-a za 2005. kao i za prethodne godine ostaju
predmetom rasprave. Da je deflator BDP-a bio raspoloZiv ve¢ u 2005, on bi vierovatno dao stopu inflacije koja je daleko ispod one zabiljeZene u 2005.
(koja se za sada jo$ uvijek dobiva ina temelju indeksa troSkova Zivota). U okviru BDP-a cijene sirove nafte i srodnih stavki imaju mnogo manju ulogu
nego §to je to zabiljeZeno kroz indeks troskova Zivota.
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negativan uticaj na prihode vladinog sektora, ostvaren je fiskalni suficit u 2005. godini, uglavnom kao re-
zultat reforme indirektnog oporezivanja. S druge strane vladin sektor nije mogao trositi znacajna sredstva
na sektore poput obrazovanja, istrazivanja, infrastrukture ili na smanjenje siromastva.

U 2006. mozemo ocekivati pozitivan razvoj - nikakve naznake promjena koje bi to sprecavale nisu bile
vidne u vrijeme pripreme ovog izvjestaja. Stoga bi realni rast BDP-a trebao biti iznad 5% u 2006. Kod
stope nezaposlenosti, medutim, ne mozemo ocekivati znacajnije smanjenje; konsolidacija ve¢ih industri-
jskih preduzeca, do koje bi moglo do¢i u 2006. godini, vjerovatno bi dovela do povecanja nezaposlenosti,
barem na kratkoroc¢noj osnovi. Trgovinski deficit vjerovatno ce biti slican ili bi se ¢ak mogao i smanjiti.
Uvodenje poreza na dodatnu vrijednost od 1. januara 2006. odraziti ¢e se u vidu blagog jednokratnog
povecanja indeksa rasta cijena. U skladu sa navedenim, ¢ak i u odsustvu drugih inflacionih pritisaka,
stopa inflacije mogla bi biti nesto visa nego ona zabiljezena u 2005.
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GLAVNI EKONOMSKI INDIKATORI U BiH

2005*
Procjena
Nominalni BDP BiH (u milionima KM)* 10.480 11.651 12.303 13.497 14.455
Nominalna stopa rasta (u %) 9,0 11,2 5,6 9,2 7.1
Realna stopa rasta (u %) 5,8 9,9 4,5 8,5 5,8*
Stanovnistvo (procjena, milioni) 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
BDP per capita (KM) 2.758 3.066 3.238 3.512 3.761
Broj nezaposlenih u BiH (u 000) n/a n/a 459 473 508
Prosje¢na primanja u BiH (KM) n/a n/a 483 504 538
Indeks rasta troSkova zivota (u %) 3,2 1,3 1,1 0,7 2,9
Konsolidirani budzet BiH ** (u % BDP-a)
Prihodi 52,3 441 43,2 41,3 43,2
Rashodi 55,5 42,9 41,0 38,5 41,2
Saldo -3,3 1.1 2,2 2,8 2,0
Spoljni dug 42,2 36,8 32,6 29,6 29,7
Novac i krediti (u % BDP-a)
Novac u Sirem smislu (M2) 44,6 43,5 447 50,8 55,9
Krediti privathom sektoru 31,5 36,2 41,3 43,8 51,9

Platni bilans (u milionima KM)

Izvoz roba i usluga 3.568 3.365 3.785 4.690 5.666
(stopa rasta u %) 6,4 -6,0 12,0 24,0 21,0
Uvoz roba i usluga -9.540 -9.803 -10.465 -11.155 -12.625
(stopa rasta u %) 8 3,0 7,0 7,1 13,0
Bilans roba i usluga (u % BDP-a) -57,2 -55,5 -54,6 -49,2 -46,6
Bruto devizne rezerve

U milionima KM 2.696,5 2.464,4 2.780,6 3.457,5 4.200,9
U mjesecima uvoza robe i usluga 3,6 4,0 3,8 3,2 4,2

Saldo tekuéeg racuna
U milionima KM -1.766 -2.448 -2.896 -2.810 -3.316
U procentima BDP-a -16,9 -21,0 -23,5 -20,8 -23,0

Servisiranje spoljnog duga
U milionima KM 178 237 254 227 230
U procentima izvoza robe i usluga 5,0 7,1 6,8 5,0 4%

* U nedostatku BDP deflatora, EPPU je koristio indeks troskova Zivota (ITZ) kao zamjenu za BDP deflator pri izradunu realnih stopa rasta BDP-a. Uticaj
znagajnih promjena cijena nafte na stopu inflacije mjerenu ITZ-om tokom 2005. godine je onemogucio koristenje iste metodologije u spomenutoj godini.
U skladu s tim EPRU i MAU su izvrSile nezavisno izra¢unavanje BDP deflatora, ¢ija procjena je iznosila 1,3% .Ovaj procijenjeni deflator je koristen u
izraCunavanju stope realnog BDP-a.

** Jzvor: Centralna banka BiH (MAU/EPPU procjene za 2005), Ministarstvo finansija i trezora BiH.
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1  REALNI SEKTOR

Bruto domaci proizvod

Procjenjuje se da je BDP u 2005. dostigao 14.455 milijardi KM, $to je povecanje od 7,1% na nominalnom
nivou, i 5,8% na realnom nivou??>. Analiza bazirana na strukturi bruto dodatne vrijednosti u okviru BH
ekonomije, indeksima industrijske proizvodnje i trgovinskim podacima govori da usluge i dalje predstav
ljaju glavni doprinos u kumulativnom rastu BDP-a u zemlji. Posebno su u 2005. znacajno porasli malo-
prodaja i veleprodaja, kao i djelatnosti vezane za transport. Pored toga, neke proizvodno vezane djelat-
nosti u preradivackoj industriji, eksploataciji metalnih ruda, proizvodnji i gradevinarstvu su predstavljale
pozitivan doprinos u sveukupnom rastu BDP-a. Uprkos tim ohrabruju¢im razvojima, sveukupni proces
kvalitativnog restrukturiranja BH ekonomije sa djelatnosti kojima se stvara manja dodatna vrijednost,
ukljucuju¢i LOHN* poslove, ka proizvodnji gotovih potrosackih roba i usluga jos se nije okoncao, te su
daljnja unapredenja i potrebna i ocekivana u budué¢em periodu.

U skladu sa stalnim rastom vrijednosti BDP-a i relativno konstantnim brojem stanovnistva u zemlji, BDP
po glavi stanovnika ima ravnomjerno rastudi trend. 2005. godine je BDP po glavi stanovnika iznosio 3.761
KM, $to predstavlja povecanje od 7,1% u odnosu na prethodnu godinu.

2 Cifre su zasnovane na proracunima EPRU i MAU. U odsustvu deflatora BDP-a, pri izra¢unu realnih stopa rasta BDP-a za prethodne godine EPPU je
koristio ITZ (indeks troskova Zivota) kao zamjenu za deflator BDP-a. Medutim, uticaj znacajnih fluktuacija u cijenama nafte na stopu inflacije koja se
mjeri pomocu ITZ-a tokom 2005. govori da je to bila neodogovarajuca zamjena za BDP deflator za ovu godinu. U skladu s tim, EPRU | MAU su naginile
nezavisnu kalkulaciju deflatora BDP-a, koji je za rezultat imao procjenu od 1,3%.

3 Treba naglasiti da statisticke institucije u zemlji trenutno izraCunavaju nivo BDP-a na osnovu proizvodnog pristupa, gdje se BDP izracunava kao bruto
dodatna vrijednost stvorena u svim djelatnostima po baznim cijenama korigovana za neto poreze i neposredno mjerene usluge finansijskog posredo-
vanja. Neposmatrane ekonomske djelatnosti (siva ekonomija,podcjenjena proizvodnja,skrivene i nelegalne aktivnosti i sl.) kao ni vrijednosti posredno
mjerenih usluga stanovanja se jo$ uvijek ne ukljucuju u sluzbene izraune BDP-a, iako su se u BH statistickim uredima pokrenuli odredeni napori da
se u buducnosti ovaj problem razrijesi. Nedvojbeno je da je potrebno izracunavanje BDP-a na osnovu rashodnog i dohodovnog pristupa, jer bi se time
moglo ostvariti poredenje rezultata sva tri pristupa $to bi dovelo do mnogo pouzdanije generalne slike trendova u nacionalnim racunima i cjelokupnoj
ekonomskoj aktivnosti. Poredenje izmedu proizvodnog i potroSnog pristupa bi mogla dati pouzdanije informacije o veli¢ini neposmatrane ekonomije u
zemlji.

4 Izvoz nakon unutrasnje obradivacke djelatnosti

]
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Grafikon 1: Regionalno poredenje rasta realnog BDP-a u 2005. godini (u %)
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Izvor: Izracuni EPRURMAU i statisticki podaci MMF-a

Rast realnog BDP-a od 5,8% u BiH za 2005. je najvisi u regionu, i govori o jakoj ekspanziji ekonomskih
djelatnosti u zemlji.

Industrijski sektori

Grafikon 2: Industrijska proizvodnja u BiH (u %) (analogni period prthodne godine = 100)
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Izvor: Izracuni EPRU na osnovu podataka zavoda za statistiku FBiH i RS

Industrijska proizvodnja u BiH u 2005. godini biljezi kumulativni porast od 9,8% (FBiH 6,1% i RS 19,8%)°
u odnosu na 2004. Preradivacka industrija (14,2%) te rudarstvo i eksploatacija kamena (7,6%) pred-
stavljale su najuspjesnije industrijske grane u spomenutoj godini. Za razliku od toga, rast u sektorima
elektricne energije, plina i vodosnabdijevanja je stagnirao, i u njima je proizvodnja zabiljezila pad od

5 Statisticke institucije u BiH ne proizvode indekse industrijske proizvodnje na nivou BiH. Izradun EPRU-a indeksa industrijskog proizvoda na nivou zemlje
je zasnovan na entitetskim pokazateljima i na relativnim ponderima dobijenim iz podataka o bruto industrijskoj proizvodnji za 2004. To je bio jedini
izvodiv pristup, a ishod se treba smatrati grubom procjenom.
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-0,3%. Visoke stope rasta u preradivackoj i rudarskoj industriji su uglavnom rezultat restrukturiranja
preduzeca i priliva DSU vezanih za privatizaciju nekoliko vaznih proizvodno orijentisanih preduzeca u
zemlji. Procesi restrukturiranja, uz priliv inostranog kapitala, omogudili su tim preduzeé¢ima da povecéaju
svoju proizvodnju i produktivnost znac¢ajno doprinoseci povecanju cjelokupne industrijske proizvodnje u
BiH. Prema podacima iz 2005. godine moze se identifikovati jaka korelacija izmedu procesa privatizacije
u BiH s jedne strane i povec¢anog nivoa industrijske proizvodnje i izvoza s druge strane. Privatizovane
kompanije poput Volkswagena (Sarajevo), Balkala, Jelsingrada, Mital Steel (Zenica), Global Ispat Coke In-
dustrije (Lukavac), Novih rudnika Ljubija i Vitaminke (Banja Luka), daju znacajan doprinos rastu indus-
trijske proizvodnje u BiH. Pored toga, te privatizovane kompanija spadaju u najvaznije izvoznike u BiH.

Industrijska proizvodnja u preradivackoj industriji, koja predstavlja najveci industrijski sektor, porasla
je za 14,2 %( FBiH 11,4% i RS 23,3%) u toku 2005. Detaljniji podaci o doprinosu pojedinih sektora kumu-
lativnom rastu u preradivackoj industriji bili su sljedeci:

= Proizvodnja hrane i pica je porasla za 1,3% u FBiH i 37% u RS, kao posljedica povecane proizvod-
nje u nekoliko privatizovanih kompanija, poput firmi Meggle, Dukat, Vegafruit u FBiH i Vitaminke
Banja Luka i Mljekoprodukta u RS.

= Proizvodnja duhanskih preradevina je porasla za 18,3% u RS zbog privatizacije i investiranja u Fab-
riku Duhana Banja Luka od strane British-American Tobacco kompanije.

= Proizvodnja tekstilnih proizvoda je zabiljezila rast od 38,6% u FBiH i 42,9% u RS, uglavhom zbog
aktivnosti u kompanijama Borac Travnik u FBiH kao i Scontoprom Prijedor, Novoteks Trebinje i
Carmen Line u RS. Kompanije u ovom sektoru cesto obavljaju LOHN® poslove u saradnji sa stranim
partnerima.

= Proizvodnja koznih proizvoda zabiljezila je znacajan rast od 98% u RS, uglavnom zbog povecéane
proizvodnje u firmama Bema Banja Luka, Odesa Kotor Varos, Sanino Derventa, koja saraduje sa
firmom Adidas, i Baja Company Derventa. Kao i kod tekstilne proizvodnje, proizvodnja koznih
proizvoda jako ovisi od LOHN poslova i velikim dijelom je izvozno orijentisana.

OKVIR 1

S obzirom na globalnu krizu u industriji odjece, tekstila i koZe, a posebno na sporazum o slobodnoj trgovini izmedu
EU i Kine, kojim su ukinute kvote za uvoz iz Kine, uspjeh BH proizvodaca je jo$ znacajniji. U cilju odgovora na jeftine
proizvode iz Azije, evropske kompanije preseljavaju svoje proizvodne kapacitete na Balkan i u istoénoevropske zem-
lje, da bi iskoristile izmedu ostalog i jeftiniju radnu snagu. lako LOHN poslovi nisu najpovoljniji oblik medunarodne
saradnje u tim vrstama industrije, BiH moze imati koristi od ovog preseljavanja proizvodnje, Sto bi moglo doprinijeti i
uspostavljanju novih domacih linija i brendova. Dalje ohrabrenje za razvoj LOHN poslova dolazi iz ¢injenice da su po
BH odredbama o PDV-u LOHN poslovi izuzeti od pla¢anja PDV-a.

= Proizvodnja celuloze, papira i obrada papira povecali su se za 13,1% u FBiH te 20,5% u RS, ug-
lavnom zbog povecane proizvodnje u firmama Violeta u FBiH i Celex u RS.

= Proizvodnja koksa i naftnih derivata povecala se za 87,7% u FBiH zbog napora firme Global Ispat
industrija koksa Lukavac, koja je iskoristila prednosti DSU, koje ju je transformisalo u jednu od
najvaznijih firmi-izvoznika u BiH.

6 Djelatnosti koje se odnose na izvoz nakon unutrasnje obrade.

7 Po ¢lanu 27 Zakona o PDV-u BiH, usluge pruZene na uvezenu robu koja se izvozi nakon dodavanja vrijednosti od strane istog subjekta koji je obavio te
usluge se izuzimaju od placanja PDV-a.
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Proizvodnja gumenih i plasticnih proizvoda zabiljezila je znacajan porast u 2005. godini od 19,8% u
FBiH i 53,4% u RS zbog povecane proizvodnje u nekoliko manjih firmi, ukljucujudi Stirokard Srbac i
Koplast Doboj?.

Proizvodnja baznih metala zabiljezZila je porast proizvodnje od 28,6% u FBiH i 9,8% u RS. To je
veéinom posljedica napora nekoliko preduzecéa ukljucujuéi Mitall Steel, Aluminij Mostar, Jelsingrad,
Birac Zvornik i Balkal. Uz izuzetak Aluminija Mostar®, nakon privatizacije sve ove firme su u stra-
nom vlasnistvu i prosle su kroz veliko restrukturiranje koje ih je pretvorilo u produktivnija i izvozno
orijentirana preduzeca.

OKVIR 2

Aluminij Mostar je jedna od najvaznijih industrijskih firmi u BiH. U 2005. godini firma je proizvela 120.000
tona aluminija i doprinijela BH izvozu sa preko 375 miliona KM. Preduzece je postigla proizvodne nivoe
oko 30% vece od njihove predratne proizvodnje uz zaposljavanje priblizno 1300 radnika manje, ¢ime je
znacajno unapredena produktivnost unutar kompanije. Mital Steel iz Zenice je takoder znacajno doprinio
povecanju proizvodnje u sektoru proizvodnje metala. Restrukturiranjem, ukljuéuju¢i znacajno smanjenje
broja radnika, te sprovedbom novih tehnologija omogucilo se unapredivanje produktivnosti uz istovre-
meno povecanje nivoa proizvodnje sa 75 hiljada tona u 2004. na 285 hiljada tona u 2005. Kompanija

je naznacila da planira posti¢i proizvodni nivo od nekih 2 miliona tona godi$nje u roku od narednih par
godina. Op¢enito gledano, kompanije u ovom sektoru su uspjele stvoriti uspjeSne lance proizvodnije,
stvarajuci klastere firmi medusobno povezane proizvodnim djelatnostima. Aluminij Mostar ostvario je
uspjesnu saradnju sa firmom FE-AL Mostar, jo$ jednom BH izvozno orijentiranom firmom specijalizova-
nom za proizvodnju proizvoda na bazi aluminija. Pored toga, FE-AL vrSi pregovore s Volkswagenom za
potencijalnu saradnju u oblasti aluminijskih proizvoda koji se mogu kaoristiti u automobilskoj industriji. Alu-
minij, FE-AL i Volkswagen i njihovi partneri su okosnica BH industrijske proizvodnje i izvoza, a potencijal
za stvaranje jakog klastera u metalnoj i masSinskoj industriji mogao bi jo3 povecati doprinos BH ekonomiji.
Povecanije proizvodnje u Aluminiju je dovelo do prosirenja pozitivnih efekata na snabdjevace elektricnom

energijom u BiH, te na cestovne i Zeljeznicke prevoznike, te luku Ploce (60% njenog kapaciteta zauzima
Aluminij Mostar). Sli¢na saradnja se ostvaruje izmedu Novih rudnika Ljubija, firme za eksploataciju met-
alne rude, i kompanije Mital Steel Zenica, pruzajuéi znacajne prednosti ovim firmama.

Proizvodnja masina i uredaje povecala se za 33,3% u FBiH, a proizvodnja metalnih proizvoda, osim
masina povecala se za 50% u RS u 2005. godini. Taj rezultat odrazava povec¢anu proizvodnju u Volk-
swagenu, TMD-u i Industriji alata Trebinje. Ti podsektori predstavljaju vazan doprinos BH izvozu,
jer je Volkswagen Sarajevo drugi po veli¢ini BiH izvoznik, a TMD jedan od deset najvecih izvoznika
u 2005.

Van preradivacke industrije, slika je nekonzistentna, uz stalni rast u rudarstvu i eksploataciji kamena,
dok proizvodnja stagnira u elektroenergiji, plinu i vodoopskbi. Rudarstvo i eksploatacija kamena povecali
su proizvodnju za 7,6 % (FBiH 4,2% i RS 18%) u 2005. godini. Taj rast je podrzan podsektorom eksp-
loatacije metalne rude gdje je proizvodnja porasla za 97,3% u FBiH i 65% u RS, odrazavajuci povecanje
djelatnosti rudarstva u Novim rudnicima-Ljubija, zbog povecanje potraznje i proizvodnje u firmi Mital
Steel Zenica, kao i povecanje proizvodnje u tuzlanskim i zenickim rudnicima. Proizvodnja elektroener-
gije, plina i vodoopskrbe je stagnirala u 2005. godini, uz pad kumulativne proizvodnje za 0,3% (pad od 4,2
% u FBiH i povecanje od 6,9% u RS). Pad u proizvodniji elektroenergije u FBiH je bio uglavnom posljedica
radova na odrzavanju na elektrani Kakanj, kao i nepovoljnih hidro-uslova. Ohrabrujuce je osnivanje
Elektroprenosa BiH, drzavne energetske kompanije, koje bi trebalo imati povoljan uticaja na proizvodnju
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Uprkos znacajnom porastu proizvodnje, ovaj sektor predstavlja relativno malu komponentu ukupne proizvodnje, s odgovarajuc¢e malim uticajem na
cjelokupan rast industrije.

Privatizacija firme Aluminij Mostar je planirana za prolje¢e 20086. godine.
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i prijenos elektroenergije. Planiraju se dodatne investicije u elektrodistributivhu mrezu, kao i prosirenje
proizvodnih kapaciteta, uklju¢ujuci hidroelektrane na Vrbasu i nekoliko malih hidroelektrana. U 2005,
kompanija BH Gas je isporucila 380 miliona m? prirodnog plina, sto je poveéanje od 20% u odnosu na
prethodnu godinu.

Grafikon 3: Regionalno poredenije rasta industrijske proizvodnje u 2005. godini (u %)
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Izvor: Izracun EPRU-a i podaci zavoda za statistiku Albanije,Bugarske Hivatske, Makedonije,Rumunije,Srbije i Crne Gore

U 2005. godini Bosna i Hercegovina je zabiljezila najznacajniji porast nivoa industrijske proizvodnje u
regionu, koji je u skladu sa visokom stopom rasta BDP-a.

Neindustrijski sektori

Gradevinarstvo

Gradevinski sektor je takoder zabiljezio znacajan rast od i 16,5% u FBiH i 18,8% u RS u 2005. godini, u us-
poredbi s prethodnom. Povecana potraznja za stambenim fondom kod povratnika i kretanja stanovnistva
iz ruralnih u urbanije krajeve, kombinovana s ambicioznim programima investiranja u nekoliko projekata
za izgradnju puteva predstavlja odli¢nu osnovu za daljnji rast u ovom sektoru. Zbog vece potraznje broj
kompanija i radnika u ovom sektoru je rastao i u prethodnim godinama, dostizuci skoro 2500 preduzeca
povezanih s gradevinatstvom u 2005. godini u BiH. Pored toga, procesi privatizacije u ovom sektoru su
uglavnom uspjesno obavljeni, ¢cime se doprinijelo vecoj uspjesnosti tog sektora. Kompanije odgovorne

za jak razvoj gradevinarstva ukljucuju firme Krajina a.d. Banja Luka, Hidrogradnja Sarajevo, Integral

- InZenjering i Niskogradnja Laktasi, Bosna D.D. Sarajevo, i Vranica D.D.
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Transport

Grafikon 4: Transport roba Zeljeznicom i cestama (u hiljiadama tona)
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Izvor: Izracuni EPRU na osnovu podataka zavoda za statistiku FBiH i RS

U 2005. godini sektor transporta je odigrao vaznu ulogu u ekonomskom razvoju zemlje. Usluge u ovom
sektoru su povezane sa razvojem trgovine, turizma i industrijske proizvodnje, ¢ime se jacaju odnosi
izmedu BiH i ostatka svijeta. Stoga su znacajna sredstva uloZzena u modernizaciju transportne infrastruk-
ture, u cilju boljih transportnih veza BiH ne samo sa zemljama regiona, nego i sa trgovinskim partnerima
u EU. U skladu s ovim tvrdnjama, otpocela je realizacija nekoliko kapitalnih projekata, izmedu ostalog,
autoputa Banja Luka — Gradiska, autoputa Sarajevo- Visoko, koridora Vc, kao i modernizacija nekoliko
zeljeznickih pravaca. Ti spomenuti projekti predstavljaju odlicnu akumulaciju za razvoj ovog sektora u
narednom periodu.

Zeljeznicki transport roba, kao vazan indikator razvoja industrijske proizvodnje, zabiljeZio je znac¢ajan
porast od 27,2% u FBiH i 101% u RS u 2005. u odnosu na prethodnu godinu. Taj rast je uglavnom vezan
za povecanje u preradivackoj i rudarskoj industriji, koje se oslanjaju na zeljeznicu kao najvaznije sred-
stvo za prijevoz sirovina i gotovih proizvoda. S obzirom na prethodnu tvrdnju o izvozno orijentisanim
preduzecima iz rudarske i preradivacke industrije kao i nekim BH kompanijama zavisnim od LOHN
poslova za koje je neophodna uvozna polusirovina, vaznost Zeljezni¢kog transporta u BiH postaje jo§
ociglednija. Pored toga, nekoliko BH firmi intenzivno koriste hrvatsku luku Ploce za pomorski trans-
port roba, ¢ime doprinose sa preko 80% ukupnom transportu u toj luci. Najvazniji korisnici zZeljezni¢kog
transporta u BiH u 2005. su firme iz hemijske i metalne industrije, naime Tuzlanska hemijska industrija,
Mital Steel Zenica, rudnici u Zenici, Tuzli, Mili¢cima, Aluminij Mostar, itd.

Transport putnika Zeljeznicom je stagnirao prethodnih godina, biljeze¢i mnogo vece stope rasta u FBiH
nego u RS. U 2005. u odnosu na prethodnu godinu, Zeljeznicki transport putnika je zabiljezio rast of
36,5% u FBiH, dok je u RS doslo do pada od 2% u istom periodu.

Kreditni aranzmani potpisani 2005. godine s ciljem nabavke novih vozova i pobolj$avanja Zeljeznicke
infrastrukture trebali bi imati pozitivnog efekat na poboljsanje situacije u ovom sektoru. Takode, 2005. je
zavr$en dio vazne ZeljezniCke dionice izmedu ViSegrada i Uzica. Zavrsetak cijelog projekat planira se za
2006, sto ¢e imati efekat na bolju Zeljeznicku povezanost izmedu BiH i SCG.

Trendovi u cestovnom transportu razlikuju se u zavisnosti od BH entiteta. U sluc¢aju FBiH, transport roba
i putnika tokom prvih dvanaest mjeseci 2005. zabiljezio je pad od 8,3% i 9,9% u odnosu na isti period pre-
thodne godine. U istom periodu, u RS je doslo do povecanja transporta roba i putnika za 25,2% i 2,2%.

Zbog povoljnog geografskog polozaja Bosne i Hercegovine, spomenute investicije u putnu infrastrukturu
bi trebale znacajno doprinijeti razvoju turizma i ugostiteljstva, industrijske proizvodnje i transportne
djelatnosti u BiH.
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Turizam i ugostiteljstvo

Ulozeni su odredeni napori u unapredenje turisticke infrastrukture u zemlji, posebno u sektoru zimskog
turizma. Bez obzira na to, broj turista jos uvijek stagnira biljezeci porast stranih i pad domacih turista. U
2005. godini, broj domacih turista je opao za 4,6% u FBiH i 2,2% u RS. U isto vrijeme, broj stranaca koji
posjecuju Bosnu i Hercegovinu porastao je za 14,7% u FBiH i 2,7% u RS. Strani turisti koji posje¢uju Bos-
nu i Hercegovinu jos uvijek dolaze uglavnom iz Srbije i Crne Gore, Hrvatske i Slovenije. Detaljna analiza
pokazuje da domadi turisti preferiraju banjska odmaralista, dok stranci odabiru planinska odmaralista.
Uprkos smanjenom broju domacdih turista, turisticka industrija u BiH je imala zadovoljavaju¢u zimsku i
ljetnu sezonu.

Turizam je radno intenzivna djelatnost, te dalje povecanje broja stranih turista moze imati i pozitivnog
uticaja na smanjenje nezaposlenosti. Udio drzavnog kapitala u turistickim preduzec¢ima je medu najman-
jim od svih sektora u zemlji, a proces restrukturiranja je imao zadovoljavajuce rezultate u turizmu. S dru-
ge strane, nerazvijena i neadekvatna transportna infrastruktura ozbiljno ometa razvoj turizma u zemlji.

S obzirom na povezanost sa sektorom turizma u razvoju, ugostiteljstvo je zabiljezilo iznenadujuci pad od
9,3% u RS u prvih devet mjeseci 2005. godine u odnosu na isti perido prethodne godine. Za razliku od
toga, u FBiH je u istom periodu zabiljezen lagani porast od 1,1% .

Maloprodaja

U FBiH, maloprodaja se povecala za 40,5% u 2005. u odnosu na prethodnu godinu. Nakon pada u 2004,
maloprodaja je zabiljezila velik rast od 24% u RS u prvih devet mjeseci 2005 u odnosu na isti period
prethodne godine. Visoke stope rasta u maloprodaji su u skladu sa porastom placa i kreditiranja, posebno
kredita za domacinstva, koji su porasli u prosjeku za 31,3% za prva tri kvartala 2005. u odnosu na isto pe-
riod 2004 (vidi poglavlje br. 3) Pored toga, smatra se da je uvodenje PDV-a na pocetku 2006. obezbije-
dilo dodatnu inicijativu za porast maloprodaje u ¢etvrtom kvartalu 2005. godine. Povecanje stope poreza
na promet sa 0 ili 10 posto na stopu PDV-a od 17 posto predstavljala je inicijativu da domacinstva i firme
obave nabavke i uvoz unaprijed'?.

Registerovani broj zaposlenih

Zbog neuskladenih i stoga razlicitih izvjestajnih perioda entitetskih zavoda za statistiku, nivo zaposlenosti
u BiH se moze pratiti samo dvaput godisnje, u martu i septembru. Dok zavod za statistiku FBiH dostavlja
mjesecne podatke o broju zaposlenih, ured za statistiku Brckog dostavlja te podatke na kvartalnoj osnovi,
a zavod za statistiku RS dostavlja podatke o broju zaposlenih samo dvaput godi$nje u martu i septembru.
Zbog ve¢ spomenute nedosljednosti, nije moguce pratiti nivo zaposlenosti u BiH s takvom ucestalos¢u
kako je moguce pratiti nivoe nezaposlenosti, i analiza podataka o zaposlenima u BiH ogranicena je na kraj
prvog i treceg kvartala.

10 U vrijeme objavljivanja ovog izvjeStaja bili su dostupni samo podaci za tri kvartala 2005 za RS.

11 Monetarne mjere koje je sprovela CBBiH u decembru 2005. a kojima se povecala granica obaveznih rezervi komercijalnih banaka sa 10% na 15%
ocekuje se da ¢e smanjiti rast kredita domacinstvima u narednom periodu.

12 Trgovinski podaci ukazuju na skok u uvozu potro$ackih roba u decembru 2005.
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Grafikon 5: Broj zaposlenih u BiH kraj perioda (u hiliadama)
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Izvor: Statisticke institucije FBiH, RS i BD

Broj zaposlenih lica u BiH pokazuje stalni trend rasta u zadnje tri godine, osim nekim manjih fluktu-
acija na kraju prvog kvartala 2004. (vidi Grafikon 5) U septembru 2005, broj zaposlenih u BiH iznosio je
644.516, $to predstavlja povecanje od 0,9% u odnosu na isti period prethodne godine."* Ovo predstavlja
mali pad u odnosu na cifru godis$njeg rasta od 1,3% zabiljezenu na kraju prvog kvartala 2005.

Analiza propratnih podataka otkriva znacajan rast zaposlenosti u veleprodaji i maloprodaji, sto je u
skladu sa znacajnim rastom proizvodnje u trgovinskom sektoru u 2005, kao i usluznim djelatnostima.
Pored toga, u skladu s porastom gradevinskih djelatnosti i propratnog razvoja trzi$ta nekretnina u zemlji,
rast zaposlenosti je zabiljezen i u sektoru nekretnina, iznajmljivanja i poslovnih djelatnosti. Za razliku od
toga, najznacajniji padovi u zaposljavanju zabiljezeni su u preradivackoj industriji, posebno u proizvodnji
metala, te u javnoj upravi i odbrani.

Procesi restrukturiranja preduzeca u BiH su bili odgovorni za ve¢inu viskova radne snage u 2005. U
sektoru proizvodnje metala, preko hiljadu radnika je izgubilo posao u firmi Mital Steel Zenica tokom
2005. Medutim, mnogi od tih radnika su se prijavili za sporazumno okoncanje zaposlenja i za isplatu
otpremnina u ovoj firmi. U ovom primjeru restrukturiranja preduzeca na trzistu rada, Mital Steel je
smanjio svoju ukupnu radnu snagu, otpustajudi starije i manje produktivne radnike u cilju povecanja
cjelokupne efikasnosti preduzeca. Nakon sto je smanjila broj radnika na sadasnjih 3.250, kompanija ima
ambiciozne planove da naglo poveca proizvodnju i broj zaposlenih na 4.000 radnika. Sli¢ni trendovi se
mogu identifikovati i u drugim kompanijama, gdje je zbog potrebe za povec¢anjem efikasnosti i profita
doslo do restrukturiranja preduzeca i smanjenja broja radnih mjesta. U isto vrijeme, restrukturiranje je
bilo propraceno brzim porastom industrijske proizvodnje, koji se u 2005. u metalnoj industriji blizio 20%.

U sektoru javne uprave i odbrane, zabiljeZeni pad radnih mjesta bio je rezultat tekucih reformi s namje-
rom jacanja efikasnosti u javnom sektoru.

Registerovani broj nezaposlenih

Broj registrovanih nezaposlenih lica u BiH nastavio je rasti u 2005. godini; prosje¢na godi$nja cifra iznosi-
la je 507.779, $to je povecanje od 7,3% u odnosu na 2004.

13 Kraj perioda
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Grafikon 6: Broj nezaposlenih u BiH (u hiliadama)
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Izvor: Uredi za zaposljavanje FBiH, RS i BD; Agencija za statistiku BD

Medutim, tokom posljednja dva mjeseca 2005. podaci o registrovanom broju nezaposlenih prikazuju
zaustavljanje trenda povecanja nezaposlenosti. Nakon porasta po godisnjoj stopi od nekih 0,7% tokom
prethodnih mjeseci u godini, u novembru i decembru 2005. doslo je do pada kumulativnog nivoa regis-
trovanog broja nezaposlenih. Do tog pada je doslo zbog razvoja u RS, gdje je broj registrovanih nezapo-
slenih pao sa 156.335 u oktobru na 142.331 u decembru, $to je smanjenje od 8,9%. Tumacenje ovih cifri
je medutim ometeno metodoloskim promjenama koje se sprovode u mjerenju nezaposlenosti od strane
statistickih agencija (vidi Okvir), ¢ime se otezava procjena omjera do kog ovi razvoji odrazavaju promjene
u temeljnoj ekonomskoj situaciji. U meduvremenu, iako ne opada, stopa rasta nezaposlenosti u FBiH je
znacajno usporila prema kraju 2005. U prvih devet mjeseci 2005, prosjecni mjesecni rast stope nezapo-
slenosti bio je 0,66% (u odnosu na isti period 2004), dok je u zadnjem kvartalu bio samo 0,17% .

OKVIR 3 Razvoji u mjerenju nezaposlenosti

Smanijenje broja registrovanih nezaposlenih u RS prikazano u sluzbenim podacima za zadnja dva mjese-
ca 2005. odrazava promjenu u metodologiji evidentiranja nezaposlene populacije. 0d novembra, Biro

za zaposljavanje RS poceo je s reorganizacijom svojih baza podataka brisanjem neaktivnih lica za koje
se smatra da su registrovana da bi primala socijalne doprinose za nezaposlena lica dok u stvari rade u
neformalnoj ekonomiji.

U skladu s reformom metodologije za evidenciju broja nezaposlenih, na kraju 2005. statisticki organi
Bosne i Hercegovine su otpoceli s pripremnom fazom Pregleda radne snage u BiH (LFS). Taj pregled ¢e
omoguciti da BiH pribavi informacije o pitanjima vezanim za trziSte rada, koje su po prvi put nakon 1991.
u potpunosti u skladu sa standardima Statistickog ureda ILO/EU. Prvi talas pilot-pregleda u okviru LFS-a
obavljen je na uzorku od 2000 do 2400 slucajno odabranih domacinstava u BiH, nakon ¢ega ¢e doci
drugi talas sredinom 2006, koji ¢e obuhvatiti preko 11000 domacinstava. Glavni cilj LFS-a je da se stvore
tri kategorije unutar radon sposobne populacije: zaposleni, nezaposleni, i neaktivna lica.

Inicijative koje se poduzimaju na unapredivanju statistickih podataka o nezaposlenima trebale bi na kraju
dati jasniju sliku trendova na trziStu rada u BiH, s posebnim fokusom na veli¢inu neaktivne populacije, uz
podvlacenie razlike izmedu stvarne i fiktivne nezaposlenosti. Uzimajuci u obzir zastupljenost sive eko-
nomije u BiH (procjenjena na oko 38% od strane (BBiH) ocekuje se da ¢e stopa nezaposlenosti po ILO
definiciji biti znacajno niza od zvani¢ne stope nezaposlenaosti.
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Ocekivani uticaj PDV-a na smanjenje nezaposlenosti

Sistem PDV-a je u Bosni i Hercegovini uspostavljen od 1. januara 2006. Medutim, 30. septembar 2005. je
bio rok za registraciju kod organa UIO za firme sa godi$njim prometom preko 50.000 KM.

Ocekuje se da ¢e uvodenje PDV-a motivirati firme da predu iz neformalnog u formalni sektor, zbog
specifi¢ne prirode PDV-a, gdje samo firme registrovane kod poreskih organa imaju pravo traziti povrat
PDV-a uplacenog na svoje ulazne materijale. Pored toga, do tog procesa moze do¢i samo ako kompanije
saraduju unutar formalnog sektora, a svaka saradnja s firmama iz sive ekonomije potpuno eliminise
moguénost povrata PDV-a. Shodno tome, ocekuje se da bi se broj neformalnih firmi trebao poceti sman-
jivati, zbog znac¢ajno smanjene mogucnosti obavljanja neformalnih djelatnosti u okviru sistema PDV-a,
¢ime Ce se siva ekonomija u BiH smanjiti. PDV bi trebao imati pozitivnog efekta i na smanjenje nezapo-
slenosti. Ne samo da se od firmi o¢ekuje da predu iz neformalnog u formalni sektor, nego ¢e one morati
i uvesti svoje zaposlene u formalno trziste rada. Rok od najmanje $est mjeseci nakon uvodenja PDV-a je
potreban da bi se mogli identifikovati znacajniji rezultati uticaja PDV-a na smanjenje sive ekonomije i
nezaposlenosti. Stoga na ovu teoriju treba obratiti posebnu paznju tek kad bude bilo na raspolaganju vise
podataka.

Sluzbena stopa nezaposlenosti, izracunata kao odnos izmedu broja lica registrovanih na biroima kao
nezaposleni i ukupnog broja radne snage'* u BiH je septembru 2005" iznosila 44,6%, $to predstavlja
povecanje od 1,5 posto u odnosu na isti period prethodne godine. Medutim, zbog velikog udjela sive eko-
nomije na trzistu rada, ovoj cifri treba obratiti posebnu paznju, jer se njome sigurno precjenjuje stvarna
stopa nezaposlenosti u BiH. Uzimaju¢i u obzir dio populacije koja je zaposlena u neformalnoj ekonomiji
a ipak je registrovana na biroima za zaposljavanje da bi mogla primati socijalne doprinose, moze se
zakljuciti da je stopa nezaposlenosti u BiH mnogo niza, i prema podacima Svjetske banke i CBBiH ona
iznosi nekih 20%.

Grafikon 7: Regionalno poredenje stope nezaposlenosti (u %)
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Izvor: Izracun EPRU-a i podaci zavoda za statistiku Albanije, Hrvatske, Makedonije, Srbije i Cre Gore
* Stvarna stopa nezaposlenosti, populacija zaposlena u neformalnoj ekonomiji je iskljuena iz baze podataka o nezaposlenim osobama.

Bosna i Hercegovina ima najvis$u zabiljezenu zvani¢nu stopu nezaposlenosti od svih zemalja regiona,
¢ime se naglasava Cinjenica da nezaposlenost jeste veoma bitan problem ove zemlje. U isto vrijeme, ove
podatke treba posmatrati s oprezom, jer ne odrazavaju nivoe zaposlenosti u neformalnom sektoru (siva
ekonomija).

14 Ukupni broj radne snage se izraCunava kao zbir ukupnog broja lica registrovanih kao zaposleni i ukupnog broja lica registrovanih kao nezaposleni.

15 U vrijleme objavljivanja ovog izvjeStaja, podaci o zaposlenosti u RS su bili dostupni zakljuéno sa septembrom 2005. godine. Stoga je analiza za BiH bila
ogranicena na taj vremenski period.
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Prosje¢ni mjese¢ni broj novih prijava na biroe za zaposljavanje u BiH tokom 2005. bio je 13.345, §to
predstavlja povecanje od 3% u odnosu na isti period prethodne godine. Broj lica brisanih sa biroa za
zaposljavanje zbog pronalaska zaposlenja bio je 3.992, $to predstavlja povecanje od 12,7% u odnosu na isti
period 2004.1¢

Obrazovna struktura nezaposlenih lica u BiH odrazava trend utvrden prethodnih godina, gdje ljudi s
visokim obrazovanjem predstavljaju najmanji udio u ukupnom broju nezaposlenih na trzistu rada u BiH,
¢ime se implicira direktna korelacija izmedu zaposljavanja i obrazovanja.'” 2005. godine je prosjec¢an
broj nezaposlenih lica s osnovnim obrazovanjem iznosio 182.629, s pove¢anjem od 7,8% u odnosu na
isti period prethodne godine. Za isti period, prosjecni broj nezaposlenih lica sa srednjim obrazovanjem
bio je 300.924, te je i on povecan za 10%, a bilo je 15.122 ljudi s visokim obrazovanjem, i ta kategorija se
povecala za 20%.'®

Udio Zena u cjelokupnom broju nezaposlenih povecao se sa 44,2% u 2004. na 45,5% u 2005.

U 2005, prosje¢ni mjese¢ni broj zahtjeva (slobodnih radnih mjesta) za radnicima, upuc¢enih na biroe za
zaposljavanje u BiH od strane potencijalnih poslodavaca je iznosio 2.057, $to predstavlja povecanje od 6%
u odnosu na prethodnu godinu. Medutim, potraznja za radnicima putem biroa je jo$ uvijek krajnje niska
u odnosu na broj registrovanih nezaposlenih; na svaki zahtjev dolazi 488 sluzbeno nezaposlenih lica.

Razlozi koji dovode do stalnog rasta nezaposlenosti

Pored efekata restrukturiranja preduzeca i reforme javne uprave i sektora odbrane koji su ve¢ spomenuti,
dodatni elementi doprinose stalnom godi$njem povecanju broja nezaposlenih u zemlji.

Cijena radne snage

Za poslodavca, ukupni tro$ak zaposljavanja radnika sastoji se od novca kojim se placaju zaposlenici kao

i od poreza i socijalnih doprinosa koji se vezu uz zaposlenje. Ti dodatni troskovi iznose 69% neto place u
FBiH i 52% u RS. Suoceni s jedne strane s velikim brojem radnika u nemoguc¢nosti da nadu zaposlenje u
formalnom sektoru i spremnih da rade u neformalnom sektoru, i s druge strane s preduzec¢ima sa nis-
kom produktivnos¢u radne snage spremnim da rizikuju zaposljavajudi ilegalne (neregistrovane) radnike,
evidento je da postoji i ponuda i potraznja za jeftinim nezvani¢ni¢nim radnicima. Ta situacija se odrazava
u niskom udjelu registrovanih zaposlenika u ekonomski aktivnoj grupi stanovnistva i po procjenama
visokom udjelu ekonomske djelatnosti koja se obavlja u okviru sive ekonomije. Jedno moguce rjesenje ko-
jim bi se smanjila motivacija za neplacanje poreza moglo bi biti da se smanji optere¢enje u smislu poreza
i socijalnih doprinosa, vezanih za radnu snagu, koje placaju poslodavci. To je dovelo do prijedloga da ako
novi sistem indirektnog oporezivanja (tj. sistem PDV-a koji je uspostavljen od 1. januara 2006) dovede

do vecih prihoda, onda bi se dio tih sredstava mogao iskoristiti za smanjenje stopa poreza i doprinosa.
Zauzvrat, podsticanjem radnika da predu u formalni utjecaj, prihodni utjecaji nizih poreza mogli bi se
nadomjestiti do neke mjere pove¢anjem poreske osnovice (tj. broja registrovanih zaposlenih).

Porast radne snage

Ukupna radna snaga, koja se sastoji od ukupnog broja zaposlenih i nezaposlenih u BiH, pokazuje stalni
porast tokom posljednje tri godine. Broj lica koja ulaze u radnu snagu u BiH, koji se sastoji uglavnom

od mlade populacije, prevazilazi broj onih koji je napustaju. U septembru 2005, ukupna radna snaga je
iznosila 1,162.460 ljudi, $to predstavlja povecanje od 3,7% u odnosu na isti period prethodne godine.
Prosjecni broj penzionera iznosio je 485.296, uz stopu porasta od 3% u 2005, u odnosu na prethodnu go-

16 Brojke ovdje prikazane predstavljaju broj lica brisanih za biroa za zapoSljavanje u BiH zbog zaposlenja, Sto se treba razlikovati od ukupnog broja ljudi
brisanih sa biroa za zapoSljavanje u BiH koji ukljucuje lica brisana zbog neformalnog zaposlenja, itd.

17 Prema statistickim podacima, ukupni udio lica s tercijarnim obrazovanjem u BiH iznosi 3%.

18 0Od treceg kvartala 2005, Distrikt Bréko je ukljucen u izradun obrazovne strukture.
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dinu.” Ti podaci podrzavaju tvrdnju da vise radnika ulazi na trziste rada u BiH nego onih koji iz nje izlaze
penzionisanjem. Pored toga, BH ekonomija nije u stanju apsorbovati sve mlade koji dolaze, uglavnom sa
stru¢nim obrazovanjem, ¢ime dolazi do povecanja nezaposlenosti.

Niska mobilnost radne snage u BiH

Jedan od negativnih elemenata koji karakterisu trziste rada u Bosni i Hercegovini je niska mobilnost
radne snage u zemlji. Uprkos znac¢ajnim naporima nacinjenim u cilju pretvaranja BH ekonomije u je-
dinstveni ekonomski proctor, postoji malo dokaza o povec¢anoj mobilnosti radne snage u BiH. Regioni s
trivijalnim geografskim udaljenostima suocavaju se sa znacajnim razlikama u stopi nezaposlenosti, sto
se djelimi¢no moze pripisati nejednakom nivou razvoja regiona unutar BiH. Medutim, obi¢no su razvi-
jeniji regioni ti koji privlace radnu snagu i dovode do migracija, ¢cime se izjednacava nivo nezaposlenosti.
Nazalost, ponuda i potraznja na trzi$tu rada BiH pod utjecajem je neekonomskih faktora koji dovode do
toga da ljudi ne traze zaposlenje na medugradskom ili meduentitetskom nivou.

Tabela 1: Stopa nezaposlenosti u FBiH u novembru 2005, po kantonima?®

FBiH
Kanton Broj zaposlenih Broj nezaposlenih Ukupno radna snaga Stopa nezaposlenosti
1.Unsko-sanski 31.583 36.032 67.615 53,29%
2.Posavski 6.133 5.968 12.101 49,32%
3.Tuzlanski 70.704 83.869 154.573 54,26%
4.Zenicko-dobojski kanton 67.000 67.548 134.548 50,20%
5.Bosansko-podrinjski kanton 4.228 4,716 8.944 52,73%
6.Srednjobosanski kanton 36.270 37.938 74.208 51,12%
7.Hercegovacko-neretvanski kanton 41.770 27.193 68.963 39,43%
8.Zapadnohercegovacki kanton 14.294 8.049 22.343 36,02%
9.Kanton Sarajevo 93.878 67.431 161.309 41,80%
10. Livanjski kanton 10.123 7.852 17.975 43,68%

Izvor: Biro za zaposljavanje FBiH

Tabela 2: Stopa nezaposlenosti u RS u septembru 2005, po filijalama®

Filijala Broj zaposlenih Broj nezaposlenih . Ukupno radna snaga Stopa nezaposlenosti
Banja Luka 92.816 48.733 141.549 34,43%
Bijeljina 39.725 31.520 71.245 44,24%
Doboj 34,617 25.962 60.579 42,86%
Prijedor 28.531 20.962 49.493 42,35%
Sarajevo 20.699 15.265 35.964 42,45%
Trebinje 23.139 12.493 35.632 35,06%

Izvor: Biro za zaposljavanje RS, Zavod za statistiku RS

19 Podaci ne ukljucuju Distrikt Brcko.

20 Biro za zaposljavanje FBiH ukljucuje ljude zaposlene u Ministarstvima odbrane i unutra$njih poslova kao posebnu kategoriju u obraunu ukupnog broja
zaposlenih lica u zemlji. Zbir kantonalnih podataka i ljudi zaposlenih u tim institucijama jednak je ukupnom broju zaposlenih u FBiH.

21 RS filijale nemaju podatke iz nekoliko opSina koji nisu bili raspoloZivi u vrijeme kad je pisan ovaj izvjestaj.
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Razlike medu stopama nezaposlenosti izmedu regiona u BiH su znacajne. Banjalucka i trebinjska regija,
te Zapadnohercegovacki kanton su regioni s najnizom stopom nezaposlenosti u zemlji (34,4%,35,06%
te 36%). Za razliku od njih, najviSe stope nezaposlenosti se biljeze u regionu Bijeljine, Unsko-sanskog i
Tuzlanskog kantona (44,24% 53,29% i 54,26%).

Zbog vanjskih faktora, ukljucujudi i strah od trazenja posla u drugom entitetu, kao i nepostojanje infor-

macija o radnim mjestima otvorenim u drugim gradovima, radna snaga u BiH odlucuje se da ne migrira
i zadrzava status quo. Na osnovu iskustava drugih evropskih zemalja, komercijalizacija procesa trazenja
posla uvodenjem privatnih kompanija za zaposljavanje koje bi prikupljale informacije o otvorenim rad-

nim mjestima imalo bi pozitivnog efekat na povecanje mobilnosti radne snage.

Kvalifikacijski profili obicno ne odgovaraju zahtjevima

Vecinu BH populacije bez zaposlenja ¢ine pojedinci sa osnovnim ili srednjim obrazovanjem, a osobe sa
visokim obrazovanjem ucestvuju sa manje od 3% u ukupnom broju nezaposlenih u zemlji. Prema podac-
ima Svjetske banke, priblizno 73% populacije u BiH izmedu 15-18 godina pohada srednje obrazovanje,
dok je ova cifra u Evropi preko 90%. Pored toga, nekih 40% ucenika upisanih u srednje obrazovanje biraju
stru¢ne programe obrazovanja. Ljudi sa stru¢nim obrazovanjem obi¢no imaju vise stope nezaposlenosti
kao i nize zarade u odnosu na ljude s opstim srednjim obrazovanjem. U BiH, djeca iz porodica ispod
linije siromastva imaju mnogo veéu tendenciju upisivanja stru¢nih skola, $to opet dovodi do vece neza-
poslenosti i nizih plata. Moze se zakljuciti da je potrebna dodatna obrazovna podrska da bi se povecalo
ucesée mladih u srednjem obrazovanju, uz pomjeranje trendova ka generalnijim profilima, $to bi moglo
voditi mladu populaciju ka nastavku obrazovanja u tercijarnim obrazovnim institucijama. Sve te mjere

u kombinaciji bi povecale kvalitet ponude radnika na trzi$tu rada u BiH i mogle bi potencijalno smanjiti
nezaposlenost.

Place

Grafikon 8: Prosjecna neto plaé¢a u BiH (u KM)
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Izvor: Agencija za statistiku BiH

Sli¢no situaciji iz prethodnih godina, prosjecne neto place zabiljezile su znacajan rast u 2005. Taj rast,
skupa s rastom penzija u BiH, doprinio je porastu privatne potro$nje a na taj nacin i porastu nivoa BDP-a.

Prosjec¢na neto placa u 2005. iznosila je 538 KM?*, $to predstavlja povecanje od 6,5% u odnosu na 2004.
Trend vieg rasta pla¢a u RS u odnosu na FBiH, utvrden prethodnih godina, zabiljezen je i u 2005.
Prosjecni rast placa u FBiH iznosio je oko 4,5% dok su plac¢e u RS porasle za 10% u 2005. u odnosu na

22 Treba naglasiti da je 2005. godine Distrikt Bréko po prvi put ukljuéen u izraCun prosjecne place u BiH. Prosjecni nivoi placa izraCunavaju se na osnovu
zaposlenih na platnim listama.
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prethodnu godinu. U isto vrijeme, place u Brckom, koje su najvise na nominalnom nivou, zabiljezile su
pad od 4,3%. Prikazani podaci prikazuju postojeci trend izjednacavanja placa u cijeloj BiH.

Znacajno povecanje nivoa placa u BiH, koje je bilo posebno znacajno u cetvrtom kvartalu 2005, moglo
bi predstavljati opasnost za konkurentnost u zemlji, ako se ne proprati pove¢anjem produktivnosti. Na
srecu, preliminarna analiza koju je obavila EPPU? pokazuje porast i u produktivnosti radne snage, ¢cime
se jedini¢ne cijene rada u BiH drze na skoro konstantnom nivou.

Statisticki uredi prate vrijednost potrosacke korpe u zemlji, koja predstavlja indicator iznosa i cijene
hrane i pi¢a koje potrosi Cetveroclana porodica. Bitno je napomenuti da komunalije nisu ukljucene u
mjerenje potrosacke korpe.

Prosjec¢na potrosacka korpa iznosila je 449,3 KM u RS i iznosila je 97% od prosjecne plac¢e u ovom en-
titetu u 2005. U FBiH, prosjec¢na potrosacka korpa u istoj godini je bila 455,2 KM ili 82% od prosje¢ne
place.?*

Prosjecna placa u FBiH je bila konstantno visa od prosjecne potrosacke korpe, ali i situacija u RS se po-
pravila, gdje je prosjecna placa premasivala nivo potrosacke korpe u drugom dijelu 2005.

Grafikon 9: Regionalno poredenje prosjeéne neto place u 2005. godini (u €)
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Izvor: Agencije za statistiku BiH, Hrvatske, Srbije, Crne Gore, Makedonije, Bugarske i Rumunije

Neto place u Bosni i Hercegovini su nize samo u odnosu na Hrvatsku, dok premasuju ostale zemlje u
regionu.

23 Osoblje EPPU je obavilo studiju o radnoj produktivnosti i prezentiralo je u Ekonomskim trendovima za januar-juni 2005.
24 U ovoj analizi vrijednosti potroSacke korpe u entitetima uporedene su s plaéama iz odgovarajuéeg entiteta
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Penzije

Grafikon 10: Prosje¢na neto penzija u BiH (u KM)
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Izvor: Izracuni EPPU-EPRU na osnovu podataka od Agencije za statistiku BiH

Sli¢no pla¢ama, nivo penzija u BiH i dalje prati jak rastudi trend. U 2005, prosjecna penzija u zemlji
iznosila je 208,6 KM?, §to predstavlja povecanje od 10,3% u odnosu na isti period prethodne godine.

Kad se uporede BH entiteti, moze se takoser utvrditi pokazatelji izjednacavanja, s penzijama koje

brze rastu u RS (+14%) nego u FBiH (+8.5%), koja ima vi$e nominalne nivoe penzija. U istom periodu,
prosje¢na penzija u Distriktu Br¢ko povecana je za 11% u 2005. u odnosu na isti period 2004. Vazno je
spomenuti da je prosjecna penzija u RS u decembru 2005. iznosila 211 KM, dok je u FBiH je prosje¢na
penzija bila samo 14 KM visa u istom periodu. Pored toga, razlika izmedu entitetskih pla¢a u decembru
2004. iznosila je 31 KM, ¢ime se naglasava ubrzano izjednacavanje nivoa penzija u BiH.

Broj penzionera u BiH

Prosjecni broj penzionera u BiH je u porastu, ali stopa rasta je sporija od stope rasta ukupne radne snage.
To je u skladu s analizom radne snage, i pokazuje da ima viSe radnika koji ulaze na trziste rada nego onih
koji ga napustaju penzionisanjem. Nemogucnost trzista rada da apsorbuje nove radnike zamjenom onih
penzionisanih jeste jedan od faktora koji igra ulogu u povecanju nivoa nezaposlenosti.

Prosjecni broj penzionera u prva tri kvartala 2005. iznosio je 485.296%, $to predstavlja povecanje od 3%
u odnosu na isti period 2004. Rast broja penzionera, skupa sa stalnim povecanjem nivoa penzija u oba
entiteta moze dovesti do pogorsanja problema kod fondova penzionog i invalidskog osiguranja, koji ve¢
imaju problema sa zaostalim dugovanjima svojim korisnicima.

25 Prosjecna neto penzija u BiH se izratunava na osnovu odnosnih nivoa neto penzije ponderisanih odnosom ukupnog broja penzionera u svakom od BH
entiteta i u Distriktu Brcko.

26 Podaci ne ukljucuju Distrikt Bréko.

23






EPRU - Ekonomski trendovi

2 JAVNE FINANSIJE

Razvoiji u fiskalnim politikama

Sistem indirektnog oporezivanja

U 2005. godini, BiH je nastavila s procesom reforme sistema indirektnog oporezivanja. Medu najvaznijim
razvojima su bili: prijenos ovlasti za naplatu indirektnih poreza sa entitetskog na drzavni nivo, stvaranje

i pokretanje Uprave za indirektno oporezivanje (UIO); stvaranje Jedinstvenog racuna UIO (JR UIO) za
naplatu indirektnih poreza; te planiranje i pocetak sprovedbe sistema PDV-a.?.

Ocekuje se da ¢e se uvodenjem PDV-a prosiriti poreska osnovica, dok bi placanje PDV-a u svakoj fazi
proizvodnje trebalo smanjiti neplac¢anje poreza i gubitak u vladinim prihodima. Istovremeno, sistem

u kojem se PDV placa u svakoj fazi proizvodnje bi trebao doprinijeti smanjenju porezne evazije,
sprijecavajuci gubitak drzavnih prihoda. Ocekuje se da ¢e obveznici PDV-a u prosjeku imati vise moti-
vacije da rade sa preduzec¢ima koja su takoder u sistemu PDV-a, zbog moguénosti refundiranja poreza za
prethodne faze u proizvodnji. Prema tome, ocekuje se da ¢e se obim sive ekonomije smanyjiti, a fiskalna
stabilnost zemlje povecati. S povec¢anjem vladinih prihoda takoder se ocekuje jacanje socijalnih fondova.

Sistem PDV-a je stupio na snagu 1. januara 2006. godine. Prema procjeni bh. vlasti, stvarni rast cijena
bio je u rasponu ocekivanih vrijednosti u uporedbi s prethodnim iskustvima zemalja u regionu. Nadalje,
vecina od 33.000 registrovanih obveznika PDV-a dostavilo je svoje poreske formulare za mjesec januar
u blagovremenom roku. Ovi razvoji ukazuju na ¢injenicu da je uvodenje PDV-a proslo uspjesno, kako su
zakljucile domace vlasti, kao i Svjetska banka®.

Posmatrajuci 2005. godinu, rezultati JR UIO-a pokazuju da je u poredenju sa planiranim iznosom pri-
kupljeno 9% vise indirektnih poreza (160 miliona KM vise). Najvisa vrijednost prihoda registrovana je u
avgustu, Sto je rezultat redovnih sezonskih trendova uvoza. Uprava za indirektno oporezivanje je naplatila
ukupno 2.120 miliona KM, sto predstavlja povecanje od 12% u odnosu na indirektne poreze prikupljene u
2004. godini.

27 Izvor: Uprava za indirekino oporezivanje BiH
28 Izvor: Bilten Ureda Svjetske banke u BiH, februar 2006.
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Grafikon 11: Mjesecni pregled planiranih i prikupljenih indirektnih poreza (u milionima KM)
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Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje BiH

Naplaceni prihodi razlozeni po pojedinacnim poreskim kategorijama su prikazani na grafikonu 12. Sve
tri kategorije indirektnog oporezivanja porasle su za preko 10 posto u 2005. godini (prihodi od carina i
akciza su se povecali za po 11%, dok su prihodi od poreza na promet porasli za 20 %) u odnosu na 2004,
¢emu su doprinijeli porast akcize za duhan, porast uvoza, efikasniji metodi naplate koje koristi UIO, blaga
inflacija, te konacno i op$ti porast u nivou potrosnje.

Grafikon 12: Kategorije prikupljenih indirektnih poreza u 2004. i 2005. godini (u milionima KM)
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Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje BiH

Od ukupnog iznosa od 2.105 miliona KM koje je ITA raspodijelila u 2005. godini, transferi su rasporedeni
prema procentima prikazanim na grafikonu 13. U tom pregledu, vazno je uociti da ¢e predvidena ra-
spodjela u postocima za 2006. biti veca (planirana na nekih 10-15 posto od prihoda na JR za 2006) za rad
drzavnih institucija, koje ¢e sada ukljucivati dodatni transfer korisnika entitetskih budzeta na drzavni
nivo (najznacajnije je formiranje Zajednicke vojne komande). Jedan od glavnih zadataka pred Fiskalnim
vije¢em BiH u 2006. godini je da postigne sporazum o buducoj formuli za preraspodjelu naplate indirekt-
nih poreza sa jedinstvenog racuna UIO izmedu Drzave i Entiteta.
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Grafikon 13: Pregled prihoda distribuiranih sa JR Ul0-a u 2005. godini
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Izvor: Uprava za indirektno oporezivanje BiH

Sistem direktnog oporezivanja

S provedbom sistema PDV-a, Bosna i Hercegovina je reformirala svoj sistem indirektnog oporezivanja.
BH vlasti planiraju potrositi dodatne prihode koji ¢e se dobiti po novom sistemu PDV-a na smanjivanje
direktnog oporezivanja. Konkretnije, ocekuje se da se porezi na radnu snagu usklade/smanje, da bi se
promoviralo otvaranje radnih mjesta u privatnom sektoru i tako smanjio trenutno veoma obiman nefor-
malni sektor u Bosni i Hercegovini. Shodno tome, u 2005. godini je Bosna i Hercegovina (uz tehnicku
pomo¢ USAID-ovog Projekta za modernizaciju poreske uprave) nastavila s pripremama za reformu
sistema direktnog oporezivanja, koji ukljucuje poreze na kapital, radnu snagu i imovinu.

Novi propisi vezani za porez na li¢ni dohodak gradana su trenutno u parlamentarnoj proceduri u FBiH, te
u procesu predlaganja u RS-u. Tim novim propisima zamijenice se razliciti kantonalni porezi, poput pore-
za gradana na prihode od najma, patenata i autorskih prava, visokih prihoda, plata, poljoprivrednih pri-
hoda i prihoda poduzetnika jedinstvenim sveobuhvatnim porezom kojim ce se svi prihodi tretirati na isti
nacin®. Takoder je vazno zapaziti da ¢e predlozeni porez na prihod gradana biti progresivan, i da je medu
najnizima i najkonkurentnijim u regionu i u svijetu (predlozena stopa za FBiH je izmedu 0 i 15 posto).

Porez na prihod preduzeca je takoder u reformi. U FBiH se ocekuje da e stopa poreza opasti sa 30% na
15%, a u RS da ¢e porasti sa 10% na 15%. Nova stopa je veoma konkurentna iz medunarodne perspektive,
i pojednostaviti ¢e postojeci sistem, ¢ime Ce se stvoriti moguénost za jednostavnije i strozije sprovodenje,
smanjenje evazije, a u konacnici i do otvaranja novih radnih mjesta, posto ¢e generalno smanjenje u tre-
nutnoj strukturi direktnih poreza ostaviti prostora za veci potencijalni profit preduzeca®.

Predvida se i revizija i uskladivanje sistema doprinosa na platu. Trenutno, doprinosi za vanbudzetske fon-
dove (za penziono i invalidsko osiguranje, osiguranje u slucaju nezaposlenosti, zdravstveno osiguranje, te

Voo

Izrada viSegodisnjeg budzZeta (Srednjoroc¢ni okvir rashoda)

Drzavna i entitetska ministarstva finansija, uz tehnicku pomo¢ DFID-a, rade na modernizaciji procesa
izrade visegodi$njih budzeta. U 2005. godini su sve vlade u BiH usvojile Srednjoroc¢ne okvire rashoda za
period 2006 — 2008.

29 Izvor: USAID TAMP
30 lzvor: Idem
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Da bi se unaprijedio proces izrade budzetskog kalendara i usvajanja fiskalne strategije - na osnovu
Srednjorocne razvojne strategije BiH, Strategije EU integracija, te resursa kojima vlada raspolaze - mini-
starstva finansija (uz pomo¢ projekta DFID-a) izradila su jednostavan okvir Pripreme za srednjorocno
planiranje budzeta u BiH u 10 koraka®'. U martu 2006, osnovace se radne grupe za Srednjoro¢ne okvire
rashoda, s planovima da se u 2006. godini ranije poc¢ne s izradom SOR-ova za period 2007-2009. Ocekuje
se da ¢e Fiskalno vijece BiH biti angazovano u tom procesu.

Strani krediti

U 2005. nisu ostvareni prihodi u formi stranih kredita kao potpora budzetu, ve¢inom zbog poteskoc¢a u
realizaciji kredita Svjetske banke planiranih za 2005, cija se rekonstrukcija planira, a realizacija o¢ekuje u
2006. godini.

Vanjski dug

2005. godine su placanja za servisiranje stranog duga iznosila 230 miliona KM (od ¢ega je 62% placeno za
glavnicu, a ostatak od 38% za kamatu). Ova suma ¢ini oko 3,5% ukupnih prihoda vlade za 2005. godinu,
te oko 1,5 % BDP-a. Vecina sredstava za servisiranje je placeno MMEF-u (oko 30%) i Svjetskoj banci (nekih
28%). Od ukupnog otplacenog iznosa, 60 posto je placeno za izmirenje duga FBiH, a 40% za izmirenje
duga RS-a.

Cjelokupni vanjski dug Bosne i Hercegovine dana 31. decembra 2005. godine je iznosio 4.287 miliona
KM, sto predstavlja povecanje od nekih 6%, u odnosu na cjelokupni bilans vanjskog duga na dan 31.
decembar 2004. godine. Medutim, gledano u procentima BDP.-a, nastavljen je trend smanjenja ukupnog
vanjskog duga.

Grafikon 14: Vanjski dug BiH (u % BDP-a)
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Izvor: Centralna banka BiH, Ministarstvo finansija i trezora BiH

Ukupni bilans vanjskog duga iznosi nekih 30 posto od BDP-a, te je i dalje jedan od najnizih u regionu.

31 Izvor: DFID-ov PKF Projekat jacanja upravljanja u javnoj potroSnii
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Grafikon 15: Regionalna usporedba vanjskog duga u 2005. ( u % BDP-a)
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Izvor: Procjene MMF a, Ministarstvo finansija i trezora BiH

Unutrasnji dug

Dok je u odnosu na vanjski dug Bosna i Hercegovina umjereno zaduzena zemlja, u narednom periodu
potrebno je ukazati posebnu paznju pitanju unutrasnjeg duga, uz strukturu otplate kojom se minimizira
njen uticaj na vladine budzete. U saradnji s MMF-om, drzavna vlada BiH je preuzela odgovornost za pri-
premu strategije za rjeSavanje obaveza koje proisti¢u iz unutrasnjeg duga, a stecene su prije, tokom i na-
kon rata koji se vodio od 1992. do 1995. godine. Ove obaveze se ve¢inom sastoje od stare devizne $tednje,
restitucije nakon oduzimanja imovine iz 1945, ratnih $teta, te zaostalih penzija i invalidnina.

Zakoni o unutrasnjem dugu iz 2004. godine ustanovili su da sudski nalozene isplate po unutrasnjem
dugu ne bi trebale premasiti 10 posto BDP-a u neto trenutnoj vrijednosti. S obzirom na ¢injenicu

da sudovi u BiH donose odluke po kojima se zahtijevaju znacajni budzetski izdaci, vlasti razmatraju
mogucnost odlaganja isplata ratnih $teta do vremena kad BH ekonomija postigne visi nivo BDP-a. Nad-
alje, organi smatraju da bi se u sklopu reforme pravosudnog sistema trebala obezbijediti posebna fiskalna
obuka za sudske uposlenike, da bi buduce sudske presude bile fiskalno odrzive. Takoder je u razmatranju
zakon kojim bi se ogranicili postoci godisnjih izdvajanja iz javnih prihoda po osnovu sudskih odluka. U
tom procesu bi se prioritet dao presudama od najveceg javnog interesa.

Dug koji proizilazi iz stare devizne $tednje je jedna od glavnih komponenti unutrasnjeg duga (ukupni
iznos duga na osnovu stare devizne $tednje se procjenjuje na nekih 2.000 miliona KM). Na osnovu odluke
Komisije za ljudska prava pri Ustavhom sudu BiH, drzavnoj vladi je data nadleznost za izradu Zakona ko-
jim Ce se definisati nacin na koji ¢e pitanje duga koji proistice iz stare devizne Stednje rijesiti na jedinstven
nacin za cijelu zemlju. Ministarstvo finansija i trezora BiH je izradilo nacrt Zakona o verifikaciji i otplati
duga koji proistice iz stare devizne $tednje. Zakon je trenutno u takozvanoj "komisijskoj fazi" u okviru
parlamentarne procedure na drzavnom nivou, na kom takoder dolazi i do javne rasprave.

Cinjenica da ukupni iznos unutragnjeg (te stoga i javnog) duga jos nije procijenjen, te odsustvo slaganja

o tome na koji ¢e se nacin taj dug otplatiti, mogu predstavljati demotivaciju za potencijalne investitore,
posebno posto bi to utjecalo na kreditni rejting zemlje. Poboljsanje kreditnog rejtinga BiH, koje ¢e u
martu 2006. revidirati Moody’s, agencija za kreditni rejting, uslovljeno je izradom zakona o unutrasnjem
dugu. Na osnovu odluke Ustavnog suda BiH, od Drzavnog parlamenta se ocekuje da taj propis usvoji u
martu 2006. godine. Okvir za otplatu unutrasnjeg duga pravno predvida izdavanje vladinih obveznica

s dugoro¢nim rokom isplate (20 do 50 godina), te niskim kamatnim stopama. Nadalje, entitetski parla-
menti razmatraju mogucénost uspostave moratorija na obradu preostalih pravnih procedura, ukljucujuéi i
ratne $tete. Nedavna odluka Ustavnog suda BiH postavlja pitanje legitimiteta ovakve strategije. Medutim,
vazno je imati u vidu da bi bilo kakvo ubrzanje otplate unutrasnjeg duga moglo ugroziti fiskalnu
odrzivost zemlje.
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Institucionalni razvoji

U 2005. godini, kapaciteti za makroekonomsku i fiskalnu analizu na drzavnom nivou su se poboljsali
uspostavom Jedinice za makroekonomsku analizu (MAU) pri Upravnom odboru Uprave za indirektno
oporezivanje (UIO) i jacanjem Jedinice za ekonomska istrazivanja u okviru EPPU-a. U narednom peri-
odu, ocekuje se daljnje jacanje odjela za fiskalno izvjestavanje entitetskih ministarstava, kao i odjela za
analizu sektoralnih politika i planiranje budzeta za javne investicije u okviru nadleznih ministarstava.

Klju¢ni izazov nedavno formiranog Fiskalnog vije¢a BiH je u stvaranju dovoljnog prostora u konsoli-
dovanom budzetu za potro$nju drzavnih institucija neophodnu za integracije Bosne i Hercegovine u
EU. Imajudi u vidu to pitanje, Fiskalno vijece je prosirilo mandat Radnje grupe za fiskalnu odrzivost, ciji
su ¢lanovi ministri finansija/drzavni sluzbenici i akademska zajednica. Naredna faza u radu ove Radne
grupe je da predlozi resurse za proces izgradnje drzave putem istrazivanja razlicitih nacina za smanjenje
javne potrosnje i jacanje efikasnosti kantonalnih i opéinskih vlada. Moguce rjesenje se predvida putem
sprovedbe jedinstvenog racuna trezora.

Ocit je znacajan napredak u fiskalnoj konsolidaciji. MAU je dostavila preliminarne konsolidovane fis-
kalne podatke za BiH u 2005. godini, dok je u prethodnom periodu fiskalna koordinacija obavljana pod
pokroviteljstvom MMF-a. Puna konsolidacija podataka od strane MAU-a se ocekuje u aprilu 2006, i ona
¢e se razlikovati od GFS metodologije koju koristi Centralna banka BiH. Iako obje metodologije obuh-
vataju budzete drzavnih institucija koji ukljuc¢uju plac¢anja po vanjskom dugu, centralne vlade oba entiteta
i distrikta Brcko (ukljucujudi vanbudzetske fondove u oba entiteta i u kantonima FBiH), podaci MAU ¢e
takoder ukljucivati podatke o opstinama i direkcijama za ceste, ¢ime ¢e se pruziti sveobuhvatnija slika
situacije u javnim finansijama u BiH.

25. novembra 2005. godine, EU je otvorila prvi krug sluzbenih pregovora za Sporazum o stabilizaciji i
pridruzivanju s Bosnom i Hercegovinom, koji predstavlja prvi korak ka ¢lanstvu u EU za zemlje zapadnog
Balkana. Izmedu ostalih uslova, zemlje kandidati moraju ispunjavati kriterij kojim se zahtijeva od rele-
vantne upravne strukture da osigura uskladenost vladinog sektora s pravilima i praksom EU-a. Ti kriteriji
ukljucuju jacanje drzavnih institucija (u odnosu na slobodno kretanje kapitala, roba, usluga i radne

snage) i reformu javne uprave. U okviru programa EU CARDS 2005, Danska $kola javne uprave pruzila

je pomo¢ Ministarstvu finansija i trezora BiH u njegovoj pripremi za proces EU integracija. U okviru tog
takozvanog Twinning Light projekta, osoblje Ministarstva je obuceno, a odrzano je i nekoliko konferencija
i za druge ucesnike u procesu EU integracija. Konkretni ciljevi ovog Twinning Light projekta su bili da se
obezbijedi fokusirano savjetovanje ministarstvu u smislu planiranja visegodi$njeg budzeta i finansijskog i
ugovornog upravljanja financijskim sredstvima koje ¢e EU dodijeliti Bosni i Hercegovini. U tom procesu,
Ministarstvo finansija i trezora BiH ¢e biti nadlezno za koordinaciju i sprovedbu finansijskih poglavlja iz
SSP/Acquisa EU, i programirati ¢e budzetske potrebe za realizaciju zahtjeva vezanih za proces EU inte-
gracije, ukljucujudi i potrebe za inostranom pomoc¢i.

Ostali razvoiji

Revizija Srednjoroc¢ne razvojne strategije BiH (SRS) je u svojoj kona¢noj fazi. Akcioni plan SRS-a ¢e
ukljuciti mjere ¢ija je sprovedba planirana za period od 2006-2007. Sa 31. oktobrom 2005, 91% od 46
mjera iz prvobitne SRS (za period 2003-2007) koje se odnose na makroekonomski i fiskalni okvir planiran
za realizaciju do tog datuma je implementirano ili je u procesu implementacije. Revidirana SRS ¢e proci
parlamentarne procedure na svim nivoima vlade i u njenom okviru ¢e se preporuciti visi nivo fiskalne
odrzivosti putem fiskalne konsolidacije i fiskalne reforme, koji sa sobom nose:

= dalje smanjenje vladine potros$nje,

= unapredenje efikasnosti u naplati prihoda,

= definiciju nove formule za raspodjelu prihoda od indirektnog oporezivanja,
= racionalizaciju sistema socijalne skrbi, zdravstva i obrazovanja,

= povecan nivo domaceg finansiranja javnih investicija,
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= unapredenje transparentnosti i kontrole javne potrosnje, te
* rje$avanje problema restrukturiranja unutrasnjeg duga.

Imajudi na umu evropsku perspektivu BiH, od presudne vaznosti je nastavak proces jacanja drzavnih
institucija, uz strog monitoring implikacija na budzete i fiskalnu odrzivost.

Projekat Evropskog vije¢ca CARPO (izvjestaj kojim se aZurira stanje organizovanog i privrednog kriminala
u jugoistoc¢noj Evropi) procjenuje da je gubitak u javnim budzetima u Bosni i Hercegovini 2005. godine
bio nekih 5 milijardi KM, kao rezultat pranja novca i drugih vrsta privrednog kriminala. U prvoj polovini
2006. godine, projektom ce se podrzati kompletno azuriranje izvjeStanja o stanju putem kratkoroc¢nih
eksperata i istrazivackog instituta. Svrha projekta je da se razvije regionalna strategija rjeSavanja problema
privrednog i organizovanog kriminala u skladu sa Acquisom EU i evropskim standardima i praksama.

Fiskalni rezultati

Konsolidovano neto pozajmljivanje/zaduzivanje

Centralna banka BiH vrsi konsolidaciju budzeta razlicitih nivoa vlade od 2002. godine, a u skladu s met-
odologijom Statistike vladinih finansija (SVF). Konsolidovani nivo budzeta obuhvata budzete institucija
BiH, centralnih vlada oba entiteta i distrikta Brcko (iskljucujuci vanbudzetske fondove u oba entiteta i
kantonima FBiH, te iskljucujuci op¢ine, direkcije za puteve i strane projekte na svim nivoima vlade). Po-
daci SVF-a za Cetvrti kvartal 2005. nisu jo$ objavljeni, posto izvrSenja budzeta nisu jos prosla parlamen-
tarnu proceduru. Medutim, uzimajudi u obzir podatke raspolozive za prva tri kvartala 2005, planirane
budzete i procjene za posljednji kvartal, oc¢ekuje se da ¢e podaci SVF-a za cijelu 2005. godinu pokazati da
se trend suficita u konsolidovanom budzetu nastavio na svim nivoima, ukljucuju¢i i vanbudzetske fon-
dove.

Bilansom u neto pozajmljivanju/zaduzivanju se obracunava razlika izmedu neto pribavljenih finansijskih
sredstava i neto ostvarenih obaveza. Neto pozajmljivanje/zaduzivanje je u biti sumarna mjera kojom se
pokazuje omjer u kojem vlada ili stavlja finansijska sredstva na raspolaganje drugim sektorima u ekonomiji
(neto pozajmljivanje) ili koristi finansijske resurse koje su ostvarili drugi sektori (neto zaduzivanje). To se
stoga mozZe smatrati indikatorom finansijskog utjecaja aktivnosti vlade na ostatak ekonomije. Ovaj bilans
pokazuje trend rasta u posljednje Cetiri godine, sa dodatnim rastom u 2005. godini, primarno zbog dodat-
nog prihoda ostvarenog na JR UIO nakon reforme sistema indirektnog oporezivanja.
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Grafikon 16: Neto pozajmljivanje/zaduzivanje vlade na konsolidiranom nivou (u % BDP-a)
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Izvor: Centralna banka BiH i OMA/EPPU procjene za 2005. godinu

Konsolidovani ukupni bilans vladinog sektora

Ukupni bilans vladinog sektora koji procjenjuje Medunarodni monetarni fond se razlikuje od konsoli-
dacije koju vrsi CBBiH, jer ukljuc¢uje dodatne budzetske stavke, poput op¢ina, direkcija za puteve i stranih
projekata. Kao i u analizi u prethodnom dijelu ovog izvjestaja, i ovdje je ocit trend poboljsanja ukupnog
bilansa vladinog sektora kao posljedica fiskalne discipline i dodatnih prihoda prikupljenih u odnosu na
prethodnu godinu.

Grafikon 17: Ukupni bilans vladinog sektora (u % BDP-a)
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Izvor: Procjene MMF-a

U regionalnoj uporedbi prikazanoj na grafikonu 18, primjeti se da fiskalni suficit od 0,1% od BDP-a u BiH
nadilazi prosjecni fiskalni bilans zemalja u regiji. Kao $to je ve¢ spomenuto, glavni pokreta¢ ovog trenda
je povecanje vladinih prihoda u 2005. godini.
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Grafikon 18: Regionalna usporedba ukupnih vladinih bilansa u 2005. godini (u % BDP-a)
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Tabela 3: Regionalna usporedba trendova u ukupnim bilansima vladinog sektora (u % BDP-a)

2003 2004 2005
Prihodi PotroSnja Bilans Prihodi Potrosnja Bilans Prihodi Potrosnja Bilans
Albanija 24.5 29.0 -4.5 24.1 29.2 -5.1 24.6 28.3 -3.7
BiH 48.7 51.0 -23 47.2 48.8 -1.6 49.8 49.7 0.1
Bugarska 37.8 38.2 -0.4 39.2 37.5 1.7 38.8 37.8 1.0
Hrvatska 46.4 52.7 -6.3 46.6 51.6 -5.0 46.6 50.4 -3.8
Makedonija 384 38.5 -0.1 375 38.8 0.7 38.9 39.7 -0.8
Rumunija 29.8 321 -2.3 31.0 321 -1.1 31.2 32.0 -0.8
SCG 427 46.0 -3.3 45.2 455 -0.3 44.2 43.3 0.9

|zvor: Procjene MMF-a

U poredenju s potrosnjom i prihodima vlada zemalja u regionu, mozemo primijetiti da je BiH pokazala
visok nivo fiskalne discipline.

Medutim, nivoi domacih prihoda i potro$nje kao udio BDP-a zemalja, jos uvijek su visi u Bosni i Her-
cegovini (nekih 49% od BDP-a, prema podacima MMF-a) nego u drugim zemljam u regionu. Ovdje je
vazno primijetiti da je udio prihoda i potrosnje vlade u BDP-u mozda precijenjen, jer sluzbene cifre o
BDP-u objavljene od strane Agencije za statistiku BiH iskljucuju sivu ekonomiju. 2006. godine se ocekuje
da ¢e procjena sive ekonomije biti ukljuc¢ena u te sluzbene statisticke podatke®*.

Potrosnje na plate u vladinom sektoru i u oblasti odbrane

Poboljsanje fiskalne pozicije BiH je rezultat i reforme sistema odbrane i ogranicavanja rasta placa. Navodi
se da je potrosnja u oblasti odbrane kao udio od BDP-a opala za nekih 60 posto u zadnje Cetiri godine.
Tokom 2005. organi su takoder poceli sa sprovedbom programa smanjivanja policije, uz pomo¢ Policijske
misije EU.

32 Ako se procjena Centralne Banke da je obim sive ekonomije od priblizno 38% doda sluzbenim ciframa BDP-a, generalni prihodi viade iznose priblizno
36% od BDP-a, §to je blizu prosjecnim ciframa u regionu.
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Grafikon 19: Potrosnja na odbranu (u % BDP-a)
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Izvor: SOR-ovi, procjene MMF-a

Navedeni nivo placa kao udio u BDP-u je opao u zadnje Cetiri godine, uprkos stvaranju novih vladinih
institucija (poput Carinske uprave, Obavjestajne sluzbe, Zajednicke vojne komande, Pritvorske jedinice
Suda BiH, Komisije za koncesije i Fonda za povratak). Ovaj trend pokazuje da efikasnost ekonomije u
cjelini raste brze od nivoa placa, i to je vazan indikator za naredni period, imajuci u vidu tekuci proces
reforme javne uprave i evropske integracije. Organi su svjesni da je umjeren porast nivoa plac¢a kao udjela
u BDP-u prioritet i preduslov za fiskalnu odrzivost u buduéem periodu.

Grafikon 20: Izdvajanja za plate u vladinom sektoru (u % BDP-a)
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Izvor: Centralna banka BiH, procjene OMA-e i EPPU-a

Regionalna uporedba nivoa plac¢a pokazuje da je u BiH, bez obzira na njenu jako decentralizovanu struk-
turu, nivo placa uporediv pa ¢ak i nizi nego u nekim zemljama u regionu. Generalno, trend u regionu
opada i stagnira u smislu nivoa pla¢a kao postotka od BDP-a, do ¢ega dolazi uglavnom povecanjem cifara
BDP-a. Isto tako je vazno napomenuti da nivo plac¢a u BiH iznosi nekih 7 posto BDP-a, ako se ukljuci i
procjena Centralne banke o sivoj ekonomiji (38% od sluzbenog BDP-a).
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Grafikon 21: Regionalna usporedba izdvajanja za plate u vladinom sektoru u 2005. godini (u % BDP-a)
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Izvor: Centralna banka BiH i procjena MAU/EPPU za 2005.

Generalni pregled osnovnih budzetskih nivoa

Vlada Bosne i Hercegovine je veoma decentralizovana i pored Drzavne vlade i Distrikta Br¢ko, ona
ukljucuje dva prilicno samostalna entiteta, od kojih svaki ima centralnu vladu, opstine, te vanbudzetske
fondove (plus deset kantona u Federaciji).

U ovom dijelu izvjestaja analiziraju se centralni budzeti drzavnih Institucija BiH, Vlade FBiH i Vlade RS
(iskljucujuci op¢ine u oba entiteta i kantonima FBiH), koji ¢ine glavne budzetske slojeve. Posto izvrsenja
budzeta za zadnji kvartal 2005. svi nivoi vlada nisu usvojili u vrijeme kad je ovaj izvjestaj Stampan, za cifre
za 2005. se koriste preliminarni podaci i procjene.

Od svih centralnih budzeta se ocekuje da pokazu suficit u 2005. godini, ¢ak i nakon ukljucenja grantova u

fiskalni bilans.

Grafikon 22: Fiskalni bilansi centralnih nivoa vlada (u milionima KM)
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Izvor: Ministarstvo finansija i trezora BiH i entitetska ministarstva finansija
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U skladu sa ocekivanjima i u skladu sa fiskalnom strategijom BH vlasti, entitetski budzeti su ostali na
priblizno istim nivoima kao i u 2004. godini, dok se budzet BH institucija povec¢ao zbog upostave i
pocinjanja s radom novih institucija (npr. Pritvorske jedinice Suda BiH, Komisije za koncesije i Fonda za
povratak).

Fluktuacije u fiskalnim bilansima su uglavhom uzrokovane sljede¢im faktorima:

= Do najvecih izmjena u odnosu na prethodnu godinu doslo je u fiskalnim trendovima drzavnih
institucija. Zabiljezen je rast prihoda od preko 100 posto. Povecani prihodi na drzavnom nivou su
ocekivani, uglavnom zbog ustanovljenja jedinstvenog rac¢una UIO. Nadalje, u drugoj polovini 2005,
na drzavnom nivou je realizovano nekoliko velikih donacija, koje nisu bile prethodno planirane. To
su namjenske donacije za podsticanje reformi u oblasti pravosuda, odbrane i sli¢no. Realizovana je i
donacija Grcke vlade, u iznosu od skoro 5 miliona KM, namijenjena za obnovu zgrade vlade BiH. U
isto vrijeme, potro$nja BH institucija je porasla, uglavnom zbog vecih alokacija za place i naknade,
do kojih je doveo prijenos korisnika entitetskih budzeta na drzavni nivo (npr. Carinska uprava,
Obavjestajna sluzba i formiranje Zajednicke vojne komande). Medutim, na drugim stavkama su ost-
varene ustede, a obrasci zaposljavanja su uskladeni tako da se osigura primjena prethodno utvrdenih
iznosa za place i naknade u 2005. godini.

=  Prema preliminarnim podacima i procjenama, prihodi oba entiteta bili su na priblizno istom nivou u
2005. 1 u 2004. S druge strane, potro$nja je smanjena za nekih 10 posto u oba entiteta. To smanjenje
je uzrokovano smanjenjem pla¢anja po kamatama (prenesenim na Jedinstveni racun) i smanjenjem
alokacija za place i naknade, zbog nastavljenog trenda prijenosa entitetskih korisnika na drzavni
nivo.
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3  CIJENE, NOVAC I FINANSIJSKI SEKTOR

Cijene
U 2005. godini inflacija je zabiljezila najvi$i nivo u posljednje Cetiri godine. Prosje¢na stopa inflacije mjer-
ena indeksom troskova Zivota (ITZ) dostigla je nivo od 2,9% u 2005 (sa 0,7% u 2004), dok mjerena in-

deksom cijena na malo (ICM) biljezi ¢ak i visi nivo od 3,6%. Rastudi trend inflacije bio je oc¢igledan tokom
cijele 2005, uz to da je prosje¢na inflacija mjerena pomoc¢u ITZ-a dostigla vrhunac od 4,1% u decembru.

Grafikon 23: Dinamika inflacije (analogni mjesec prethodne godine=100)
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Izvor: Centralna banka BiH, zavodi za statistiku FBiH i RS

Povecanje cijena je uglavnom bilo uzrokovano rastu¢im troskovima (cost push), posebno u kategoriji
usluga, dok je inflacija roba bila znatno umjerenija. Najvec¢a povecéanja cijena zabiljezena su u kategori-
jama transporta i telekomunikacija, duhana i pica, te elektricne struje i goriva. Povecanje cijena nafte

na svjetskom trzistu uticalo je takoder na inflaciju u BiH putem visih uvoznih cijena nafte, $to je dovelo
do ubrzavanja cijena u sektoru transporta, ali i u drugim djelatnostima. U kategoriji telekomunikacija
“uzlazni pritisak na cijene” najvise je bio uzrokovan procesom uskladivanja cijena fiksne telefonije tri
glavna operatera u BiH kao i novim nac¢inom obracuna cijena (na osnovu utro$enih minuta), a koji je
uveden u novembru 2005. Do povecanja cijena duhana i pica doslo je zbog uskladivanja akciza na nivou
BiH (januar 2005), $to je utjecalo posebno na cijene u ovoj kategoriji u RS. U FBiH, cijene elektroenergije
i goriva zabiljezile su umjeren rast, dok je u RS doslo do znacajnog povecanja zbog rasta cijena elektroen-
ergije za 10%. Rast cijena elektroenergije bio je propracen i vi§im cijenama drugih komunalija u RS (gri-
janje, vodosnabdijevanje, odvoz smeca), $to je dovelo do ubrzavanja rasta cijena u kategoriji stanovanja.
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U zadnja tri mjeseca 2005. zabiljezen je umjeren rast cijena hrane, $to je vjerovatno odraz pokusaja malo-
prodavca da povise cijene prije uvodenja PDV-a u januaru 2006 i na taj nacin osvare vise profita. *

Grafikon 24: Regionalna usporedba indeksa potrosackih cijena u 2005. (% promjena u odnosu na prethodnu godinu)
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lzvor: Centralne banke u regionu
* Indeks troskova Zivota (IT2);

Iako se stopa inflacije povisila u 2005 u BiH, ona je jo$ uvijek umjerena u usporedbi sa nekoliko drugih
zemalja u regionu. Stavise, inflacija u BiH (2,9%) je neznatno visa od prevladavajuce stope inflacije u Fu-
rozoni (2,2%).

Novac

Svi novcani agregati nastavili su sa rastom u 2005, iako biljeze nizu stopu rasta u odnosu na onu u 2004.
Ukupni iznos novca u Sirem smislu (M2) u ekonomiji iznosio je 8,1 milijardi KM krajem decembra 2005,
$to predstavlja povecanje od 1,2 milijardi KM ili 18,2% u odnosu na prethodnu godinu.?* Ostvaren je
stalan i visok rast novca u $irem smislu, bez obzira na usporavanje rasta rezervnog novca (M0) koji je
pod direktnom kontrolom CBBiH sto je najvise uzrokovano promjenama u politici naknada na depozite
komercijalnih banaka kod CBBiH?*. Druga komponenta M0, gotovina izvan CBBiH, biljezi umjeren rast
u 2005 od oko 5% u odnosu na 2004.

Znacajan rast novca u Sirem smislu u 2005. bio je uglavnom uzrokovan rastom njegove manje likvidne
komponente, kvazi-novca (QM). Posljedi¢no, odnos kvazi-novca gotovo je izjednacen sa udjelom tran-
sakcijskog novca (M1) u 2005. Rastudi trend u korist kvazi-novca predstavlja pozitivan pomak u struk-
turi novca u Sirem smislu (M2), od glavnine u gotovini i depozita po videnju (M1) prema dugoro¢nim
orocenim i $tednim depozitima (QM), $to ukazuje na porast povjerenja BH gradana u bankarski sektor i
bankarske instrumente kao siguran nacin stednje.

Analiza valutne strukture novca u $irem smislu (euroizacija depozita®) je znacajan indikator povjerenja u
KM, sto je krajnje vazno sa stanovista sigurnosti aranzmana valutnog odbora. Na kraju 2005, udio uku-
pnih depozita (depoziti po videnju i $tedni depoziti), u M2 bio je podjednako rasporeden izmedu strane

33 Vige detalja o dinamici i strukturi indeksa troskova Zivota (ITZ) pogledajte u Tabeli 8. u Dodatku.

34 Stope rasta su izraunate na osnovu iznosa zbiljezenih na kraju perioda.

35 U odjeljku o obaveznim rezervama mozete naci vise detalja o promjenama politike obavezene rezerve od strane CBBIH.
36 Euroizacija — udjel depozita u eurima i drugim stranim valutama u ukupnim depozitima;
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i domace valute (39% i 39,5%), ali sa rastu¢im trendom u korist domace valute. To ukazuje na rastuce
povjerenje gradana u KM¥.

Udjel transakcijskog novca (M1) u novcu u sirem smislu (M2), obiljeZen je opadaju¢im trendom u po-
sljednjih par godina. Izmedu komponenti transakcijskog novca, stopa rasta depozita po videnju visa je
od stope rasta gotovine izvan banaka, $to se moze uzeti kao dokaz smanjivanja udjela sive (neformalne)
ekonomije u okviru BH ekonomije, za koji se transakcije finansiraju uglavnom gotovinom. Pored toga, u
2005. iznos gotovine u opticaju izvan banaka bio je za 16% nizi nego prethodnih godina®.

Grafikon 25: Godisnje stope rasta nov¢anih agregata (u %)
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Izvor: Centralna banka BiH

Dalji indikatori pruzaju takoder dokaze o stabilnosti aranzmana valutnog odbora. Nivo monetizacije®
BH ekonomije (M2/BDP) iznosio je 55,9%, §to predstavlja umjeren odnos ako se usporedi s drugim zem-
ljama u regionu i u Eurozoni. S ovim nivoom monetizacije, triput vece stope rasta M2 u odnosu na nomi-
nalni BDP u 2005. su ocekivane, i uzrokovane uglavnom rastom ekonomske aktivnosti; ova situacija ne bi
trebala ugrozit fiksni odnos KM u odnosu na euro, niti nivo inflacije u BiH. Nivo monetizacije povecao
se za 5,3 postotnih poena u odnosu na 2004, uglavnom kroz povecanje stednih depozita i proces mul-
tiplikacije novca kroz bankarski sektor. Povecanje stope obaveznih rezervi u decembru 2005. potvrduje
¢injenicu da su stope rasta M2 pod kontrolom monetarnih vlasti BiH, posebno u situaciji egzogenog
pritiska na nivo cijena uzrokovanim uvodenjem PDV-a. U prilog ovoj ¢injenici govori i podatak da je
pokrivenost M2 sa MO u 2005. duzi period na sigurnom i stabilnom nivou od oko 50%.

Strane rezerve

Nivo i dinamika rasta stranih rezervi predstavlja jedan od najvaznijih pokazatelja stabilnosti KM i
odrzivosti tekuc¢eg racuna. Ukupne strane rezerve na racunima CBBiH iznosile su 4,2 milijarde KM
krajem decembra 2005, $to predstavlja povecanje za 738 miliona KM ili 21,4% u odnosu na 2004. Nivo
stranih rezervi se povecao najve¢im dijelom kroz razliku izmedu prodaje i kupovine KM u zamjenu za
stranu valutu izmedu CBBiH i komercijalnih banaka, kao i putem investicione politike stranih rezervi
CBBiH. Da bi dalje osigurao nivo i stabilnost rasta stranih rezervi, Upravni odbor CBBiH je usvojio Od-
luku o promjenama politike investiranja stranih rezervi. Te promjene bi trebale dovesti do diverzifikacije

37 U odjeljku o depozitima moZete naci viSe detalja o euroizaciji depozita.
38 Vise detalja o dinamici i strukturi nov€anih agregata moZete naci u Tabeli 7. u Dodatku.
39 Monetizacija — pokrivenost bruto domaceg proizvoda (BDP) novcem u Sirem smislu (M2).
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portfolija stranih rezervi, tako da ce se 25% tog portfolija investirati u prvoklasne vrijednosne papire s
ro¢nos$cu do tri godine, dok ¢e 75% i¢i u gotovinske depozite s rasponom roc¢nosti od 24 sata do jedne
godine. IzloZenost prema jednoj banci moze biti 15% umjesto prethodnih 20%.

Stope rasta stranih rezervi usporene su u 2005, uglavnom zbog zahtjeva da banke moraju uskladivati
svoju neto valutnu poziciju na dnevnoj osnovi. Prosjecan rast stranih rezervi (17% u 2005) pratio je
dinamiku novca u Sirem smislu (19% u prosjeku), $to predstavlja daljnji indikator stabilnosti aranzmana
valutnog odbora. Stavige, pokrivenost M2 stranim rezervama iznosila je 50,4% u 2005, §to predstav-

lja zadovoljavajuci nivo. Strane rezerve pokrivale su ukupan iznos rezervnog novca (MO0), s prosje¢nim
pokrivenoséu od 109,6% u 2005. (povecanje za 2,8 postotnih poena), sto pokazuje da je svaka KM koju je
emitirala CBBiH u potpunosti podrzana i pokrivena stranim rezervama.

Posto je visok deficit na teku¢em ra¢unu jedan od glavnih rizika po makroekonomsku stabilnost BiH,
pokrivenost uvoza nivoom stranih rezervi predstavlja vazan indikator finansijske sigurnosti. Prema
tom kriteriju, nivo stranih rezervi u 2005. pokriva u prosjeku 4,2 mjeseca uvoza u BiH, $to je siguran i
zadovoljavajudi koeficijent s aspekta vanjske trgovine.

Grafikon 26: Bruto strane rezerve (u milionima KM) i pokrivenost uvoza (bruto rezerve/mjeseci uvoza)
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Izvor: Centralna banka BiH

Obavezne rezerve

Prosjecna stopa obavezne rezerve* u 2005. iznosila je oko 18%, $to je vise od one ostvarene u 2004 (16%).
To ukazuje da povecanje stope obavezne rezerve na kraju 2004.*! nije imalo znacajnijeg utjecaja na visoku
likvidnost banaka u BiH, koja kroz znacajan rast kredita i posljedi¢no povec¢anu privatnu potro$nju
ugrozava deficit na teku¢em racunu BiH.

Visak rezervi banka na racunima kod CBBH predstavlja skoro dvostruki iznos od obavezne stope od 10%
u 2005, ili 630 miliona KM u prosjeku, gdje porijeklo viska likvidnosti lezi primarno u visokim marzama
koje banke ostvaruju na razlici izmedi stopa na kredite i depozite (aktivna i pasivna kamatna stopa). To je
glavni razlog zasto je Upravni odbor CBBiH odlucio da poveca stopu obavezne rezerve na 15% u de-
cembru 2005, pokusavajudi time ponovo smanjiti visak likvidnosti u bankarskom sektoru koja se plasira

40 ProsjeCna stopa obavezne rezerve predstavlja omjer izmedu svih sredstava za odrzavanje rezervi na racunima CBBiH (obavezne plus dodatne rezerve)
podijeljenih sa depozithom bazom za izraCunavanje obaveznih rezervi.

4 U decembru 2004, CBBiH je povecala stopu obavezne rezerve na 10% i smanjila stopu renumeracije na 1%.
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najcesce kroz kredite privatnom sektoru. Promjene u politici renumeracije CBBH uvedene takoder u
decembru 2005.*2 poduzete su radi postizanja istog cilja.

Viskovi rezervi banaka na racunima kod CBBH ukazuju na sve vecu potrebu za razvijanjem trzista novca
u BiH gdje bi banke mogle plasirati ova sredstva. Ocigledna je i potrebu za promjenama u politici kamat-
nih stopa banka, kojima bi se vise stimulirala stednja privatnog sektora i posljedicno smanjila potro$nja
koja se financira najcesce kroz kredite.

Bankarski sektor u BiH

Institucionalni napretci u bankarskom sektoru u 2005., obiljezeni su prije svega mnogobrojnim
pokusajima i inicijativama ka ujedinjenju bankarskog trzista, prijenosu bankarske supervizije i zakono-
davstva na nivo BiH. Kao dio procesa usmjerenog ka integraciji i eventualnom pristupanju EU, prijenos
bankarske supervizije na drzavni nivo pretstavljat ¢e najozbiljniji zadatak pred bankarskim supervi-
zorima, sa najvise priprema u narednom periodu (u skladu sa principima bankarske supervizije-Basel

II). Predsjednistvo BiH poslalo je prijedlog o ujedinjenju bankarske supervizije pod okriljem CBBH pred
Parlamentarnu skups$tinu BiH, medutim, taj prijedlog jo$ uvijek nije prihvacen. Premda je i drugi korak
ka ujedinjenju bankarskog trzista u¢injen u vidu prijedloga o jedinstvenom Zakonu o bankama u BiH, niti
on nije mogao biti prihvacen usljed nedostatka sporazuma o ujedinjenoj superviziji na nivou BiH.

Da bi pomogla bankama da bolje upravljaju svojim kreditnim rizicima, ali i u cilju dodatnog jac¢anja
sigurnosti bankarskog sistema, CBBH je odlucila uspostaviti ,Registar najve¢ih duznika“ u kojem su
zabiljeZeni svi pravni i fizicki subjekti sa najvi$im iznosima kredita u bankama u BiH.

Glavni indikatori o bankarskom sektoru

Glavni napredak u 2005., ostvaren je u vidu daljnjeg rasta i jacanja bankarskog sektora, kao i pozicioni-
ranja ,glavnih igrac¢a® na trzistu. Pozitivni trendovi ostvareni u prethodnim godinama kao $to su stabilan
rast kapitalne osnove i aktive, daljnje privlacenje stranih direktnih ulaganja, poboljsavanje indikatora
profitabilnosti i efikasnosti, nastavljeni su i u 2005. godini.

U 2005. registrovane su 33 banke u BiH (nepromijenjen broj u odonosu na 2004.), od ¢ega 24 u FBiH i

9 uRS. Premda se jo$ 6 banka u FBiH nalazi u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu, proces konsolidacije
bankarskog sektora u BiH gotovo je na samom kraju, bududi da je privatizacija ovih drzavnih banka
predvidena za 2006. godinu. Znacajan priliv stranog kapitala zabiljezen u posljednje tri godine, doveo je
do zaostravanja konkurencije medu bankama usmjerene ka povecanju trzisnog udjela. To je dovelo do
visoke koncentracije u bankarskom sektoru u BiH.* Stavige, aktiva Cetiri »glavna igraca“ na BiH trzistu
krajem 2005. iznosila 6,4 milijarde KM, sto je trzisni udio od 70%, odnosno 72% ukupnih depozita ili
70% ukupnih kredita u bankarskom sektoru BiH. Ove cetiri banke u potpunom su stranom vlasnistvu, a
u 2005. to su bile: Raiffeisen banka BiH , Hypo Alpe Adria Grupa, Unicredit Zagrebacka banka BiH, te
Nova Ljubljanska banka koja je kontrolisala Cetiri banke: CBS banku Sarajevo, LHB banku Banja Luka,
Razvojnu banku Banja Luka, i Tuzlansku banku Tuzla.

Ukupna aktiva bankarskog sektora na kraju 2005. izosila je 12,1 milijardu KM, $to je povecanje od ¢ak
23,3% ili 253 miliona KM u odnosu na 2004. godinu. O snaznom rastu bankarskog sektora u 2005. govori
i ¢injenica da je ukupna aktiva dosegla 83,7% BDP-a* u ovoj godini (sa 71% BDP-a u 2004.).*> Analiza
strukture aktive u bankarskom sektoru potvrduje da krediti i dalje Cine vise od polovine ukupne aktive
(56,9%) sto je povecanje za 1,7 postotnih poena u odnosu na 2004.

42 CBBIH sada placa samo 1% kamate na obavezne rezerve, a za druga dodatna sredstva iznad obavezne rezerve na racunima, naknada se utvrduje na
osnovu prosje¢ne kamatne stope koju CBBIH ostvaruje u tom periodu na trZistima za dnevne depozite.

43 Prema analizi poznatog londonskog finasijskog magazina “The Banker”, od 50 banka koje biljeze najbrzi rast kapitala, aktive i profita u periodu 2001-
2003 u Centralnoj Evropi, dvije banke su iz BiH.

44 BDP za 2005. godinu iznosi 14.455 miliona KM i prdstavlja procjenu EPPU-a.
45 U razvijenim zemljama ukupna aktiva bankarskog sektora moze biti i vie od dva puta veca od oficijelnog BDP-a.
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Struktura aktive ostala je nepromijenjena, prateci slican raspored prema kategorijama rizi¢nosti u oba
entiteta. Oko 90% ukupne aktive nalazi se u najsigurnijoj A kategoriji, dok je u kategoriji B registrirano
8%, a kategorijama C i D 1% ukupne aktive. U najrizi¢nijoj kategoriji E zabiljeZeni su zanemarljivi iznosi
kredita®.

U 2005. godini neto kapital u bankarskom sektoru povecao se za 190,5 miliona ili 15,3% u odnosu na
prethodnu godinu, dostizudi nivo od 1,4 milijarde KM. Zabiljezeno povecanje, uglavnom je posljedica
rasta regulatornog kapitala kao i visoke profitabilnosti banka u prosloj godini. Vazan indikator je stopa
kapitaliziranosti*’ banka koja je krajem decembra 2005. iznosila 12,2%, i neznatno je pogorsana u odnosu
na godinu prije, prije svega kao posljedica brzeg rasta aktive nego kapitala. Koeficijent adekvatnosti kapi-
tala® u bankarskom sektoru BiH, znatno je iznad neophodnog nivoa od 12% i u prosjeku iznosi 17,5% u
2005. Trend blagog pogorsanja koeficijenta nastavljen je (za 1 postotni poen), kao posljedica brzeg rasta
rizi¢ne aktive.

Bankarski sektor BiH i u 2005. godini nastavio je sa privlacenjem stranog kapitala. Kroz berze u BiH 4
banke su uspjesno privatizirane i preuzete u 2005., uglavnom od strane stranih banka. Kroz Sarajevsku
berzu ostvareno je preuzimanje Tuzlanske banke od strane Nove Ljuljanske banke i UPI banke od strane
Intesa Hoding International S.A. S druge strane kroz Banjalucku berzu registrovano je preuzimanje Raz-
vojne banke a.d. Banja Luka od strane Nove Ljubljanske banke te Nove banjalucke banke a.d. Banja Luka
od strane HVB-Austria group.

Krajem 2005. udio stranog kapitala dosegao je 73% (sa 67% u 2004.) u ukupnom dioni¢kom kapitalu.
U isto vrijeme udio drzavnog kapitala smanjio se sa 14,5%, na 13,3% u 2005. Sest banka u bankarskom
sektoru jo$ uvijek je u drzavnom vlasnistvu, ali je njihova privatizacija predvidena za 2006. godinu.
Posljedi¢no, za ocekivati je da ¢e se udio stranog kapitala povecavati i u narednom periodu.

Krediti i depoziti

Krediti

U 2005. doslo je do znacajnog ubrzanja kreditnog rasta u BiH. Ukupni krediti svim institucionalnim
sektorima BiH ekonomije porasli su za 1,6 milijardi KM, dvaput vise nego u 2004 kada je rast iznosio

805 miliona KM. Shodno tome, na kraju 2005. ukupni krediti iznosili su 7,5 milijardi KM, $to predstavlja
povecanje od 27,3% u odnosu na prethodnu godinu, (ili 21,4% porsje¢na godisnja stopa rasta). Ovakav
rast kredita ukazuje da povecanje stope obaveznih rezervi na kraju 2004. nije imalo znacajnijeg uticaja na
visoku kreditnu aktivnost banaka, i da jo$ postoji znacajan obim viska likvidnosti u ovom sektoru.

Vazno je naglasiti da su stope rasta kredita bile umjerene u prva dva kvartala 2005, i iznosile u prosjeku
16,7%, dok se ubrzavanje dogodilo tek u drugoj polovini godine, kada je stopa rasta iznosila preko 25%.
Zabiljezeno ubrzavanje u drugoj polovini 2005. moze se dijelom objasniti pripremama oko uvodenja
PDV-a -1. januara 2006. Shodno tome, preduzeca su pokusavala da se zastite i odgode placanje PDV-a,
opskrbom i nabavkom zaliha i investicijskih dobara prije njegovog uvodenja, koristeci pri tome bankovne
kredite kao izvor neophodnih likvidnih sredstava.

Ubrzavanje kreditnog rasta uzrokovano je uglavnom visokim stopa rasta kredita privatnih preduzeca,
dok sektor domacinstava biljezi ubrzanje rasta kredita tek u zadnjem kvartalu 2005. Krediti privatnim
preduzecima i dalje predstavljaju najbrze rastu¢u kategoriju kredita u 2005., kad su se u prosjeku povecali
za 31,3%. Buduci da se ovi krediti znacajnim dijelom koriste za finansiranje investicija i nabavku investi-
cionih sredstava, znacajna kreditna sredstva u 2005 ne koriste se isklju¢ivo za potrosnju ($to dovodi do

46 Kako je predvideno Clanom 22.0dluke o Minimalnim standardima za upravijanje kreditnim rizikom i klasifikacjiom aktive banke su
obavezne da uspostave i odrzavaju rezerve za opcée kreditne rizike i potencijalne kreditne rizike . U zavisnosti od kategorije kvalitete aktive, zahtijevaju
se sliedeci omjeri rezervi: A- 2%, B-15%, C-16%, D-41%- 60% i E-100%.

47 Stopa kapitaliziranosti predstavlja omjer izmedu kapitala i ukupne aktive u bankarskom sektoru.
48 Koeficijent adekvatnosti kapitala raduna se kao omjer izmedu neto kapitala i rizicne aktive, i ne bi trebao pasti ispod 12% (prema Basel Il principima).
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veceg deficita na teku¢em rac¢unu, kroz ve¢u potro$nju uvoznih dobara) nego su i pokazatelj povecane
ekonomske aktivnosti. Taj zakljucak podrzan je i kroz ¢injenicu o zna¢ajnom povecanju industrijske
proizvodnje, i rastu¢em udjelu masina u uvozu u 2005. Ukupni krediti privatnim preduzecima iznosili
su krajem 2005. godine 3,3 milijarde KM, izjednacavajudi se gotovo sa iznosom kredita datim sektoru
domacinstava.

Ukupni krediti domacdinstvima iznosili su 3,4 milijarde KM krajem decembra 2005., §to odrazava nas-
tavak visoke prosjecne stope rasta od 31% u 2005.

Postoji oc¢ita koncentracija ova dva sektora u ukupnim kreditima, koji su u ukupnim kreditima
ucestvovali sa 88% u 2005. godini. Krediti vladi i javnim preduzeéima u 2005. zabiljezili su opadajuci
trend, sa skromnim udjelom u ukupnim kreditima od 10%. Ostale kategorije nisu zabiljezile znacajne
iznose u ukupnim kreditima.

Grafikon 27: Rast kredita (u %)
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lzvor: Centralna banka BiH

Depoziti

U 2005. zabiljezen je stabilan i znacajan rast depozita u svim institucionalnim sektorima u BiH. Ukupni
depoziti nastavili su rasti slicnom dinamikom kao i u 2004, $to je rezultiralo ukupnim iznosom depozita
od 6,9 milijardi KM na kraju 2005, $to je povecanje od 1,3 milijardi KM ili 23,6%. Ovo ukazuje na dalji
stabilan rast stednje u svim sektorima, kao i na visok stupanj povjerenja u bankarski sektor.

Sektor domacinstava predstavlja dominantnu komponentu u ukupnim depozitima, sa udjelom od 46% u
2005. Depoziti domacdinstava iznosili su 3,2 milijardi KM krajem 2005., i porasli su u prosjeku za 29,5% u
odnosu na prethodnu godinu.

Ohrabrujudi pokazatelj je da su stope rasta depozita privatnih preduzeca znacajno povecane u 2005.
Prosjecna stopa rasta depozita privatnih preduzeca od 17% u 2004, znacajno je povecana i iznosi 32%

u 2005. To je vrlo pozitivan trend koji bi se trebao nastaviti u narednom periodu, ¢ime bi se vise moglo
podstaci investiranje i ekonomski rast. Ukupan iznos depozita privatnih preduzeca dostigao je 1,3 mili-
jarde KM, ili udio od 18% u ukupnim depozitima.

Depoziti vlade i javnih preduzecéa zauzeli su ucesce od 15% i 14% u ukupnim depozitima u 2005, i biljeze
umjerenu stopu rasta. Ostale kategorije nisu zabiljezile znacajne udjele u ukupnim depozitima®.

49 Vise detalja o kreditima i depozitima moZete naci u Tabelama 9. i 10. u Dodatku.
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Grafikon 28: Rast depozita (u %)
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Izvor: Centralna banka BiH

Rast depozita pratio je visoku dinamiku rasta ukupnih kredita u 2005, sto je dovelo do pokrivenosti
kredita ukupnim depozitima od prosje¢no 91% u 2005, sto je zadovoljavajuci nivo s tacke gledista stabil-
nosti aranzmana valutnog odbora. To takoder ukazuje da je proces multiplikacije novca kroz bankarski
sektor umjeren i pod kontrolom.

Iako jos postoji ocita neuskladenost ro¢nosti izmedu kredita i depozita, ova situacija se postepeno po-
pravlja u 2005. Vecina depozita su jo$ uvijek depoziti po videnju (57% od svih depozita), ali njihov udio
opada tokom posljednjih par godina. S druge strane, udio dugoro¢nih kredita kao dominantne kategorije
u ukupnim kreditima, blago se smanjio u 2005. sa 74,7% na 74,2%. Ro¢nu neuskladenost portfolija banaka
trebalo bi i dalje unaprijediti u narednom periodu, $to bi doprinijelo jo$ vecoj stabilnosti bankarskog
sistema.

Razmotrimo li valutnu uskladenost kredita i depozita u 2005., 52% ukupnih depozita bilo je u KM, sa
naglasenom rastu¢om tendencijom, §to ponovno ukazuje na rastuce povjerenje u domacu valutu. S

druge strane, udio kredita plasiranih u KM u ukupnim kreditima cak je i vec¢i i dostiZe u prosjeku udio

od 84% u 2005. Shodno tome, pokrivenost kredita depozitima u domacoj valuti iznosila je 57%. Slika je
nesto drugacija ukoliko posmatramo ro¢nu i valutnu strukturu orocenih depozita istovremeno. Od svih
orc¢enih i stednih depozita u 2005, 31% su depoziti u stranoj valuti, a 13% u domacoj valuti, $to ukazuje na
znacajan disparitet buducdi da su dugoro¢ni krediti pretezno u KM. Preferencija ka drzanju dugoro¢nih
depozita uglavnom u stranoj valuti rezultat je visih kamatnih stopa za tu vrstu depozita, $to shodno uz-
rokuje ro¢nu i valutnu neuskladenost u bankarskom sistemu.

Kamatne stope

Pad aktivnih kamatnih stopa u 2005. nastavljen je manje ili vise istom dinamikom zabiljezenom u 2004.
Od svih kategorija, najvec¢i pad kamatnih stopa ostvaren je na dugoro¢ne kredite preduzec¢ima. To je poz-
itivan pokazatelj bududi da su ovi krediti znacajnim dijelom investicijski krediti. Prosje¢na kamatna stopa
na dugoroc¢ne kredite preduzec¢ima iznosila je 8,2% u 2005., $to predstavlja smanjenje od 0,8 postotnih
poena u odnosu na prethodnu godinu. Trebalo bi spomenuti da postoji odredena diferencijacija kamat-
nih stopama na kredite preduzec¢ima, tako da kreditno sposobna preduzeé¢a mogu rac¢unati na kamatnu
stopu ¢ak i do 6.5% za investijske kredite.

Prosje¢na kamatna stopa na dugorocne kredite domacinstvima pala je za 0,6 postotnih poena na 10,4%
u 2005., i u proteklih par godina opada mnogo sporijom dinamikom nego kamatne stope na kredite
preduzeéima.
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Grafikon 29: Kamatne stope na kredite (u %)
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Izvor: Centralna banka BiH

Vazno je naglasiti da kamatna stopa na depozite biljezi pad u 2005. Prosjecna kamatna stopa na
dugorocne depozite domacinstava iznosila je 3,6% u 2005, $to predstavlja pad od 0,2 postotnih poena

u odnosu na kamatnu stopu zabiljezenu u 2004. Sli¢na situacija registrovana je takoder i u kategoriji
kratkoro¢nih depozita. Ovaj trend bi se trebao zaustaviti i obrnuti, jer su kamatne stope na depozite u
BiH niZe nego u zemljama regiona ili Eurozoni, ¢ime je nedovoljno stimulirana $tednja kao poluga daljn-
jem razvoju.

Rastom kamatnih stopa na depozite doslo bi i do pada visokih marzi koje banke ostvaruju na razlici
izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa, sto objasnjava na jedan nacin i znacajne iznose viska likvid-
nosti bankarskog sistema. Marza ostvarena na razlici izmedu kamatnih stopa na kredite i depozite
domacinstava dostigla je 6,8 postotnih poena u 2005., a opala je za 0,4 postotnih poena u odnosu na
prethodnu godinu.

Grafikon 30: Kamatne stope na depozite (u %)
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Izvor: Centralna banka BiH

45



‘ EPRU - Ekonomski trendovi

Grafikon 31: Regionalna usporedba kamatnih stopa u 2005
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Berze u BiH

Ukupna trzi$na kapitalizacija® Sarajevske i Banjalucke berze iznosila je 9,3 milijarde KM sa 31. decem-
brom 2005, sto predstavlja povecanje od 74,6% u odnosu na godinu ranije. Iako ovo predstavlja znacajan
rast trziSne kapitalizacije, nominalni iznos je jo$ uvijek vrlo umjeren u odnosu na druge zemlje u regionu.
Porast kapitalizacije je uglavnom rezultat povecéanja cijena dionica, a ne manje povecanje ukupnog broja
dionica kojima se trguje putem trzista.

Indeksi

Indeksi Sarajevske i Banjalucke berze (BIFX i BIRS) zabiljezili su znacajno povecanje vrijednosti u 2005.
Vrijednost BIFX-a iznosila je 4.046 poena s 31. decembrom 2005, §to predstavlja povecanje od 23% u
odnosu na isti dan 2004. Tokom prvog kvartala BIFX je ostvario rapidan rast i dostigao najvisu vrijednost
od 5.640 poena u martu, uglavnom zbog velike aktivnosti stranih investitora u tom periodu, nakon cega
biljezi pad i konac¢no stabilizaciju vrijednosti od oko 4.100 poena do kraja godine.

U isto vrijeme, BIRS biljezi nesto manje dinamic¢an rast od 19% u 2005. i dostize vrijednost od 1.367
poena krajem decembra. Iako Sarajevska berza (SASE) biljezi nesto brzi rast, indeksi obje berze ukazuju
na rastucu potraznju investitora i na povecanje cijena dionica u 2005., §to je ohrabrujudi signal za nove
potencijalne investitore.

Ukupan promet

Ukupan promet na obje BH berze ubrzano je rastao tokom 2005, §to ponovo ukazuje na rastuci interes
investitora. Krajem zadnjeg kvartala 2005, ukupan promet na obje berze iznosio je rekordnih 833,5 mil-
iona KM, $to je povecanje za 176% u odnosu na 2004. Ovaj znacajni porast ukupnog prometa uzrokovan
je prije svega preuzimanjem banka ostvarenim kroz BH berze, koje su bile od posebnog interesa za strane
investitore. To je dovelo do rasta cijena dionica banaka generalno, §tavise trgovina bankovnim dionicama
predstavljala je 58% ukupnog prometa u 2005. godini.

50 Kapitalizacija — zbir produkata cijena dionica i obima dionica kojima se trgovalo na berzama;

51 Indeksi obje berze izratunati su na osnovu prosjecne cijene dionica 11 investicionih fondova u slucaju Sarajevske berze (BIFX) i 11 top kompanija
prema dionickom kapitalu u slu¢aju Banjalucke berze (BIRS);
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Iako je na obje berze zabiljezeno ubrzanje rasta prometa, SASE jo$ uvijek predstavlja dominantno trziste
sa 66% od ostvarenog ukupnog prometa. Slobodno trziste ¢inilo je 67% ukupnog prometa na SASE u
2005. Visok promet na ovom dijelu trzista bio je uglavnom uzrokovan trgovinom dionicama Tuzlanske
banke d.d. Tuzla, UPI-Banke d.d. Sarajevo, Rudnika Zeljezne rude d.d. Vares, Tvornice cementa Kakanj
d.d. Kakanj, Bosnalijeka d.d Sarajevo, BH Telecoma d.d. Sarajevo, ABS banke d.d. Sarajevo, Klasa d.d.
Sarajevo, Hidrogradnje d.d. Sarajevo, Fabrike duhana Sarajevo d.d. Sarajevo, sto je predstavljalo 41% od
ukupnog prometa na SASE. Nadalje, preuzimanje Tuzlanske banke od strane Nove Ljubljanske banke te
UPI banke od strane Intese Holding International S.A., doprinijelo je sa 20 % ukupnom prometu.

Grafikon 32: Indeksi sarajevske i banjalucke berze (BIFX i BIRS)
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Izvor: Sarajevska i Banjalucka berza

Pored banaka, vrijedno je spomenuti kompaniju Fabrika duhana Sarajevo d.d., ¢ije dionice vjerovatno
biljeze najvisu likvidnost na trzistu u 2005. Dionice ove kompanija kotirane su na SASE tek u decembru,
medutim, uprkos ovoj ¢injenici prema zabiljezenom prometu dionicama Fabrike duhana Sarajevo d.d.
ova kompanija uspjela je u¢i medu top deset emitenata u 2005 .

Drugi dominantan dio SASE bio je Kotacija investicionih fondova sa udjelom od 33% ukupnog prometa
na SASE. Porast prometa na ovom segmentu trzista realizovan je uglavnom zbog trgovine dionicama
najznacajnijih investicionih fondova cije dionice biljeze rast cijena od 23% u 2005. Ovi investicioni fondo-
vi u 2005. su: PIF Prof Plus d.d. Sarajevo, PIF Big d.d. Sarajevo, PIF Naprijed d.d. Sarajevo, PIF Eurofond-
d.d.Tuzla, PIF Mi-Group d.d. Sarajevo, PIF Bonus d.d. Sarajevo, PIF Crobih fond d.d. Mostar, PIF Herbos
fond d.d. Mostar, PIF Fortuna fond dd Biha¢, PIF Prevent Invest dd Sarajevo.

Najdominantniji dio BLSE bio je Blokovska trgovina®? koja je obuhvatala 55% ukupnog prometa na BLSE
(34% od ukupne trgovine oba trzista), odnosno 278 miliona KM. Blokovsko trgovanje se povecalo za 36%
u 2005, uglavnom zbog preuzimanja dvije banake realizovanog putem BLSE : Razvojne banke a.d. Banja
Luka od strane grupacije Nove ljubljanske banke, te Nove banjalucke banke a.d. Banja Luka od strane
HVB-Austrija Group. Samo ove dvije transakcije predstavljaju 47% od ukupnog prometa na BLSE.

Kotacija investicionih fondova bila je drugi dominantan dio BLSE prema ostvarenom ukupnom prome-
tu. Trgovina dionicama investicionih fondova predstavljala je 44% od ukupnog prometa na BLSE, uz
zabiljeZeni rast cijena dionica u prosjeku od 26% u 2005. Neki od najznacajnijih privatnih investicionih
fondova su bili: PIF- Zepter fond a.d. Banja Luka, Kristal invest a.d. Banja Luka, Euroinvestment fond a.d.
Banja Luka, Invest nova fond a.d. Bijeljina, Polara invest fond a.d. Banja Luka. Trgovina dionicama Teleko-
ma Srpske a.d. Cije cijeni biljeze rast od 31% u 2005.,bila je glavni pokretac rasta prometa na Slobodnom
trzistu, uz povecanje cijena dionica ove kompanije za 31% *>.

52 Blokovska trgovina je nalog/trgovina za prodaju ili kupovinu velike kolicine dionica. Minimalna vrijednost ovakve trgovine je 500.000 KM.
53 Vise detalja o trgovini na berzama u BiH moZete vidjeti u Tabeli 11. u Dodatku
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4  VAN]SKI SEKTOR

Robna razmjena

Vanjskotrgovinska razmjena BiH dostigla je rekordni nivo od 14,5°* milijardi KM u 2005, $to predstavlja
povecanje od 20% u odnosu na 2004. Ukupni izvoz robe bio je 3,5 milijardi KM (+ 25,4% u odnosu na
2004), dok je uvoz porastao za 18,1% na 11 milijardi KM. Uprkos brzem rastu izvoza, vrlo mali pocetni
odnos pokrivenosti (izvoz kao procenat uvoza) znacio je daljnje pogorsanje trgovinskog deficita koji je
dostigao iznos od 7,5 milijardi KM, i predstavlja porast od 15% u odnosu na 2004.

Tabela 4: Kratki pregled vanjskotrgovinske razmjene BiH (2004-2005)

i 2004 : 2005 i Povecanje
Uvoz (miliona KM) 9306 10990 1684
lzvoz (miliona KM) 12819 13534 1715
Trgovinski bilans (miliona KM) -6 487 -7 456 969
Koeficijent pokrivenosti (%) £30,3% 132,2% £1,9 proc. poena
Deficit kao % izvoza 1230% 1211% £ -29 proc. poena

Izvor: Centralna banka BiH

Ekspanzija trgovine je podstaknuta stupanjem na snagu Sporazuma o slobodnoj trgovini sa drugim zem-
ljama jugoisto¢ne Evrope, kao i bescarinskog pristupa trzistu EU. Pored toga, visoke cijene na svjetskom
trzi$tu uticale su na povecéanu vrijednost nekih glavnih izvoznih/uvoznih proizvoda BiH. Bolja uspjesnost
izvoza nastala je i kao odraz prvih efekata privatizacije i restrukturiranja klju¢nih izvoznih kompanija.

U isto vrijeme, povecanje uvoza je dijelom bilo uzrokovano povecanjem cijena nafte, a dijelom naglim
talasom uvoza tokom zadnjeg mjeseca u 2005 godini, u o¢ekivanju uvodenja PDV-a u januaru 2006. Ovo
se takoder reflektovalo na porast domacih investicija, uz veliku koli¢inu opreme koja je uvezena.

54 Podaci o robnoj razmjeni koristeni su iz statistickih podataka Centralne banke BiH
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Grafikon 33: Godisnje stope rasta uvoza, izvoza i trgovinskog deficita (u %)
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Izvor: Centralna banka BiH

Grafikon 34: Kvartalne vrijednosti uvoza, izvoza i trgovinskog deficita (u milioni KM)
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Izvor: Centralna banka BiH

Vanjska trgovina BiH prikazuje jasno vidan uticaj sezonskih faktora (vidi grafikon 33.) koji je pogorsan
u 2005. u oc¢ekivanju uvodenja PDV-a u januaru 2006. Odista, uvoz je u decembru 2005, dostigao skoro
1,4 milijarde KM, $to predstavlja porast od 56% u odnosu na isti mjesec 2004*°. Uvoz robe koja je bila
podlozna stopi oporezivanja od 0% ili 10% je ocito uzrokovan odlukom uvoznika da investiraju prije
uvodjenja PDV-a (i promjene stope na 17%), kao i neizvjesnosti oko ta¢nog roka refundiranja PDV-a u
2006. je takoder dovelo do takvih uvoznih nabavki “kao mjera opreza"®. Upravo pomenuto povecanje
uvoza u decembru je bilo najizrazenije za kapitalnu robu (masine i oprema, koji su imali udio od preko
50% u ukupnom povecanju uvoza) kao i za proizvode hemijske industrije®.

55 Sliéni trgovinski obrasci su primijeceni i u drugim zemljama regiona prije uvodenja PDV-a. U Srbiji i Crnoj Gori PDV je uveden 2005, uz registrovano na-
glo povecanije uvoza od 70% u decembru 2004, u odnosu na prethodni mjesec iste godine. Sliéno tome, Hrvatska je zabiljezila pogorSanje trgovinskog
deficita na godiSnjem nivou -od 60% u godini prije uvodenja PDV-a.

56 Medutim, cjelokupni uticaj PDV-a na trgovanje sa inostranstvom nije bitno velik: Da je porast uvoza u decembru 2005. (na godi$njem nivou) bio jednak
porastu uvoza zabiljezenog u decembru 2004 (25%), ukupni uvoz bi bio maniji za 3%, dok bi trgovinski deficit iznosio 7,17 milijardi KM.

57 Skok uvoza je pracen naglim padom u januaru 2006, uz zabiljezen pad uvoza od 64% u odnosu na decembar 2005 i za 6% pad u odnosu na januar
2004.
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Grafikon 35: Godisnje promjene stopa rasta uvoza (u%)
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Izvor: Centralna banka BiH.

Struktura vanjske trgovine po proizvodima

Prema podacima CBBiH za 2005. godinu, izvoz nakon unutrasnje obrade je predstavljao preko polovinu
ukupnog izvoza, primjer koji je dosljedan sa BH integracijom u regionalne i evropske lance i mreze
dostave. BH izvoz je takoder vrlo koncentrisan u smislu pozicije njenih vodec¢ih izvoznih firmi. Najvecih
20 izvoznih firmi predstavlja skoro polovinu ukupnog izvoza BiH®.

Lista najvecih 10 izvoznika u 2005:

1. LALUMINIJ“ Mostar (obrada metala) jo$ uvijek nije privatizovan;

2. ,VOLKSWAGEN*“ Sarajevo (maSine, uredaji, transportna oprema) DSU Njemacke;

4, »BALKAL“ Zvornik (obrada glinice i metala) DSU iz Litvanije;

5. ,BHSC* Zenica (obrada metala - ¢elik) DSU iz Holandskih Antila;

7. ,GLOBAL ISPAAT*(koksara u Lukavcu) DSU Velike Britanije;

8. “Novi Rudnici Ljubija” (rudnici Zeljeza) DSU- Holandski Antili;

9. “TMD Gradacac” (dijelovi za motorna vozila) DSU iz Slovenije;

11. "ELEKTROPRIVREDA RS” (elektricna energija) u drzavnom vlasnistvu;

12. "BORAC” export-import (tekstilna kompanija-Travnik) vlasniStvo radnika i menadZmenta;
13. "ELEKTROPRIVREDA BIH" kompanija u drzavnom vlasnistvu (elektri¢na energija).

Izvor: Vanjskotrgovinska komora BiH

58 0d 20 vodecih izvoznih firmi, samo dvije su jo$ uvijek u vlasnistvu drZave: «Elektroprivreda FBIH» i «Elektroprivreda RS».
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Grafikon 36: Uporedba stope rasta izvoza i kredita preduzeéima (u %)
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Izvor: Centralna banka BiH

Uporedujudi stope rasta kredita preduzecéima i stope rasta izvoza, ne moze se iskljuciti njihova
medusobna povezanost, tako da se moze zakljuciti da kompanije koriste kredite za nabavku ulaznih ma-
terijala za proizvodni proces i time obezbijedili izvoz.

Na osnovu klasifikacije proizvoda po glavnim industrijskim grupama ovisno o ekonomskoj svrsi, struk-
turom BH izvoza dominira kategorija polu-proizvoda (60%), iza njih dolaze kratkotrajne potrosacke
robe (13%), kapitalna sredstva (11%) i energija (9%). Kod uvoza, struktura je bila sljedec¢a: polu-proizvodi
(34%), kratkotrajna potrosacka roba (22%), kapitalna sredstva (21%) i energija (13%).

BiH izvoz je jako koncentriran u malom rasponu proizvoda, gdje samo pet grupa proizvoda predstavlja
50% od ukupnog izvoza u 2005: bazni metali, mineralni proizvodi, drvo i proizvodi od drveta, masine i
mehanicki uredaji, te proizvodi hemijske industrije. Uprkos toj ¢injenici, nivo sveukupne koncentracije
opada (u 2003. te kategorije proizvoda su predstavljale 60% izvoza), §to govori o pomaku prema diverzi-
ficiranijoj izvoznoj osnovi i smanjenju osjetljivosti izvoza.

Grafikon 37: Najvecih 5 kategorija izvoznih proizvoda u 2003., 2004. i 2005. (u milionima KM)
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Izvor: Centralna banka BiH
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Izmedu ovih pet kategorija proizvoda, Cetiri i dalje nastavljaju vrlo pozitivan rast u 2005, te predstavljaju
preko 80% ukupnog porasta godi$njeg izvoza izmedu 2004. i 2005.

Glavne kategorije uvoznih proizvoda su masine i mehanicki uredaji, mineralni proizvodi, gotova hrana,
bazni metali i hemijski proizvodi. Tih pet grupa predstavljaju 42% ukupnog uvoza u 2005.

Grafikon 38: Najvec¢ih 5 kategorija uvoznih proizvoda u 2003, 2004. i 2005. (u milionima KM)
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Izvor: Centralna banka BiH

Bazni metali i njihovi proizvodi predstavljaju najvecu kategoriju proizvoda u BH izvozu, uz udio od 26% u
ukupnom izvozu. Vrijednosti izvoza povecale su se za 33% u 2005. u odnosu na 2004, uz doprinos od jedne
trecine cjelokupnom rastu izvoza u toj godini. Ovaj uspjeh je posljedica restrukturiranja velikih izvoznih
kompanija, ali je potrebno napomenuti i visoke cijene nekih metala (posebno aluminijuma, bakra, olova,
cinka). Aluminijum zauzima vodecu poziciju, s ukupnim izvozom od 460 miliona KM, a tome u mno-
gome doprinosi rekordna proizvodnja ,,Aluminija“ d.d.Mostar — najveceg izvoznika BiH u 2005. — koji je u
saradnji s firmom ,FEAL" iz Sirokog Brijega uspostavio novu fabriku za obradu aluminija. Zeljezo i ¢elik su
takoder imali vazan udio, ne samo u izvozu (s godi$njim porastom od 42%), nego i u uvozu. Vodeéi u proiz-
vodniji je ,BHSC" d.o.0 Zenica — u vlasnistvu firme , Mittal Steel” (najve¢e kompanije za proizvodnju celika
u svijetu u smislu kolic¢ina i jednog od najvecih izvoznika u BiH).

Druga po veli¢ini kategorija, kako za uvoz, tako i za izvoz, su mineralni proizvodi i energija, a ukljucuje rude,
naftu, srodne proizvode, i elektricnu energiju. Vazni trgovci su bili koksara iz Lukavca, Novi rudnici Ljubija,
i drugi. Izvoz se povecao za 51% i predstavlja 14% ukupnog izvoza u 2005. (s najve¢im udjelom uglja i koksa).
U isto vrijeme, uvoz je takoder zabiljeZio veliki porast (+35%), sa jakim uticajem povec¢anja medunarodnih
cijena nafte i plina.

Masine i mehanicki uredaji takoder predstavljaju vaznu komponentu spoljne trgovine BiH, iako uglavnom
u uvozu, vezano za povecanje domaceg investiranja i obnove kompanija. Uvoz se u 2005. povecao za 23%,
do nivoa od 1,8 milijardi KM, sto predstavlja skoro 16% ukupnog uvoza. Kako je ranije spomenuto, dio
ovog povecanja je vezan za promjene u ponasanje privrednika prije novog sistema porezivanja. Proizvodi
ove grupe su takoder istaknuti u BH izvozu i to vrlo uspjesni u 2005, s pove¢anjem od 60%, $to govori o
poboljsanju konkurentnosti lokalne proizvodnje (npr. Volkswagen-Sarajevo, TMD- Gradacac).

Drvo i drvni proizvodi predstavljaju tradicionalni izvoz za BiH, koji je izgleda iskusio poteskoce sto se odra-
zilo i na poslovanje sa inostranstvom. Udio ukupnog izvoza je jos uvijek znacajnih 11%, a izvoz nadmasuje
uvoz po koeficijentu od 3 prema 1. Ali rezultati iz 2005. ukazuju na zabrinjavajuéi pad izvoza od 12% u
odnosu na iznose u 2004. god.

Sektor hemijske industrije postaje sve vazniji, registrujuci porast od 36% uz doprinos od 3% ukupnom po-
rastu izvoza u 2005.
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Izvozne performance-po proizvodima: Analiticka perspektiva

BiH se jasno suocava s nizom delikatnih pitanja vezano za rezultate vanjske trgovine. S jedne strane, izvoz
je rastao vrlo brzo, $to predstavlja znacajno povecanje trzisnih udjela na svojim glavnim trzistima (zemlje
SST kao i EU), djelimi¢no uz podrsku preferencijalnog rezima pristupu trzistu EU i kao i zbog potpi-
sivanja regionalnih sporazuma o slobodnoj trgovini*. S druge strane, s obzirom na veli¢inu trgovinskog
deficita (kao i deficita tekuceg racun), uz razumno visoku elasti¢nost uvozne traznje prema rastu BDP-a,
biti ¢e tesko postiéi trajnije i znacajnije poboljsanje. Povecanje BDP-a ¢e vjerovatno povudi vise uvoza u
zemlju, a na svom trenutnom nivou izvoz roba bi trebao rasti tri puta brze od uvoza da bi se samo stabi-
lizovao trgovinski deficit na postoje¢em nivou. U isto vrijeme, kod svih transakcija tekuceg racuna, prilivi
moraju rasti po stopi koja je jednu trec¢inu visa od uvoza.

Na osnovu gornjih propratnih podataka, trgovinska politika BH i strategija bi trebale biti usmjerene na
utvrdivanje mjesta gdje postoje najbolje mogucnosti za najbrzi mogucdi rast izvoza, te zauzvrat pruziti
ono §to je potrebno za jacanje izvoznog potencijala relevantnih industrijskih grana i sektora. U tom smis-
lu, prosta analiza izvoznih rezultata za 2005. moze ponuditi neke korisne uvide u takvo dijagnosticiranje
industrijske grane/proizvoda, ¢ak i ako to jasno da nije zamjena za detaljno istrazivanje tog predmeta.

Prvi pristup je zasnovan na poredenju udjela glavnih proizvoda u ukupnom izvozu sa njihovim stopama
rasta izvoza (vidi grafikon 38). Na osnovu dvocifrene klasifikacije proizvoda, Cetiri grupe pokazuju i

velik udio u ukupnom izvozu BiH za 2005. i natprosje¢nu stopu rasta, i mogu se stoga smatrati “klju¢nim
pokretacima” razvoja izvoza; medu te Cetiri grupe proizvoda, dva (bazni metali i mineralni proizvodi) su
jako osjetljiva na fluktuacije svjetskih cijena i nesumnjivo su im dobrodosle visoke cijene iz prosle godine.
Dalje bi se trebalo detaljnije razmotriti dvije ostale grupe proizvoda (i sektora), naime masine i oprema,
te proizvodi hemijske industrije, kao sektore koji imaju i vaznan udio u ukupnom izvozu i za koje brz
porast ukazuje i na njihovu konkurentnost na izvoznim trzistima.

Grafikon 39: Porast i udio izvoza u ukupnom izvozu (2005)
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Izvor: Izracuni EPRU na osnovu trgovinskih podataka CBBiH
59 Sporazumi o slobodnoj trgovini su potpisani i ratificirani od 2001. do 2004. od strane osam zemalja: Hrvatske, Srbije i Crne Gore, Turske, Makedonije,

Moldavije, Rumunije, Albanije i Bugarske.
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Polozaj “drveta i proizvoda od drveta” ukazuje na velik udjel u ukupnom izvozu ali na vrlo malu stopu
rasta (to jest, apsolutni pad u odnosu na izvoz iz 2004) $to ukazuje na pitanja koja treba rijesiti u toj
industrijskoj grani, posebno posto je ilegalna eksploatacija Sume u prethodnom periodu vjerovatno
podrzavala izvoz, i ne moze se ocekivati da Ce se to i nastaviti.

Konac¢no, postoji prilican broj drugih proizvoda koji, iako imaju relativno mali udjel u ukupnom izvozu,
pokazuju visoke stope rasta: oruzje i municija, zivotinjske i biljne masnoce, plasti¢ni i gumeni proizvodi,
transportna oprema. Ti proizvodi bi mogli biti budu¢i motori izvoznog razvoja, i njih bi trebalo podvrg-
nuti daljoj analizi u cilju istrazivanja mogucnosti za iskoristavanje njihove izgledne konkurentnosti i za
jacanje nivoa njihovog izvoza na regionalna, EU i druga trzista.

Drugi pristup podrazumjeva drugi ugao posmatranja, uporedujuci odnos izmedu nivoa izvoza i uvoza. S
obzirom na vrlo nizak nivo koeficijenta pokrivenosti ® (nivo izvoza u odnosu na uvoz), analiza proizvoda
koja razmatra diferencijal rasta -izvoza u odnosu na uvoz, i dovodenje u vezu ovog indikator s koeficijen-
tom pokrivenosti, korisna je za identifikaciju tri $ire grupe proizvoda ili relevantne industrijske grane:

1.Grupe proizvoda koji sustizu najbolje-(niska pokrivenost ali visok/pozitivan diferencijal rasta)

Tri takve grupe imaju povoljan koeficijent pokrivenosti (bazni metali, obuca i odjeca za glavu, te drvo i
drvni proizvodi), ali diferencijal rasta (izmedu izvoza i uvoza) nije bas visok. Posebno se sektor drveta i
drvnih proizvoda ponovno javlja kao klju¢ni izazov u osiguranju pozitivne izvozne dinamike u narednom
periodu.

2. Kljucni sektori koje treba pratiti- velika pokrivenost ali diferencijal prenizak

Slicno tome, Cetiri grupe proizvoda (precizni istrumenti, tekstil, papir i koza) imaju i veoma malu
pokrivenost (ispod 50%) i nultu ili negativnu razliku izmedu porasta izvoza i uvoza: takva kombinacija
govori da ti sektori pate od znacajnih prepreka u smislu medunarodne konkurencije i da je relativna kom-
parativna prednost BiH u takvim granama industrije unesto ogranicena.

3. Kriticni problemi- koji govore da nema komparativnih prednosti

Konacno, veca grupa proizvoda odista ima nisku ili vrlo nisku pokrivenost, ali dozivljava mnogo veci
porast izvoza nego uvoza: te grane bi se trebale smatrati potencijalima gdje bi moguénost odrzavanja
takve izvozne dinamike bila presudna za buduéi razvoj trgovine. Zanimljivo je da su tri proizvoda iz ove
grupe medu “klju¢nim pokretac¢ima izvoza” na prethodnoj tabeli: mineralni proizvodi, hemijski proizvodi
i masine, sto govori da posebnu paznju treba obratiti na sveukupni poslovni ambijent i uslove u ovim
granama privrede.

Struktura vanjske trgovine po zemljama®

Sve veca regionalna integracija predstavlja vazan pokreta¢ BH ekonomije, za koju je potraznja od njenih
osnovnih trgovinskih partnera u jugoisto¢noj Evropi (posebno iz zone potpisnica Sporazuma o slobod-
noj trgovini) i u EU vazan faktor ekonomskog rasta. Jasno je da su SST-i doveli do povecanja trgovine sa
zemljama iz regiona, ali u apsolutnim iznosima jo$ prevladava trgovina s EU.

60 Koeficijent pokrivenosti: vrijednost izvoza podijeljena s vrijednoScu uvoza.
61 Tabela s najvecih pet trgovinskih partnera je u dodatku. (Tabela 13).
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Grafikon 40: Udio zemalja EU25 i SST-a u izvozu BiH
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Izvor: Centralna banka BiH

Vanjska trgovina BiH je jako koncentrirana, sa skoro polovinom izvoza prema tri zemlje (Hrvatska, SiCG
i Italija) dok je uvoz je nesto manje koncentriran (dodaju¢i Njemacku na listu zemalja koje predstavljaju
preko 50% uvoza BiH). Izvoz u zemlje EU u 2005. je porastao za 20%, dok je uvoz rastao po mnogo nizoj
stopi (10%). Masine i mehanicki uredaji su se uvozili iz EU, dok su mineralni proizvodi i proizvodi agroin-
dustrijskog sektora dolazili iz zemalja potpisnica SST.

Hrvatska je najvedi trgovinski partner BiH, sa 22% udjela u BH izvozu, ali sa opadaju¢im udjelom (16%)
u ukupnom uvozu, ¢ime se povecava koeficijent pokrivenosti uvoza izvozom. Izvoz u Hrvatsku, koji je u
2005 porastao za 26%, koncentriran je u kategorijama baznih metala i mineralnih proizvoda kao i drveta
i drvnih proizvoda (ukljuc¢ujudi i namjestaj), dok je glavni uvoz bio mineralnih proizvoda (goriva) i proiz-
voda iz agroindustrijskog sektora.

Trgovina sa Srbijom i Crnom Gorom, sa kojom BiH ima potpisan SST, porasla je u 2005. (izvoz za 30%,
uvoz za 16%). SiCG je i dalje drugo po veli¢ini izvozno trziste za BiH, dok BiH predstavlja najvazniju des-
tinaciju za izvoz SiCG (18% od ukupnog izvoza iz SiCG). BH izvozom dominiraju polu-proizvodi koji su
potrebni industriji Srbije (koks, drvo, metal i ugalj).

Trgovina s Njemackom, (izvoz i uvoz), povecala se u 2005. za 20%, ¢ime se Njemacka pozicionira na
Cetvrto po vaznosti trziste za BH izvoz i drugo po velicini za uvoz.
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Grafikon 41: Udio zemalja EU25 i SST u uvozu BiH
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Izvor: Centralna banka BiH

U kontekstu pristupanja EU, Slovenija je morala otkazati sve bilateralne SST-e u maju 2004. godine, ¢ime je
izgubila preferencijalni tretman (nulte tarifne stope) za izvoz u BiH. Shodno tome, izvoz iz Slovenije u BiH
opao je u 2005. za 17%, ali u isto vrijeme, slovenacke kompanije su pojacale svoje aktivnosti putem DSU na
BH trzistu®?. Sa druge strane su zabiljezene visoke stope rasta izvoza u Sloveniju i to po stopi od 42%. Suficit
je ostvaren u trgovini s Litvanijom, SAD, Kanadom, Albanijom, Moldavijom i Luksemburgom®.

Trgovinske performanse: Regionalna usporedba®

S obzirom na rastucu regionalnu integraciju zemalja jugoisto¢ne Evrope, i prospekt jacanja odnosa tih
zemalja u okviru Evropske unije, korisno je uporediti sveukupne trgovinske rezultate BiH sa rezultatima
njenih glavnih susjeda. Takva usporedba se moze zasnivati na mnogim razlicitim mjerilima, ali ipak je
potrebno razmotriti nivo trgovinske otvorenosti jedne zemlje (ukupna trgovina kao procenat BDP-a)

a koja otkriva vaznost medunarodne trgovine u svakoj ekonomiji, zatim izvozne rezultate, te konac¢no
sveukupne rezultate u smislu bilansa tekucéeg ra¢una i DSU. Cak i ako bi upotreba prostih indikatora
mogla biti djelimi¢no obmanjujuca (posebno zato $to su ove zemlje prosle kroz vrlo razli¢ite ekonomske i
politicke situacije), ipak nam pruzaju uvid u sliku danasnje situacije.

Grafikon 42: Ukupna trgovina u 2005 (u % BDP-a)
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Izvor: EPPU kalkulacije na bazi podataka centralnih banaka posmatranih zemalja

62 Slovenija je bila zemlja s najviim udjelom (34%) u ukupnim DSU u BiH za 2005. godinu.
63 Izvor: Vanjskotrgovinska komora BiH.
64 Tabela s najvecih pet trgovinskih partnera je u dodatku.
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Osim Albanije, ve¢ina zemalja u regionu izgleda prilicno otvorena medunarodnoj trgovini, gdje razmjena
roba (izvoz plus uvoz) predstavlja 60% od BDP-a ili vise. Sa 109% od BDP-a, BiH ima koeficijent otvore-
nosti (trgovine prema BDP-u) visi od sveukupnog prosjeka za region (76%),

Paralelna opservacija se moze naciniti i za izvozne performanse (stope rasta izvoza). Kad se posmatra
trogodi$nji period (2002 do 2005), prosjec¢ni godi$nji rast izvoza u cijelom regionu je iznosio 16%. Sa
druge strane, BH izvoz robe se povecavao po prosjecnoj godisnjoj stopi od 22%.

Grafikon 43: Rast izvoza (prosjek rasta u periodu 2002-2005)
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Zlzvor: EPPU kalkulacije na bazi podataka centralnih banaka posmatranih zemalja

Stalni rast izvoza u zemljama regiona ocito nije bio dovoljan da bi se izbjegli veliki deficiti po teku¢em
racunu. Svih sedam zemalja je zabiljezilo znacajan trgovinski i deficit po teku¢em racunu u 2005, sa
regionalnim ukupnim iznosom od preko 17 milijardi eura. Cak i vi$e zabrinjava ¢injenica da se prilivom
inostranih investicija pokriva samo mali dio tog deficita, bez obzira na vrlo uporediv nivo DSU u BiH
kao udjela BDP-a (4% u 2005, u uporedbi s regionalnim prosjekom od 5%). Jo$ uvijek medutim stoji da je
sposobnost finansiranja deficita tekuceg racuna putem direktnih stranih ulaganja mnogo jaca u drugim
zemljama.

Grafikon 44: Deficit tekuéeg ra¢una i DSU za 2005. godinu (u % od BDP-a)
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Platni bilans (u milionima KM) 2005 2005/2004
I - TEKUCI RAGUN (1+2+3+4) -2.448,0 -2.823,6 -2.809,8 -3.316,0 18%
1.ROBA -6.891,6 -7.180,0 -7.192,7 -7.833,3 9%
Izvoz robe, fob 2.285,5 2.548,4 3.279,8 4.067,3 24%
Izvoz robe prema statistici vanjske trgovine 2.089,2 2.322,8 2.818,8 3.533,4 25%
Prilagodenja (obuhvat, vrijednost i sl.) 196,3 225,6 461,1 533,9 16%
Uvoz robe, fob -9.177 .1 -9.728,5 -10.472,5 -11.900,7 14%
Uvoz robe prema statistici vanjske trgovine -8.047,6 -8.318,9 -9.305,9 -10.992,9 18%
Prilagodenja (obuhvat, vrijednost i sl.) -1.129,5 -1.409,5 -1.166,6 -907,8 -22%
2. USLUGE 453,4 572,7 727,2 874,4 20%
lzvoz 1.079,6 1.236,2 1.410,2 1.598,4 13%
Uvoz -626,2 -663,5 -683,0 -724,0 6%
2.1.Transportne usluge, izvoz 66,7 76,7 81,0 110,4 36%
2.2.Transportne usluge, uvoz -276,4 -291,0 -307,8 -313,6 2%
2.3.Putovanja, izvoz 592,0 651,2 817,5 891,1 9%
2.4.Putovanja, uvoz -173,0 -184,1 -186,7 -195,0 4%
2.5.0stale usluge, izvoz 420,9 508,3 511,7 596,9 17%
2.6.0stale usluge, uvoz -176,9 -188,4 -188,6 -215,4 14%
3. DOHODAK 1.057,2 923,5 718,4 740,5 3%
Prihodi 1.250,5 1.123,2 899,7 929,1 3%
Rashodi -193,3 -199,6 -181,2 -188,6 4%
3.1.Kompenzacije zaposlenim, prihodi 1.120,5 1.029,9 799,2 806,4 1%
3.2.Kompenzacije zaposlenim, rashodi -15,3 -18,2 -21,0 -19,3 -8%
3.3.Investicioni dohodak, prihodi 130,0 93,3 100,5 122,7 22%
3.4.Investicioni dohodak, rashodi -178,0 -181,4 -160,2 -169,3 6%
4. TEKUCI TRANSFERI 2.933,0 2.860,1 2.937,3 2.902,5 -1%
Prihodi 3.143,3 3.072,8 3.209,9 3.192,9 -1%
Rashodi -210,3 -212,7 -272,6 -290,5 7%
Il - KAPITALNI | FINANSIJSKI RAGUN (1+2) 2.228,3 2.290,4 1.873,7 2.356,1 26%
1.KAPITALNI RAGCUN 848,6 804,5 769,3 704,7 -8%
1.1.Kapitalni transferi, prihodi 848,6 804,5 769,3 704,7 -8%
1.2.Kapitalni transferi, rashodi 0,0 0,0 0,0 0,0
2.FINANSIJSKI RACUN 1.379,7 1.485,8 1.104,3 1.651,4 50%
2.1. Direktne investicije u BiH 551,1 660,3 953,9 468,8 -51%
2.2. Portfolio investicije 0,0 0,0 0,0 0,0
2.3. Ostale investicije 583,6 1.141,5 827,1 1.920,9 132%
Aktiva (znak minus znaci porast) -283,0 173,4 274,8 705,3 157%
Komercijalne banke -121,5 -93,3 -344 1 -188,2 -45%
Ostali sektori -161,5 266,7 618,9 893,4 44%
Pasiva 866,6 968, 1 552,3 1.215,7 120%
Povlacenje novih zajmova 889,6 773,3 464,5 612,2 32%
Ostale obaveze -23,1 194,8 87,7 603,4 588%
2.4. Rezervna aktiva 2451 -316,0 -676,7 -738,3 9%
Il - NETO GRESKE | PROPUSTI 219,7 533,2 936,1 959,9 3%
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Platni bilans

Platni bilans za period 2002 do 2005 je prestavljen u prethodnoj tabeli a sastoji se od tekuceg racuna,
kapitalnog i finansijskog racuna, ukljucujucii neto greske i propuste, a sve izrazeno u milionima KM.

Posmatrajuci bilans tekuceg racuna tokom par poslednjih godina, ocigledno je da je glavni doprinos defi-
citu tekudih transakcija imao deficit u trgovini robama. Ohrabrujudi je snazan rast stope izvoza ali, glavni
problem- visok nominalni iznos uvoza-preovladava.

U 2005 godini, deficit tekuceg racuna je dostigao iznos od 3,316 milijarde KM, i zabiljezeno povecéanje od
18% u odnosu na prethodnu godinu (poveéanje nominalnog iznosa je iznosilo 506,2 miliona KM). Bilans
trgovine robama je pogorsan, uz povecanje od 9%, a uzrokovan uglavnom visokim vrijednostima uvoza
u poslednjim mjesecima 2005. god. (uslijed prethodno objasnjenog investiranja prije uvodenja PDV-a).
Suficit u bilansu usluga povecan za 20% u odnosu na 2004, kao posljedica poboljsanja u sektoru turizma
(9% porasta a obuhvatajuci vise od polovine ukupnog priliva od usluga), pruzanja gradevinskih usluga (sa
godi$njom stopom rasta od 23%), kao i u sektoru komunikacionih usluga (sa godi$njim rastom od 20%).
Nadalje, usluge transporta (sa porastom u transportu roba i putnika) zabiljezile su najvisu stopu rasta
(36%).

Graf 45: Tokovi bilansa tekuéeg ra¢una (u milionima KM)
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Izvor: Centralna banka BiH

Suzavanje suficita u bilansu racunu dohodka u poslednjih nekoliko godina (ali sa malim poboljsanjem

u 2005) je rezultat opadajuceg trenda u kompenzacijama iz inostranstva uposlenim gradanima
BH.Komercijalne banke i monetarne vlasti su zabiljezile porast prihoda od kamata, zaradenih drzanjem
depozita u inostranstvu . Na potro$noj strani, isplate kamata na vanjski dug se neznatno povecale u
odnosu na 2004.

Konstanan suficit na poziciji tekucih transfera je generisan u glavnom doznakama iz inostranstva, koje
se zadrzavaju na priblizno istom nivou u poslednjih nekoliko godina. Inostrana pomo¢ sektoru vlade (sa
opadaju¢im trendom) i dalje prestavlja znacajan izvor finansiranja trgovinskog deficita.
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Graf 46: Tokovi bilansa kapitalnog rac¢una (u milionima KM)
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Sveukupni bilans zajednickog kapitalnog i finansijskog racuna iznosio je 2,356 milijardi KM, uzveoma
visoku stopu rasta (26%) u odnosu na 2004. Bilans kapitalnog racuna umanjen je za 8% reflektujudi stalno
smanjenje kapitalnih transfera tokom poslednjih godina, dok je finansijski racun zabiljezio porast od
50% u odnosu na 2004, zahvaljujuéi zna¢ajnom porastu na najvece kategorije finansijskog racuna-ostale
investicije.®®

Vrijednost direktnih stranih ulaganja u 2005 je bila upola manja u odnosu na registrovani iznos priliva u
2004 god, time ucestvujudi sa jednom tre¢inom u bilansu finansijskog rac¢una.

Ukljucujuci Neto greske i propuste (960 millionaKM) ukupni tokovi platnog bilansa su doveli do porasta
stranih rezervi u iznosu od 738 miliona KM, da bi kumulativan iznos na kraju 2005 dostigao 4,195 mili-
jardi KM.

65 ZabiljeZen je porast sveukupne aktive, a u okvitu toga i pad aktive komercialnih banaka u inostranstvu, najvec¢im dijelom uslijed smanjenjenog plas-
mana kratkoro¢nih depozita kod nerezidentnih banaka. Primjetna je i visoka stopa rasta sveukupnih obaveza- pasive, uslijed poviacenja novih zajmova
kao i obaveza po osnovu trgovinskih kredita.

61
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5 DIREKTNA STRANA ULAGANJA

Registrovani priliv direktnih stranih ulaganja za 2005. godinu bio je 474,8 miliona KM a ukupni priliv
DSU akumuliran u periodu maj 1994 — 31 decembar 2005. iznosio je 3,73 milijarde KM®. Registrovani
priliv DSU u 2005. bio je 60% nizi od prethodne godine. Cak i ako isklju¢imo investiranje u Biracé Zvornik
realizovano u 2004. (najveci projekat DSU do sada — 465,6 miliona KM), priliv DSU u 2005. bio je za
36,2% nizi nego u 2004. (vidi grafikon 47).

Grafikon 47: Godisnii priliv DSU u BiH (u milionima KM)
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Izvor: Ministarstvo vanjske trgovine i ekonomskih odnosa

Jedan od razloga za pad priliva direktnih stranih ulaganja u 2005. je manji udio privatizacijskih projekata
u ukupnom iznosu DSU. Prosle godine je bilo 8 privatizacijskih ugovora sa u¢es¢em stranih investitora,
$to je predstavljalo 25% od bruto priliva DSU%. U 2004. godini, 76% od registrovanog priliva DSU je real-
izovano kroz privatizaciju drzavnih preduzeéa. Dva najveca, Bira¢ Zvornik i BH Steel Zenica, predstavljali
su preko polovine registrovanog priliva DSU u 2004. Nadalje, od 10 najvecih registrovanih pojedina¢nih
investitora u BiH (period maj 1994 — 31. decembar 2005), 5 njih su privatizacijski projekti koji su pred-
stavljali 28% od registrovanog priliva DSU za isti period.

66 Ovo su neto prilivi, jer oni uzimaju u obzir i transakcije gdje su domaci subjekti preuzimali imovinu koja je prethodno bila u stranom vlasniStvu. Bruto
priliv DSU u 2005. iznosi 577,9 miliona KM. Podaci za bruto priliv DSU prije 2005. ne postoje. U ovom poglavlju akumulirani ili registrovani priliv DSU
odnosi se na neto prilive.

67 Izvori: MVTEQ i agencije za privatizaciju. EPRU kalkulacija

63
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Udio bruto priliva DSU putem reinvestiranja u 2005. bio je 24% (137,2 miliona KM), dok je u 2004.
predstavljao 17,3% (209,2 miliona KM) registrovanog priliva DSU. Ovi pokazatelji govore da neki strani
investitori, koji su dosli u BiH prethodnih godina, imaju povjerenja u poslovni ambijent u zemlji i isto
tako da nalaze nove mogucnosti za prosirivanje svojih aktivnosti. Preostali dio bruto priliva DSU u 2005.
(51%) dosao je putem osnivanja novih preduzeca i preuzimanja domacih privatnih kompanija (posebno
banaka) od strane stranih investitora.

U periodu maj 1994 — 31. decembar 2005, 85 zemalja je registrovano kao izvor DSU u BiH. Udio evrop-
skih zemalja (broj¢ano 35) u tom akumuliranom iznosu priliva DSU iznosio je 81,9%. Udjeli najintere-
santnijih grupa evropskih zemalja iz kojih poti¢u DSU u ukupnom iznosu akumuliranog priliva DSU u
BiH prikazani su u tabeli 5.:

Tabela 5: Udio evropskih zemalja u akumuliranom prilivu DSU (maj 1994 - 31. decembar 2005)

EU 25 57,4%
0d kojih EU 15 31,1%
SEE®® 21,5%
Ostale evropske zemlje®? 3,0%

UKUPNO 81,9%

Vodece zemlje-investitori u periodu maj 1994 — 31. decembar 2005. su Hrvatska (15,6%), Austrija
(14,8%), Litvanija (13,2%), Slovenija (12,2%), Holandski Antili (10,8%), Njemacka (6,9%) i Srbija i Crna
Gora (5,3%). lako nema dostupnih podataka o ukupnom broju investicionih ugovora u periodu maj 1994
— 31. decembar 2005, moze se primijetiti da je samo jedna litvanska investicija ¢inila 94% svih registro-
vanih investicija iz ove zemlje, dok su Holandski Antili realizovali samo dvije investicije, gdje je udio
jedne (Mittal Steel Zenica) u akumuliranom iznosu investicija ove zemlje iznosio 94%. Stoga, jedan ili dva
velika projekta mogu jos uvijek promijeniti strukturu najvecih zemalja investitora, kad se posmatra iznos
investiranja.

Vezano za strukturu priliva DSU po zemljama porijekla u 2005., ona pokazuje isti obrazac za cijeli period
(maj 1994 — 31. decembar 2005)”. Zemlje EU i susjedi su najvece zemlje investitori (vidi grafikon 48), i
doprinose sa 76% prilivu DSU u 2005. Austrija je pojacala svoje znacajno prisustvo u bankarskom sektoru
u BiH, sa 87,5% austrijskog investiranja koje je u 2005. godini oti$lo u ovaj sektor (broj¢ano — 3 inves-
ticije). Jedna trecina priliva DSU dosla je iz Slovenije. Pri ulasku u EU u maju 2004-., Slovenija je morala
ukinuti svoj aranzman o slobodnoj trgovini sa balkanskim zemljama, uklju¢uju¢i i Bosnu i Hercegov-
inu, tako da su slovenske kompanije pokusale zadrzati ili prosiriti svoj udio na trzistu BiH putem DSU.
Hrvatska (s najve¢im brojem projekata DSU) i Srbija i Crna Gora odrzavaju svoje vazno prisustvo u
prilivu DSU i prosiruju svoje poslovanje, kori$tenjem svog dobrog poznavanja BH trzista i prethodno
izgradenih odnosa sa domacim subjektima. SAD su najveca vanevropska zemlja porijekla, uglavnom
zbog jedne investicije u poljoprivredu (FARMLAND AD Nova Topola), koja iznosi 55% od ukupnog bruto
priliva DSU iz SAD u 2005.

68 Zemlje jugoistoCne Evrope — Albanija, Bugarska, Hrvatska, Makedonija, Rumunija i Srbija i Crna Gora
69 U ovom dijelu najveéi udio ima Svicarska sa 2,6%
70 Kuvajt je proSle godine zabiljeZio pad u kapitalnom iznosu od 167 miliona KM, i sada je na 16. mjestu na listi najveéih zemalja-investitora registrovanih

u periodu maj 1994 — 31. decembar 2005. Do toga je doslo zbog prijenosa viasnickog udjela u Mittal Steelu Zenica sa KCIC-a (Kuvajt) na Mittal Steel
Holdings N.V. (Holandski Antili)



Grafikon 48: Zemlje-izvori DSU u 2005.7 (broj investicionih projekata)
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Izvor: Ministarstvo vanjske trgovine i ekonomskih odnosa

Kakav je i slucaju cijelog perioda’, industrijski sektor je dobio najveci iznos DSU u 2005. i najveci broj
investicija. Stoga on ¢ini preko polovine ukupne bruto vrijednosti DSU za proslu godinu (vidi grafikon
49). Ako uporedimo bruto prilive DSU po sektorima u 2005. sa njihovim registrovanim prilivima DSU do
kraja 2004, turizam je sektor s najve¢im povecanjem (30%), uglavnom zbog jedne investicije u Holiday

Inn Sarajevo™.

Znacajan rast je isto tako postignut u trgovini (28,6%) i bankarstvu (26,1%). Osim industrije, trgovina je
imala najveci broj investicija, gdje je slovenska investicija u Merkator predstavljala 52% od ukupne bruto

vrijednosti DSU u ovom sektoru u 2005.

Grafikon 49: DSU po sektorima u 2005.7 (broj investicionih projekata)
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72 Industrija vodi sa najvecim iznosom registrovanog direktnog stranog ulaganja u periodu maj 1994 — 31. decembar 2005. s 57% udijela, a prate je
bankarstvo (16%), trgovina (7%), ostale usluge (4,2%), transport i komunikacije (4,2%) i turizam (1,8%). Industrija ukljucuje rudarstvo, preradivacku

industriju i proizvodnju elektriCne energije.

73 Pocetna vrijednost ovog investicionog projekta bila je 43,9 miliona KM (realizovan u 2004). U 2005., jedan dio kapitala prenesen je na domaceg sub-
jekta u iznosu od 11,4 miliona KM. To je dovelo do smanjenja u ukupnom neto prilivu u sektor turizma u 2005. Drugi dio kapitala je kupljen od strane

inostranog partnera, $to predstavlja najveci priliv DSU u turizmu za 2005.
74 Bruto priliv — preko 100.000 KM
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Izvor: Ministarstvo vanjske trgovine i ekonomskih odnosa

U 2005. godini, medu investicijama koje premasuju 10 miliona KM, osam najvec¢ih pojedinacnih inves-
ticijskih projekata predstavljaju jednu polovinu registrovanog priliva DSU u ekonomiju Bosne i Herce-
govine. To su bili:

. JELSINGRAD a.d. Banja Luka (livnica ¢elika) — 90 miliona KM;

= Hypo Alpe-Adria-Bank AD Banja Luka — 70,5 miliona KM;

= INTEROIL Srebrenik (nafta) — 33,4 miliona KM;

" MERCATOR BH Sarajevo (veleprodaja i maloprodaja) — 31 miliona KM;

= EFT GROUP Stanari Doboj (rudnik lignita) — 22,6 miliona KM;

= Holiday Inn Sarajevo (hotel) — 16,3 miliona KM

= NATRON-HAYAT d.o.o Maglaj (proizvodi od papira i pulpe) — 14 miliona KM;
- Intereuropa RTC Sarajevo (Spediterske usluge) — 13,9 miliona KM

Grafikon 50 prikazuje sastav priliva DSU u industrijski sektor u 2005.7>. Najvazniji sektor su bili ba-

zni metali — 29% od ukupnog priliva, ali to je realizovano putem samo jedne investicije JELSINGRAD

— livnica celika). Uzeti zajedno, metali i proizvodi od metala bili su vodeéi podsektori s kumulativnim
udjelom od 40% (13 investicija u proizvodnju metalnih proizvoda). Masine i oprema zabiljezili su najveci
broj investicija (16). Zanimljivo je da je 7 njih iz Slovenije, ili 68,7% od ukupnog priliva u tom podsektoru.
U 2005. bilo je nesto investicija u podsektore energije i rudarstva vezano za termoelektrane (6 projekata).
To bi trebalo imati implikaciju na povecanje proizvodnje elektri¢ne energije u narednim godinama. Gen-
eralno, nema mnogo DSU u krajnjim fazama proizvodnje (gotovi proizvodi), a vecina investiranja ide u
prelazne robe (materijale).

Grafikon 50: Priliv DSU u industriju u 2005.7 (broj investicionih projekata)
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Izvor: Ministarstvo vanjske trgovine i ekonomskih odnosa, izracun EPRU-a
75 U nekim slu¢ajevima bilo je teSko grupisati jednu investiciju u neki posebni podsektor, zbog Cinjenice da su se neka preduze¢a osnovana uz pomoc

stranog kapitala registrovala za viSe osnovnih djelatnosti. Takvi slucajevi predstavljaju veliki dio od 44 investiciona projekta stavljena pod “Ostalo”.
76 Bruto priliv — preko 100.000 KM
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EPRU - Ekonomski trendovi
Tabela 6: Statistika vladinih finansija
SVF kod Opis 2002 2003 2004 2005**
1 Prihodi 5,133 5,312 5,574 6,074
11 Porez 2,716 2,867 3,004
111 Porez na dohodak, dobit i kapitalne dobitke 80 95 129
112 Porez na plate i radnu snagu 187 214 231
113 Porez na imovinu 5 7 7
114 Porez na robe i usluge 1,333 1,835 2,010
115 Porez na med. trgovinu i transakcije 1,036 642 547
116 Ostali porezi 75 74 81
12 Doprinosi za socijalno 1,662 1,749 1,908
13 Grantovi 74 50 39
14 Ostali prihodi 681 645 622
2 Rashodi 5,004 5,043 5,191 5,474
21 Kompenzacija zaposlenih 1,470 1,461 1,478
211 Plate i naknade 1,470 1,461 1,478
212 Doprinosi za socijalno 0 0 0
22 KoriStenje roba i usluga 1,089 1,348 1,224
24 Kamate 109 108 83
25 Subvencije 119 135 168
26 Grantovi 315 152 101
27 Socijalna davanja 1,711 1,686 1,889
28 Ostali rashodi 191 153 249
Bruto operativni bilans (1-2) 129 269 382 610
Transakcije u nefinansijskim sredstvima
31 Neto nabavka nefinansijskih sredstava 147 173 138
311 Stalna sredstva 137 169 115
Ostalo 7 5 23
Neto pozajmljivanje/zaduzivanje (1-2-31) -18 95 244 490

Izvor: Centralna banka BiH za 2002. 2003. i 2004. godinu i procjene OMA-e i EPPU-a za 2005. godinu.

*Opstine, direkcije za puteve i strani projekti nisu ukljuceni.

**Kako zvanicni podaci konsolidovani od strane CBBiH po metodoligiji Statistike vladinih finansija (SVF) nisu bili objavljeni za 2005. godinu do
Stampanja ovog lzvjestaja,

iskazani podaci za 2005. godinu su procjene OMA-e i EPPU-a.

BiljeSke: IzvjeStaj pripremljen u skladu sa metodologijom MMF-a 2001. Stavke koje se odnose na neto transakcije u finansijskim sredstvima
iskazuju se samo u godi$njem izvjeStaju po izradi zavrSnog raduna.

Ukupni prihodi sadrze iznose namjenjene za servisiranje vanjskog duga (kamata i glavnica), a na stavci kamata imputiran je iznos placenih

kamata, a u skladu sa izvjeStajem o rasporedu prihoda UIO.
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Tabela 9: Sektorska struktura kredita (kraj razdoblja)

Period

Potrazivanja od svih sektora

Potrazivanja od preduzeca

Potra?ivanja od o Potrazivanja Potraiiyanja od Osjgla . Uky.pni .
opce vlade Potrazivanja od od privatnih domacinstava potrazivanja potrazivanja
javnih preduzeca preduzeca
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 5121.5
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 2,493.5 829 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 2,633.9 2,757.0 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 3,2124 107.6 7,040.0
K4-2005 50.1 694.8 3,256.4 3,442.4 102.8 7,546.4
% 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 04 17.9 69.7 449 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 29.5 3341 -4.3 145
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 04 314 31.0 22.3 27.3

Izvor: Centralna banka BiH




Tabela 10: Sektorska struktura depozita (kraj razdoblja)

EPRU - Ekonomski trendovi

Depoziti svih sektora
Period T Depoziti preduzeca "
Depm: bee Depoziti javnih = Depoziti privatnih dog;gﬁ]ﬁ;va 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 1,682.0 304.5 3,755.5
K2-2003 641.4 552.0 676.3 1,740.4 313.7 3,923.8
K3-2003 755.6 600.3 701.7 1,800.5 329.9 4,188.0
K4-2003 784.0 628.9 701.7 1,925.9 325.5 4,366.0
K1-2004 760.1 783.2 688.2 2,067.2 322.2 4,621.0
K2-2004 814.0 793.6 769.3 2,208.3 352.3 4,937.5
K3-2004 862.0 845.2 860.2 2,333.5 350.2 5,251.1
K4-2004 875.8 842.8 993.0 2,489.1 377.9 5,578.5
K1-2005 807.9 884.7 931.1 2,657.8 387.2 5,668.7
K2-2005 906.2 843.7 1,002.4 2,886.6 378.7 6,017.5
K3-2005 1,041.5 864.0 1,123.9 3,038.2 420.0 6,487.6
K4-2005 1,079.2 885.7 1,273.6 3,181.8 474.0 6,894.4
% promjena u odnosu na isti period prethodne godine

K1-2003 18.7 13.1 -6.5 14.6 334 12.0
K2-2003 9.0 25.4 29 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 58 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 6.2 254
K4-2004 11.7 34.0 415 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 19.9 235
K4-2005 23.2 5.1 28.3 27.8 254 23.6

Izvor: Centralna banka BiH
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