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Hosu YroBOp€eHu KpeanTn n rogullbe ctone pacta
YKYNHUX KpeauTa, CTaHOBHULLITBO

[lonpunHoC KBapTaiH1M NPOMjeHaMa YKYMHVX fenosunTa
CTpaHa aKTuBa 1 CTpaHa nacvBa KomepLuujanHmx 6aHaka

lMpocjeuHe noHAepucaHe KamaTHe CTOMe Ha KpPeauTe,
HeduHaHcKjcka npepy3seha

[pocjeyHe noHAeprcaHe KamaTHe CTomne Ha KpeguTe,
CTaHOBHULLUTBO

MNpocjeyHe NoHAepucaHe KamaTHe CTorMe Ha Aenosute,
CTaHOBHMLUTBO

Emuncuja cegmoroguLrbyix o6se3HnLa Penybnuke Cpricke

Emucuja pecetorogmiumrx o6sesHnua Oegepauuje
BbocHe n XepuerosuHe, jyn 2019. roguHe

Emucuja Tporoguiutbrix obsesHua Oepepaumje bocHe
1 XepuerosuHe

WHpekcy Ha 6x. 6ep3ama

bpoj TpaHcaKkumja y yHyTpalltbeM MaaTHOM NPoMeTy
RTGS

MnpoknupuHr

Tekyhu pauyH, Q1-Q2

PauyH ycnyra, Q1-Q2

CekyHpapHu goxopak, Q1-Q2

OuHaHcmjckn pauyH, Q1-Q2

loguwre npomjeHe y yBo3y, M3BO3Yy U TPrOBUHCKOM
nebuumnty

lognwma ctona paCTa/na,qa M3B0O3a No rMaBHUM
rpynama nponssofa

lToauiba cTona pacTa/naja yBo3a no rnaBHUM rpynama
npowu3Boga

loavwme npomjeHe y AeBU3HOM Kypcy, centembap 2019.

Tekyhu 1 npyMapHu ¢puckanHmn bunaHc reHepanHe
Bnage buX

ByweTckn npuxoaun n pacxoau onwrte Bnage y % bAr-a
(KymynaTvBHM nofaLy) 1 rofuLLHbe CTone pacTa
nprixoAa n pacxopa

W3pBajarba 3a rnaBHe CTaBKe Y CTPYKTYpU pacxoaa
Yuewhe y ykynHum pacxoguma, y %

[Nopesu 1 foNPVHOCK 33 COLMjaHO, FOANLLIEE CTOMe pacTa
YKynaH 6pyTo ayr v roauiime ctone pacta

lopunwbe cTone pacta HETO MHAVPEKTHUX NMopesa

JlonpriHocy KpeTaky Boaehunx rpyna MHAUPEKTHUX
nopesa
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FIRS
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GJ/MU
GWh
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ACRONYMS

gross domestic product

Bosnia and Herzegovina Agency for Statistics

SASE Investment Funds Index

Bosnia and Herzegovina

Republika Srpska Stock Exchange Index

Banja Luka Stock Exchange

basis points

Central Bank of Bosnia and Herzegovina

Central European Free Trade Agreement
Classification of Individual Consumption by Purpose
consumer price index

Dow Jones Industrial Index

foreign direct investment

European Bank for Reconstruction and Development
European Central Bank

European Monetary Union

Elektroprivreda BiH

Stock Exchange Index of Elektroprivreda Republike Srpske
economic sentiment indicator

Euro

European Union

European Union Statistics Office

Federation of Bosnia and Herzegovina

US Federal Reserve System

Republika Srpska Investment Funds Index
(on BLSE)

“free on board” price

Food Price Index (UN FAO)

Main Unit
gigawatt hours

Croatian kuna
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6pyTo gomahu nponseopa

AreHuuja 3a cTaTcucTnKy bnX

NHoekc nHBecTUUMoHNX doHpoBa (Ha SASE)
bocHa n XepuerosuHa

Bep3aHckn nHaekc Penybnuke Cpricke
Barbanyuka 6ep3a

ba3Hum noeH

LleHTpanHa 6aHka bocHe u XepuerosuHe
LleHTpanHoeBponcKu criopasym o cfioboHOj TProBUHU
Knacndwukaumja nnuHe noTpoLure npema HamjeHu
NHaeKkc umjeHa noTpowaya

(MHpekc) Dow Jones Industrial Average
[npeKTHe cTpaHe MHBecTULWje

EBponcka 6aHKa 3a OGHOBY 11 Pa3Boj

EBponcka ueHTpanHa 6aHKa

EBponcka moHeTapHa yHuja

EnexkTponpuepena bocHe n XepuerosuHe
WNHpekc npenyseha Enektponpuspepne PC (Ha BLSE)
NHpmkaTop pacnonoxera TPXKULWITa

Espo

Esponcka yHnja

Cratnctnuka KaHuenapuja EBponcke yHnje
Qepepauuja bocHe n XepuerosuHe

®epepanHu cuctem pesepsu CALL

NHpekc nHBecTUMOHMX poHaoBa Penybnmke Cpncke
(Ha BLSE)

@OpaHko

NHaekc umjeHa xpaHe (OpraHusauuja 3a XxpaHy 1
nosbonpuepeny YjeantbeHux Hauwja)

[maBHa jegHULa
[MraBartyac

XpBaTcKka KyHa
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Konvertibilna marka KM/ BAM convertible mark
Nov¢ana masa u uzem smislu M1 narrow money
Novcana masa u Sirem smislu M2 broad money

Mikrokreditne organizacije  MKO/MCO  micro - credit organization

Medunarodni monetarni fond MMF/IMF International Monetary Fund
Megavatsat MWh megawatt hours
Neto domaca aktiva NDA net domestic assets
Nominalni efektivni kurs NEER nominal effective exchange rate
Nekvalitetni krediti NPL non-performing loan

Neto strana aktiva NSA/NFA net foreign assets
Organizacija zemalja izvoznica nafte OPEC Organization of Petroleum Exporting Countries
Obavezna rezerva OR/RR required reserve
Porez na dodatu vrijednost PDV/VAT value added tax
Indikator ekonomskog stanja proizvodnog sektora PMI Purchasing Managers’ Index (MarkIT Economics)

Procentni poen p.p./ pp percentage point

Program kupovine aktive APP asset purchase programme
Realni efektivni kurs REER real effective exchange rate
Povrat na prosjecan dionicki kapital ROAE return on average equity
Republika Srpska RS Republika Srpska
Srbijanski dinar RSD Serbian dinar
Bruto poravnanje u realnom vremenu RTGS real time gross settlement

Berzanski indeks S&P 500 S&P 500 S&P 500 Stock Exchange Index
Sarajevska berza SASE Sarajevo Stock Exchange
Indeks Sarajevske berze 10 SASX 10 Sarajevo Stock Exchange Index 10
Indeks Sarajevske berze 30 SASX 30 Sarajevo Stock Exchange Index 30

Standard kupovne moc¢i  SKM/PPP - PPS purchasing power parity/standard

Stand by aranZman SBA Stand-by Arrangement
Specijalna prava vucenja SDR special drawing rights
Medunarodna bankarska mreza SWIFT international banking network

Trezorski zapisi TZ/T-bills treasury bills
Uprava za indirektno oporezivanje UIO/ITA Idirect Taxation Authority

Americki dolar usD U.S. dollar
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Konvertibilna marka

Nov¢&ana masa u uzem smislu
Nov¢ana masa u Sirem smislu
Mikrokreditne organizacije
Medunarodni monetarni fond
Megavatsat

Neto domaca aktiva

Nominalni efektivni tecaj
Nekvalitetni krediti

Neto strana aktiva

Organizacija zemalja izvoznica nafte
Obvezna rezerva

Porez na dodatu vrijednost
Pokazatelj ekonomskog stanja proizvodnog sektora
Postotni bod

Program kupovine aktive

Realni efektivni tecaj

Povrat na prosjecan dionicki kapital
Republika Srpska

Srbijanski dinar

Bruto poravnanje u realnom vremenu
Burzanski indeks S&P 500
Sarajevska burza

Indeks Sarajevske burze 10

Indeks Sarajevske burze 30
Standard kupovne moci

Stand by aranZman

Specijalna prava vucenja
Medunarodna bankarska mreza
Trezorski zapisi

Uprava za neizravno oporezivanje

Americki dolar

KM /BAM
M1
M2

MKO
MMF/MMO®
MWh
NDA/HAOA
NEER
NPL
NSA/HCA
OPEC
OR/OP
pDv/NAB
PMI

p.b./ n.n.

APP
REER
ROAE

RS/ PC

RSD

RTGS
S&P 500

SASE
SASX 10
SASX 30

SKM/CKM

SBA/ CBA
SDR

SWIFT
TZ/T3
ulOo/ Yo

UsD

KoHBepTubumnHa mapka

HosuaHa maca y yxem cmunciy
HoBuaHa maca y wupem cmncny
MwKpokpeguTHe opraHmnsauuje
MehyHapogHu MmoHeTapHU GoHS
MeraBaTuac

HeTto gomaha aktuBa

HomuHanHu ebpeKTnBHN Kypc
HekBanuteTHu Kpegntn

Heto cTpaHa aktmBa

OpraHu3aluja 3emarba N3BO3HMLA HadTe
Ob6aBe3Ha pe3epBa

MNopes Ha gogaTty BpujegHOCT
NHavKaTop eKOHOMCKOT CTakba MPOV3BOAHON CEKTOpa
MNpoueHTHN noeH

lNporpam KynoBuHe akTuBe

PeanHu ebekTnBHM Kypc

MNoBpaT Ha NpocjeyaH akUNjCKN KanuTan
Peny6nuka Cpncka

CpbujaHcKn anHap

BpyTo nopaBHare y peasiHOM BpemeHy
bep3aHckm nngekc S&P 500
CapajeBcka 6ep3a

NHpekc CapajeBcke 6ep3se 10

NHpekc CapajeBcke 6ep3e 30
CraHpappg KynosHe mohu

Crenpbaj apaHxmaH

CneumnjanHa npasa Byyema
MehyHapopaHa 6aHKapcKka Mpexa
Tpe3opcku 3anncu

YnpaBa 3a MHAMPEKTHO ornope3unBare

Amepuuku gonap
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IZVRSNI SAZETAK

U tre¢em kvartalu i FED i ECB ponovo su pokrenule ciklus
ekspanzivne monetarne politike. Smanjenje depozitne
stope ECB-a je automatski povisilo naknadu koju CBBiH
naplacuje od komercijalnih banaka za drzanje sredstava
iznad obavezne rezerve na rac¢unima kod centralne
banke. Stopa naknade na obaveznu rezervu je ostala
nepromijenjena. Zbog rasta osnovice za obracun
obavezne rezerve, prvenstveno prenosivih depozita
domacih sektora u KM, obavezna rezerva je nastavila
trend rasta. Trend rasta viska iznad obavezne rezerve je,
takode, nastavljen i pored smanjenja stope naknade u
septembru sa -40 na -50 b.p.

U tre¢em kvartalu nisu zabiljeZene znacajne promjene
u trendu kamatnih stopa na depozite i kredite u BiH.
Trend rasta kredita na godi3njem nivou je nastavljen, ali
je internzivniji u sektoru stanovnistva. Takode, zabiljezen
je i nastavak trenda rasta neto strane aktive banaka. Neto
izlozenost banaka ka sektoru vlade je, u apsolutnom
iznosu, blago povecdana u tre¢em kvartalu, ali je, izraZzeno
u procentima aktive bankarskog sektora, gotovo
nepromijenjena.

Devizne rezerve su, izmedu ostalog, i zbog sezonskih
faktora, zabiljezile znacajan porast na kvartalnom nivou.
lako su zabiljezene odredene oscilacije medu kvartalima,
monetarna multiplikacija je relativno nepromijenjenog
intenziteta od pocetka 2018. godine.

Realni bruto drustveni proizvod je zabiljeZio rast na
godisnjem nivou i u prvom polugodistu 2019. godine, mada
slabijeg intenziteta u poredenju s prethodnom godinom.
Industrijska proizvodnja je u prva tri kvartala zabiljezZila
snazan pad na godiSnjem nivou usljed usporavanja
ekonomskih  aktivnosti  glavnih  vanjskotrgovinskih
partnera, ali i otezanog poslovanja pojedinih strateskih
preduzeca. Ocekuje se da ¢e se ovo usporavanje industrijske
proizvodne reflektirati i na intenzitet ekonomske aktivnosti
u tre¢em kvartalu.

Inflatorni pritisci, mjereno indeksom potrosackih
cijena, stagniraju u odnosu na drugi kvartal 2019.
godine, ali su znatno slabiji u odnosu na isti period
2018. godine. Prema administrativnim podacima,
u tre¢em kvartalu je nastavljen trend pada broja
nezaposlenih i rasta broja zaposlenih, uz sve izrazenije
negativne demografske promjene koje uti¢u na trziste
rada. Snazan rast nominalnih neto plata biljezi se
tokom cijele godine, uz sve zapazenije smanjenje
produktivnosti.

SUMMARY

In the third quarter, both the Fed and the ECB relaunched
the expansive monetary policy cycle. The reduction in the
ECB deposit rate automatically increased the remuneration
charged by the CBBH to commercial banks for holding
funds above the required reserves in their accounts with
the Central Bank. The required reserves remuneration rate
has remained unchanged. Due to the growth of the base for
calculation of the required reserve, primarily transferable
deposits of domestic sectors in KM, the required reserve
continued the upward trend. The growing trend of excess
reserves has also continued, despite a decrease in the
remuneration rate in September from -40 bp to -50 bp.

In the third quarter, there were no significant changes in
the trend of interest rates on deposits and loans in BH. The
upward trend of loans on an annual basis has continued, but
more intensively in the household sector. The continuation
of growth trend of the banks net foreign assets was also
recorded. The banks’net exposure to the government sector
increased slightly in the third quarter, in absolute terms, but
was almost unchanged, as a percentage of banking sector
assets.

Due to seasonal factors, foreign exchange reserves, inter
alia, have recorded a significant increase on quarterly basis.
Although there have been some fluctuations between
quarters, monetary multiplication has had relatively
constant intensity since early 2018.

Real gross domestic product recorded year-on-year and
first half-year growth in 2019, although with lower
intensity compared to the previous year. In the first
three quarters, industrial production recorded a sharp
decline on annul level, due to the slowdown in the
economic activities of its main foreign trade partners,
as well as the difficult business operations of certain
strategic companies. One can expect that this slowdown
in industrial production will also reflect the intensity of
economic activity in the third quarter.

Inflationary pressures, as measured by the consumer price
index, are stagnating compared to the second quarter of
2019, but are significantly weaker than in the same period
in 2018. According to administrative data, in the third
quarter, the downward trend in the number of unemployed
and growth of the number of employees continued, with
increasingly negative demographic changes affecting the
labour market. The strong growth in nominal net wages
has been recorded throughout the year, with an evident
decrease in productivity.
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IZVRSNI SAZETAK

U trecem tromjesecju i FED i ECB ponovo su pokrenule
ciklus ekspanzivne monetarne politike. Smanjenje
depozitne stope ECB-a je automatski povisilo naknadu
koju CBBiH naplacuje od komercijalnih banaka za drzanje
sredstava iznad obvezne rezerve na racunima kod
sredisnje banke. Stopa naknade na obveznu rezervu je
ostala nepromijenjena. Zbog rasta osnovice za obracun
obvezne rezerve, prvenstveno prenosivih depozita
domacih sektora u KM, obvezna rezerva je nastavila trend
rasta. Trend rasta viska iznad obvezne rezerve je, takoder,
nastavljen i pored smanjenja stope naknade u rujnu sa
-40 na -50 b.b.

U trecem tromjesecju nisu zabiljezene znacajne promjene
u trendu kamatnih stopa na depozite i kredite u BiH.
Trend rasta kredita na godisnjoj razini je nastavljen, ali je
internzivniji u sektoru stanovniStva. Takoder, zabiljezen
je i nastavak trenda rasta neto strane aktive banaka. Neto
izlozenost banaka ka sektoru vlade je, u apsolutnom
iznosu, blago povecana u tre¢em tromjesecju, ali je,
izrazeno u postocima aktive bankarskog sektora, gotovo
nepromijenjena.

Devizne rezerve su, izmedu ostalog, i zbog sezonskih
¢imbenika, zabiljezile znalajan porast na tromjese¢noj
razini. lako su zabiljezene odredene oscilacije medu
tromjese¢jima, monetarna multiplikacija je relativno
nepromijenjenog intenziteta od pocetka 2018. godine.

Realni bruto drustveni proizvod je zabiljeZio rast na
godisnjoj razini i u prvom polugodistu 2019. godine,
mada slabijeg intenziteta u usporedbi s prethodnom
godinom. Industrijska proizvodnja je u prva tri tromjesecja
zabiljezila snazan pad na godisnjoj razini usljed usporavanja
ekonomskih  aktivnosti  glavnih  vanjskotrgovinskih
partnera, ali i otezanog poslovanja pojedinih strateskih
poduzeca. Oc¢ekuje se da ¢e se ovo usporavanje industrijske
proizvodne reflektirati i na intenzitet ekonomske aktivnosti
u tre¢em tromjesecju.

Inflatorni pritisci, mjereno indeksom potrosackih
cijena, stagniraju u odnosu na drugo tromjesecje 2019.
godine, ali su znatno slabiji u odnosu na isto razdoblje
2018. godine. Prema administrativnim podacima, u
tre¢em tromjeselju je nastavljen trend pada broja
nezaposlenih i rasta broja zaposlenih, uz sve izrazenije
negativne demografske promjene koje utjecu na
trziste rada. Snazan rast nominalnih neto placa biljezi
se tijekom cijele godine, uz sve zapazZenije smanjenje
produktivnosti.

M3BPLUHN CAMETAK

Y tpehem kBapTany n FED n ELIb noHOBO cy moKpeHyne
LUMKNYC €eKCMaH3MBHE MOHeTapHe nonuTuke. CMmarere
feno3sunTHe cTone EL|B-a je ayTomaTCKn NoBUCUAIO HaKHagy
kojy LBBbuX Hannahyje op KomepuwmjanHux OaHaka 3a
LpXare cpefcTaBa nsHag obaBesHe pesepse Ha payyHMMa
Kof ueHTpanHe 6aHke. CTona HakHafe Ha obaBe3Hy pe3epBy
jeoctanaHenpomujereHa.360r pacta ocHOBULE 33 0O6payyH
ob6aBe3He pe3epBe, MPBEHCTBEHO MPEHOCMBUX [EnOo3uTa
fomahux cekTopa y KM, obaBe3Ha pe3epBa je HacTaBuna
TpeHp pacTa. TpeHA pacTa BMLLKa M3Hag obaBe3He pesepse
je, Takohe, HacTaB/beH 1 Noped CMakbera CTorne HakHage y
centembpy ca -40 Ha -50 6.n.

Y Tpehem KBapTany HUcy 3abusbexeHe 3HayajHe NpomMjeHe
y TPeHAY KamaTHUX CToMa Ha genosute n Kpegute y buX.
TpeHA pacTa KpeguTa Ha roguiitbemM HUBOY je HacTaBIbeH,
ann je MHTEPH3MBHUjM Y CEKTOPY CTaHOBHMLITBA. Takohe,
3aburbexkeH je M HacTaBaK TPeHJa pacTa HeTo CTPaHe akTMBe
6aHaka. Heto nsnoxeHoct 6aHaka Ka ceKTopy Bnage je, y
anconyTHoM M3Hocy, 6naro nosehaHa y Tpehem KBapTany,
ann je, M3paxeHo Yy MpoUeHTMMa aKTuBe 6GaHKapcKkor
CeKTOpa, rOTOBO HeNpoMujereHa.

[JeBusHe pesepse cy, nsmehy octanor, 1 360r Ce30HCKMX
daKkTopa, 3aburbexune 3HavajaH NMopacT Ha KBapTaJIHOM
HMBOY. Mako cy 3aburbexxeHe oapeheHe ocuymnaumnje mehy
KBapTanMma, MOHeTapHa MynTUNAMKauuja je penatuBHO
HenpoMujer-eHor NHTeH3MTeTa o noyeTka 2018. rogumHe.

PeanHn 6pyTo ApyLITBEHM MPOK3BOA je 3abn/bexmno pacT Ha
roaviltbem HMBOY 1 y npsom nonyrognwty 2019. roguHe,
Mafa cnabujer nHTeHsuTeTa y nopehetby C NPeTXoAHOM
roguHom. WHAycTpurjcka npou3Boara je y npeBa Tpu
KBapTana 3abwbexuna CHaXkaH Maj Ha rogulikbeM HUBOY
yobe[ ycrnopaBatba €KOHOMCKMX aKTUBHOCTWU  FNaBHUX
CMOSbHOTPrOBUHCKMX NapTHePa, afiv 1 OTeXaHor NocsioBama
nojegnHux cTpatelwkux npegyseha. Ouekyje ce ga he ce oo
ycrnopaBatbe UHAYCTPUjCKe Npon3BoAHe pedieKkToBaTh U Ha
WHTEH3MTET EKOHOMCKe akTMBHOCTU y Tpehem KBapTaty.

NHbnaTopHU NnpuTUCLM, MjepeHO MHAEKCOM NOTPOLIAUYKIMX
umnjeHa, CTarHmpajy y ofHocy Ha Apyru ksaptan 2019.
roiviHe, anu cy 3HaTHo cnabuju y ogHOCYy Ha UCTU Nepuopa
2018. roguHe. lNpema agMWHUCTPATUBHUM MoJdaLMMa,
y Tpehem KBapTany je HacTaB/beH TpeHA naga 6poja
He3anocsieHMx W pacta 6poja 3anocneHux, y3 cBe
u3paxeHuje HeratuBHe pemorpadcke npomjeHe Koje
yTNuy Ha TpKuwTe paga. CHaxkaH pacT HOMUHANHUX HETO
nnata 6u/beXn ce TOKOM Lijene roguHe, y3 CBe 3anaxxeHuje
CMarbeH€e NPOAYKTUBHOCTM.
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U prvoj polovini 2019. godine, deficit na tekuéem
racunu se produbio zbog rasta deficita na racunu roba.
Negativni efekti produbljenja trgovinskog deficita
donekle su ublazeni porastom suficita na racunima
usluga. Vanjskotrgovinski deficit za prvih devet mjeseci je
produbljen, u poredenju s istim periodom 2018. godine,
ali je bitno napomenuti da je u tre¢em kvartalu, na
godisnjem nivou, zabiljeZzeno smanjenje i izvoza i uvoza.
Deficit tekuceg ra¢una je u prvom polugodistu finansiran,
u najve¢oj mjeri, novim zaduzivanjem u vidu trgovinskih
kredita i prilivom direktnih stranih investicija. Rezervna
aktiva i dalje biljeZi trend rasta.

| realni i nominalni efektivni kurs ukazuju na blagu
deprecijaciju KM prema valutama glavnih trgovinskih
partnera u posljednjih godinu dana. Deprecijacija
nominalnog efektivhog kursa je uzrokovana nominalnom
deprecijacijom KM prema valutama zemalja u razvoju i
trzista u nastajanju, a kao posljedica kretanja eura, nase
sidrene valute, prema ameri¢kom dolaru.

Glavni i odgovorni urednik
dr. Belma Colakovi¢

Inthe first half of 2019, the currentaccount deficit deepened,
as a result of the growth in the commodity account deficit.
The negative effects of deepening trade deficits have been
somewhat mitigated by the surplus in services accounts.
The foreign trade deficit for the first nine months deepened
compared to the same period of 2018, but it is important
to note that in the third quarter, both exports and imports
declined annually. In the first half of the year, the current
account deficit was financed, to a large extent, by new
borrowings in the form of trade loans and the inflow of
foreign direct investment. Reserve assets continue to record
an upward trend.

Both the real and nominal effective exchange rates indicate
a slight depreciation of KM against the currencies of the
main trading partnersin the last year. The depreciation of the
nominal effective exchange rate is caused by the nominal
depreciation of KM against the currencies of developing
countries and emerging markets, and, as a result of the
trends of euro, our anchor currency, against the US dollar.

Editor - in - Chief
Belma Colakovi¢, Ph.D.
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U prvoj polovini 2019. godine, deficit na tekuéem
racunu se produbio zbog rasta deficita na racunu roba.
Negativni ucinci produbljenja trgovinskog deficita
donekle su ublazeni porastom suficita na racunima
usluga. Vanjskotrgovinski deficit za prvih devet mjeseci je
produbljen, u usporedbi s istim razdobljem 2018. godine,
ali je bitno napomenuti da je u tre¢em tromjesecju, na
godisnjoj razini, zabiljezeno smanjenje i izvoza i uvoza.
Deficit tekuceg racuna je u prvom polugodistu financiran,
u najvecoj mjeri, novim zaduzivanjem u vidu trgovinskih
kredita i priljevom izravnih stranih investicija. Rezervna
aktiva i dalje biljeZi trend rasta.

I realni i nominalni efektivni tecaj ukazuju na blagu
deprecijaciju KM prema valutama glavnih trgovinskih
partnera u posljednjih godinu dana. Deprecijacija
nominalnog efektivnog tecaja je uzrokovana nominalnom
deprecijacijom KM prema valutama zemalja u razvoju i
trzista u nastajanju, a kao posljedica kretanja eura, nase
sidrene valute, prema ameri¢kom dolaru.

Glavni i odgovorni urednik
dr. Belma Colakovi¢

Y npBoj nonosuHu 2019. roguHe, geduumt Ha Tekyhem
pauyHy ce npogy6uo 36or pacta geduumta Ha padyHy poba.
HeratnBHn edektn npogybrbersa TpProBuHcKor aeduumta
JoHeKne cy ybnaxeHu nopactom cyduuuta Ha padyHuMa
ycnyra.  Cno/bHOTProBUHCKM  Jedunuut 3a nNpBUX [AeBeT
mjeceL je npoay6rbeH, y nopehetby ¢ nctm neprogom 2018.
rogviHe, anuv je 6UTHO HanomeHyTK Aa je y Tpehem KBapTany,
Ha rogulHeM HUBOY, 3abUbeXKeHO CMarbere M U3B03a U
yBo3a. Jebuumnt Tekyher pauyHa je y NpBOM MOMYyroanLTy
duHaHcmpaH, y Hajsehoj Mjepy, HOBUM 3afly>KMBarbeM Y BULY
TPrOBUMHCKNX KpeauTa M MNPUANBOM AMPEKTHUX CTPaHUX
UHBecTMUWja. Pe3epBHa aKT1Ba 1 Aarbe OUIbeXu TpeHa pacTa.

W peanHun n HoMuHanHW ebeKTUBHN KypC YKasyjy Ha 6nary
fdenpeumjaunjy KM npema BanyTtama rnaBHUX TPFrOBUHCKNX
napTHepa Yy noc/befmux roavHy pfdaHa. [enpeuwjauuja
HOMUMHanHor epeKTMBHOTr Kypca je y3pOoKoBaHa HOMUHANHOM
fdenpeumnjaunjom KM npema BanyTama 3emarba y pa3Bojy u
TPXKULWITa Yy HacTajakby, @ Kao Noc/befunua Kpetama eBpa,
Halle cuapeHe BanyTe, MpemMa amepuykom fosnapy.

[MaBHM 1 OArOBOPHY ypeaHUK
4p benma Yonakosuh
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Glavni ekonomski indikatori

2012.

2013.

2014.

2015.

CBBH Bulletin 3 2019

Main Economic Indicators

2016. 2017. 2018.

Nominalni BDP BiH, (u milionima KM)" tekuce cijene
Nominal GDP BiH, (KM million)" current prices
Stopa realnog rasta BDP-a (u %)V

Real Growth Rate of GDP (in %)"

26.223

-0,8

26.779

2,4

27.359

1,2

28.589

3,1

29.904 31.376 33.408

3,1 3,2 3,6

Stopa rasta potrosackih cijena u BiH?
Consumer Prices Growth Rate in BH?
Prosjecna godisnja stopa rasta CPI
Average Annual Growth Rate of CPI

Godisnja stopa rasta CPl za decembar
Annual Growth Rate of CPI for December

2,1

-0,1

-1,2

u procentima / in percentage

-0,9

-0,4

-1,1 1,2 1l

-0,3 1,3 1,6

Budzet opste vlade?
General Government budget®
Prihodi

Revenue

Rashodi?

Expenditure®

Saldo

Overall balance

u procentima BDP-a /as a percentage of GDP

-2,2

-2,0

43,0
42,3

0,7

42,7 43,1 43,1
41,5 40,5 40,8

1,2 2,6 2,3

Novac i kredit

Money and Loan

Novac u Sirem smislu (M2)
Broad Money (M2)

Krediti nevladinim sektorima
Credit to Non-Government Sector

56,9

56,1

u procentima BDP-a / as a percentage of GDP

60,1

56,5

67,5 70,5 72,4

54,3 55,6 55,2

Platni bilans

Balance of Payments

Bruto devizne rezerve

Gross Foreign Reserves

U milionima KM

KM milion

U milionima USD

USD million

U mjesecima uvoza robe i usluga

In Months of Imports of Goods and Services

6.509
4.274

5,3

7.068
4.797

5,8

7.826
5.309

6,1

8.606
4.883

6,7

9.531 10.557 11.623
5.391 6.083 7.012

7,2 7,1 7,3

Saldo tekuceg racuna
Current Account Balance
U milionima KM

KM million

U milionima USD

USD milion

U procentima BDP-a
As a Percentage of GDP

-2.266
-1.488

-8,6

-1.425
-967

=53

-1.983
-1.345

-7,2

-1.450
-823

=51

-1.409 -1.363 -1.239
-797 -785 -747

-4,7 -4,3 -3,7

Saldo robne razmjene®
Trade Balance®

U milionima KM

KM million

U milionima USD

USD million

U procentima BDP-a
As a Percentage of GDP

-7.779
-5.108

-29,7

-7.099
-4.817

-26,5

-7.874
-5.342

-28,8

-7.176
-4.071

-25,1

-7.089 -7.417 -7.494
-4.010 -4.274 -4.521

-23,7 -23,6 -22,4

Vanjski dug sektora viade

External Debt of Government Sector
U milionima KM

KM million

U milionima USD

USD million

U procentima BDP-a

As a Percentage of GDP

7.212

4.861

7.563
5.330

28,2

8.442
5.249

30,9

8.693
4.856

30,4

8.872 8.147 8.179
4.782 4.996 4.790

29,7 26,0 24,5

Servisiranje vanjskog duga®

External Debt Servicing

U milionima KM

KM million

U milionima USD

USD million

U procentima izvoza robe i usluga

As a Percentage of Exports of Goods and Services

413
271

4,9

685
465

7,6

761
516

8,2

581
330

5,8

723 983 955
409 567 557

6,8 7,8 7,0

Napomena:

Note:

1)Agencija za statistiku BiH, Bruto domadi proizvod prema proizvodnom, rashodnom i
dohodovnom 2017, sijecanj 2019, te priopcenje: Bruto domaci proizvod - tromjesecni
podaci, 2019.

2) Izvor: Agencija za statistiku BiH

3) Izvor: GFS, Centralna banka BiH

4) Rashodi uklju¢uju i neto nabavku stalnih sredstava.

5) Saldo izvoza i uvoza robe na platnobilansnoj osnovi ukljucuje prilagodenja obuhvata i
vrijednosti koja se rade u svrhu izvjestavanja o platnom bilansu, u skladu s metodologijom
MMF-a (Priru¢nik za platni bilans, $esto izdanje).

6) Izvor: Ministarstvo finansija i trezora BiH

1) Source: Agency for Statistics of Bosnia and Herzegovina, Gross Domestic Product by
Production, Income and Expenditure approach 2017, January 2019 and first release: Gross
Domestic Product - quarterly data, 2019.

2) Source:BH Agency of Statistics

3) Source: GFS, Central Bank of BH

4) Expenditures also include net acquisition of fixed assets.

5) Balance of exports and imports of goods on balance of payments basis includes adjustments
of coverage and value done for the purpose of balance of payments reporting, in accordance
with the IMF methodology (Balance of Payments Manual, sixth edition).

6) Source: BH Ministry of Finance and Treasury
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Glavni ekonomski pokazatelji [naBHY EKOHOMCKM UHAMKATOPW

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Nominalni BDP BiH (u milijunima KMV, tekuée cijene
HomuHanuu 6N buX (y muavoxuma KM)V, tekyhe uumjeHe
Stopa realnog rasta BDP-a (u %)" 08 24 12 31 3 32 36
CTona peanHor pacta bAM-a(y %)" ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Stopa rasta potrosackih cijena u BiH?
Crona pacTa noTpoLaykux uujeHa y bux?
Prosjecna godisnja stopa rasta CPI

I'IpocheqHagro.umu{nba cfona pacta CPI 2,1 -0,1 -0,9 -1,0 -1l 1,2 1.4

26.223 26.779 27.359 28.589 29.904 31.376 33.408

u postocima / y npoueHTMMa

Godisnja stopa rasta CPI za prosinac _ _ _ _
lFoavwa ctona pacta CPl 3a geuembap 1.8 1,2 0,4 1.3 0.3 1.3 1.6

Proracun opce vlade®

3) u postocima BDP-a / y npoueHTuma BAIM-a
Byuet onwre Bnage

Prihodi

Mpuxoam 43,8 42,7 43,8 43,0 42,7 43,1 43,1
)

R35h0d|4) 45,8 44,8 45,8 42,3 41,5 40,5 40,8

Pacxoau

Saldo

Canao -2,0 -2,2 -2,0 0,7 1,2 2,6 2,3

Novac i kredit

HosallMIKpenwT u postocima BDP-a / y npoueHTuma bAI-a

Novac u Sirem smislu (M2)

Hogaw y wipem cmucay (M2) 56,9 60,1 63,1 65,2 67,5 70,5 72,4
Krediti nevladinim sektorima

KpeauTn HeBNaAVHUM CeKTOpUMA 56,1 56,5 56,2 55,0 54,3 55,6 55,2
Platni bilans

MnaTtHu 6unaxc

Bruto devizne rezerve
BpyTo neBusHe pesepse
U milijunima KM

Y munnoHuma KM

U milijunima USD

Y munmoHuma USD

U mjesecima uvoza robe i usluga

y MjJeceumma yBO3a pobe u ycn)?ra 5.3 5.8 61 6,7 7,2 7l 7.3
Bilanca tekuceg racuna

Canpo Tekyher pauyHa

6.509 7.068 7.826 8.606 9.531 10.557 11.623

4.274 4.797 5.309 4.883 5.391 6.083 7.012

U milijunima KM
e 2.266  -1.425 -1.983  -1.450  -1.409  -1.363  -1.239
Wl ey LD 1488  -967  -1.345  -823 -797 785 747

Y munnoHmuma USD

U postocima BDP-a
Y npouenTuma BAM-a -8,6 -5,3 -7,2 -5,1 -4,7 -4,3 -3,7
Bilanca robne razmjene®

Canpo po6He pasmjene®

U milijunima KM
o e ~7.779  -7.099  -7.874  -7.176  -7.089  -7.417  -7.494
L ([P} (D 25108 -4.817 -5342  -4.071 -4.010 -4274  -4.52]

Y munnonuma USD

U postocima BDP-a

Y npouerTiva BAMN-a -29,7 -26,5 -28,8 -25,1 -23,7 -23,6 -22,4
Vanjski dug sektora vlade

CnosbHM AYr ceKTopa Brage

U milijunima KM

Y munvonnma KM 7.212 7.563 8.442 8.693 8.872 8.147 8.179
U milijunima USD

Y Munvonuma USD 4.861 5.330 5.249 4.856 4.782 4.996 4.790
U postocima BDP-a

Y npoueHTuma BAMN-a 27,5 28,2 30,9 30,4 29,7 26,0 24,5
Servisiranje vanjskog duga®

CepBucuparbe cnosbHor gyra®

U milijunima KM

Y munvonnma KM 413 685 761 581 723 983 955

U milijunima USD

Y MunnoHMMa USD 271 465 516 330 409 567 557

U postocima izvoza robe i usluga 4,9 7.6 8.2 5.8 6.8 7.8 7.0

Y npoueHTMMa M3B03a pobe u ycnyra

Napomena: HanomeHa:

1)lzvor: Agencija za statistiku BiH, Bruto domaci proizvod prema proizvodnom, rashodnom
i dohodovnom 2017, sijecanj 2019., te priopcenje: Bruto domaci proizvod - tromjesecni
podaci, 2019.

2) Izvor: Agencija za statistiku BiH

3) Izvor: GFS, Centralna banka BiH

4) Rashodi ukljucuju i neto nabavu stalnih sredstava.

5) Saldo izvoza i uvoza robe na platnobilan¢noj osnovi ukljucuje prilagodenja obuhvata i
vrijednosti koja se rade u svrhu izvje$tavanja o platnoj bilanci, u skladu s metodologijom
MMF-a (Priru¢nik za platnu bilancu, Sesto izdanje).

6) Izvor: Ministarstvo financija i trezora BiH

1) U3Bop: AreHuwja 3a ctatucTuky buX, Bpyto fomahu npoussog npema nNpovsBogHOM,
pacxofHoM 1 goxoposHom 2017., jaHyap 2019, Te caonwuTtetbe: Bpyto fomahu npoussog -
KBapTanHu nopauw, 2019.

2) M3Bop: AreHuuja 3a cTaTnCTHKy BrX

3) U3Bop: GFS, LleHTpanHa 6aHka buX

4) Pacxopiu yKIbyuyjy 1 HeTO HabaBKy CTasiHUX cpeficTaBa.

5) Canpo u3BO3a M yBO3a pobe Ha NNaTHOOGWUNAHCHOj OCHOBW YKJbyudyje mpunaroherba
obyxBaTa v BPUjeAHOCTY Koja Ce pajie y CBPXY W3BjeluTaBatba O NIaTHOM 6unaHcy, y cknagy ¢
meTogonornjom MM®-a (MpupyyHKK 3a NNaTHX GUNAHC, LWEeCTO N3aatbe).

6) 13Bop: MuHucTapcTBO dUHaHCKja 1 Tpesopa BuX
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1. MEDUNARODNO EKONOMSKO OKRUZENJE

FED i ECB su ponovo pokrenule ciklus ekspanzivne
monetarne politike. FED je dva puta samanjio
referentnu kamatnu stopu, a ECB je ponovo zapocela,
na kraju prosle godine prekinuti, program kupovine
aktive. ECB je u pogledu kretanja svojih referentnih
kamatnih stopa najavila, kroz smjernice o budué¢im
kamatnim stopama, vrlo ekspanzivhu monetarnu
politiku, bez njenog vremenskog ograni¢avanja, a
sve s namjerom priblizavanja realizovane inflacije
ciljanoj inflaciji. Prvi put nakon tri i po godine ECB
je smanjila jednu od svojih referentnih kamatnih
stopa, kamatnu stopu na depozitne olaksice. U
eurozoni godiSnja stopa privrednog rasta je sve
niza, Sto uti¢e na odrzavanje postojece stope
nezaposlenosti. Njemacka ekonomija je uspjela
izbjedi recesiju i zadrzati izuzetno povoljne uslove na
trziStu rada, dok u Italiji raste stopa nezaposlenosti.
Stopa privrednog rasta u Srbiji je znacajno niza
od ostvarene u prethodnoj godini, pri ¢emu su
prisutni jaki dezinflacioni pritisci i rast deviznih
rezervi. Usporavanje privrednog rasta i niska stopa
inflacije je karakteristika i hrvatske privrede, kao i
stagnacija industrijske proizvodnje i nizak kreditni
rast. Na svjetskim robnim trzistima velika traznja za
plemenitim metalima vodi ka rastu njihove cijene,
dok cijene energenata i metala ili stagniraju ili
padaju. Globalno usporavanje privredne aktivnosti
se odrazilo na znacajan pad cijene Zeljezne rude.

Trend pada stope nezaposlenosti u SAD, zapocet u prvom
kvartalu 2019. godine, nastavljen je i u izvjeStajnom
periodu i na kraju tre¢eg kvartala 2019. godine stopa
nezaposlenosti u SAD je 3,5% (grafikon 1.1). Medutim,
uprkos povoljnim uslovima na trzistu rada i privrednoj
dinamici koja je, mjereno stopom rasta realnog BDP-a,
iznosila 0,5% (q/g-1) i u drugom i u trecem kvartalu
2019. godine i inflacijom od 1,7% (9/2019.), FED je tokom
tre¢eg kvartala 2019. godine ¢ak dva puta smanjio
referentnu kamatnu stopu. Prvo je u julu, prvi put poslije
11 godina (decembar 2008. godine), referentna kamatna
stopa smanjena za 25 bazi¢nih poena, da bi polovinom
septembra doslo do novog smanjenja za isti iznos, Sto je
postavilo referentnu kamatnu stopu u interval 1,75%-2%.
Na odluku FED-a su uticali americ¢ko-kineski trgovinski
rat, neizvjesnost u pogledu trgovackih odnosa s EU, kao
i usporavanje privredne aktivnosti na globalnom nivou,
faktori koji dovode u pitanje realizaciju ciljeva monetarne
politike FED-a.

1 INTERNATIONAL ECONOMIC ENVIRONMENT

Both the FED and the ECB restarted the expansionary
monetary policy cycle. The FED lowered its benchmark
rate twice, while the ECB restarted the asset purchase
programme, which had been interrupted in the ended of
the previous year. With respect to its interest rate trend,
the ECB announced, through its forward guidance on
policy rates, a highly expansionary monetary policy,
without time restrictions, all aimed at bringing the actual
inflation close to the target inflation. For the first time
after three and a half year long period, the ECB decreased
one of its benchmark rates, the deposit facility rate. In the
euro area, the annual economic growth rate has become
increasingly low, influencing the maintenance of the
existingunemploymentrate. German economy succeeded
in avoiding recession and keeping very favourable labour
market conditions, while the unemployment rate in Italy
was growing. The economic growth rate in Serbia was
quite lower than the one recorded in the previous year,
accompanied with strong disinflation pressures and the
increase of foreign exchange reserves. The economic
growth slow-down and low inflation rate were also
features of Croatian economy, as well as the stagnation
of industrial production and low credit growth. In global
commodity markets, a high demand for precious metals
brought about their price growth, while energy and metal
prices were either still or declining. Global slowdown of
economic activity was reflected in a considerable decline
of iron ore price.

The unemployment rate downward trend in the USA
started in the first quarter of 2019 and was continued
in the reporting period, the US unemployment rate
reaching 3.5% at Q3 2019 end (Graph 1.1). However,
despite favourable labour market conditions and
economic pace, which, measured by the real GDP
growth rate, was 0.5% (q/g-1) both in the second and
third quarters of 2019, and the inflation rate of 1.7%
(9/2019), the FED cut the benchmark rate even twice
during Q3 2019. In July, for the first time after 11 years
(December 2008), the benchmark rate was reduced by
25 basis points, and in mid September, it was again
reduced by the same amount, which placed the interest
rate in the interval 1.75%-2%. The FED decision was
under the impact of the US-Chinese trade war, the
uncertainty related to trade relations with the EU and
also the slow-down of global economic activities, those
being the factors questioning the implementation of
the US monetary policy objectives.
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1. MEDUNARODNO EKONOMSKO OKRUZENJE

FED i ECB su ponovo pokrenule ciklus ekspanzivne
monetarne politike. FED je dva puta samanjio
referentnu kamatnu stopu, a ECB je ponovo zapocela,
na kraju prosle godine prekinuti, program kupovine
aktive. ECB je u pogledu kretanja svojih referentnih
kamatnih stopa najavila, kroz smjernice o budué¢im
kamatnim stopama, vrlo ekspanzivhu monetarnu
politiku, bez njenog vremenskog ograni¢avanja, a
sve s namjerom priblizavanja realizirane inflacije
ciljanoj inflaciji. Prvi put nakon tri i pol godine ECB
je smanjila jednu od svojih referentnih kamatnih
stopa, kamatnu stopu na depozitne olaksice. U
europodruéju godisnja stopa gospodarskoga rasta
je sve niza, $to utjece na odrzavanje postojece stope
nezaposlenosti. Njemacko gospodarstvo je uspjelo
izbjedi recesiju i zadrzati izuzetno povoljne uvjete na
trzistu rada, dok u ltaliji raste stopa nezaposlenosti.
Stopa gospodarskoga rasta u Srbiji je znacajno niza od
ostvarene u prethodnoj godini, pri ¢emu su prisutni
jaki dezinflacijski pritisci i rast deviznih rezervi.
Usporavanje gospodarskoga rasta i niska stopa
inflacije je karakteristika i hrvatskog gospodarstva,
kao i stagnacija industrijske proizvodnje i nizak
kreditni rast. Na svjetskim robnim trzistima velika
traznja za plemenitim metalima vodi ka rastu njihove
cijene, dok cijene energenata i metala ili stagniraju ili
padaju. Globalno usporavanje gospodarske aktivnosti
se odrazilo na znacajan pad cijene zeljezne rude.

Trend pada stope nezaposlenosti u SAD, zapocet u prvom
tromjesec¢ju 2019. godine, nastavljen je i u izvjeStajnom
razdoblju i na kraju tre¢eg tromjesecja 2019. godine stopa
nezaposlenosti u SAD je 3,5% (grafikon 1.1). Medutim,
usprkos povoljnim uvjetima na trziStu rada i gospodarskoj
dinamici koja je, mjereno stopom rasta realnog BDP-a,
iznosila 0,5% (g/g-1) i u drugom i u tre¢em tromjesecju
2019. godine i inflacijom od 1,7% (9/2019.), FED je tijekom
treceg tromjesec¢ja 2019. godine ¢ak dva puta smanjio
referentnu kamatnu stopu. Prvo je u srpnju, prvi put poslije
11 godina (prosinac 2008. godine), referentna kamatna
stopa smanjena za 25 bazi¢nih bodova, da bi polovicom
rujna doslo do novog smanjenja za isti iznos, Sto je
postavilo referentnu kamatnu stopu u interval 1,75%-2%.
Na odluku FED-a su utjecali ameri¢ko-kineski trgovinski
rat, neizvjesnost u pogledu trgovackih odnosa s EU, kao i
usporavanje gospodarske aktivnosti na globalnoj razini,
¢imbenici koji dovode u pitanje realizaciju ciljeva monetarne
politike FED-a.

1. MERYHAPOJHO EKOHOMCKO OKPYXEHE

FED n ELIb cy noHOBO MOKpeHyne LMKAYC eKCrnaH3MBHe
MoHeTapHe nonutuke. FED je pBa nyta camamwumo
pedepeHTHy KamaTtHy ctony, a ELIb je noHoBo 3anouena,
Ha Kpajy npolwie rognHe NpeKnHyTN, Mporpam KynoBuHe
aktuBe. ELIb je y nornepy KpeTaka cBOjux pedepeHTHUX
KamaTHUX cTona HajaBuna, Kpo3 cmjepHuue o 6yayhum
KamaTHUM cTonama, BP0 €KCMaH3MBHY MOHETapHY
nonuTnKy, 6e3 HeHor BpeMeHCKOr orpaHuyaBaa, a cBe
C Hamjepom npubnwKaBarwa peanusoBaHe WHnauuje
uubaHoj nHdnaumju. Mpeu NyT HakoH Tpuy 1 no roguHe ELIB
je cmarbuna jegHy ofi cBojuX pedpepeHTHMX KaMaTHUX CTona,
KamaTHy CTony Ha pfAernosvTHe onakwwuue. Y eBpo3oHU
roaviba CTona NpuBpPefHOr pacTa je CBe HWKa, LITO
yTnue Ha oppKaBame noctojehie ctone HesanocneHocTw.
tbemauka ekoHomuja je ycnjena wm36jehmn peuecujy n
3agp)KaTu M3y3eTHO TMOBO/bHE YC/IOBE Ha TPXKULITY
paga, pok y Wranmju pacte ctona He3anoC/ieHOCTM.
Crona npuBpepaHor pacta y Cpbuju je 3HayajHO HWXKa of
OCTBapeHe Yy NPeTX0AHOj FoAVHU, NP YeMy Cy NPUCYTHU
jaku aesnH@nayoHn NpUTUCLM 1 pacT AeBU3HNX pe3epBu.
YcnopaBakbe NpUBpefHOr pacTa 1 HUCKa cTomna uHonauuje
je KapaKTepucTrKa 1 XpBaTCcKe NpuBpeAe, Kao 1 cTarHauuja
VHAYCTPUjcKeE NpPOM3BOAKE W HM3aK KpeauTHU pacT.
Ha cBjeTckum po6GHUM TPXKUIWITMMa Benuka TpaXitba 3a
NNemMeHUTUM MeTafiMMa BOAM Ka pacTy HMUXOBE LMjeHe,
JOK LMjeHe eHepreHata M MeTasa WiM cTarHvpajy wav
napajy. MobanHo ycnopaBatbe NpyBpegHe aKTMBHOCTY ce
opApasuio Ha 3HauajaH naf LujeHe »kerbesHe pyge.

TpeHg naga cTtone HesanocneHoctn y CA[l, 3anouer
y npeBom keaptany 2019. roguHe, HactaB/beH je u y
M3BjeLlTajHOM Nepuody 1 Ha Kpajy Tpeher kBapTana 2019.
roavHe ctona HesanocneHoctn y CALl je 3,5% (rpadpukoH
1.1). MebyTum, ynpKoC NOBO/bHUM YCIOBMMA Ha TPXKMLLTY
paja v NpuBPenHOj AMHAMULUWN Koja je, MjepeHO CTOMom
pacta peanHor B[iM-a, nsHocuna 0,5% (q/g-1) n y gpyrom
n y Tpehem kBaptany 2019. roguHe n nHdnauymjom og 1,7%
(9/2019.), FED je Tokom Tpeher kBapTtana 2019. roguHe yak
[Ba NyTa cmamno pedepeHTHY KamaTtHy ctony. lNpBo je y
jyny, npeu nyT nocnuje 11 rogmnHa (geuembap 2008. roguHe),
pedepeHTHa KaMaTHa CTOMNa CMakbeHa 3a 25 6a3nyHKX NoeHa,
fa 6y nonoBMHOM cenTembpa JOWNO OO HOBOF CMarberba
3a WUCTM M3HOC, WTO je nocTaBuno pedepeHTHy KamaTHy
cTony y uHtepsan 1,75%-2%. Ha ognyky FED-a cy ytuuann
aMepUYKO-KUHECKM TPrOBNHCKW paT, HeM3BjeCHOCT y norneay
TproBauknx ofgHoca c EY, kao mn ycnopaBame npuBpefHe
AKTUBHOCTM Ha rnobanHom HMBOY, paKTopK Koju gosoge Yy
nuTarbe peanusauujy unbesa MoHeTapHe nonutuke FED-a.
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Grafikon 1.1: Stopa nezaposlenosti i inflacija u SAD

Graph 1.1: USA Unemployment and Inflation Rates
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lako su stope privrednog rasta u vodeé¢im zemljama
eurozone i dalje ispod onih u SAD, a inflacija u eurozoni
je i dalje ispod ciljane, ECB nije smanjivala glavnu stopu
refinansiranja i ona je i dalje 0%. Ali, u septembru je prvi
put nakon marta 2016. godine smanjena kamatna stopa
na depozitne olaksice sa -0,4% na -0,5, s tim da ¢e jedan
dio viska likvidnosti banaka kod ECB biti osloboden od
negativhe naknade. Ova promjena je prouzrokovala i
smanjenje naknade na sredstva iznad obavezne rezerve
CBBiH i njeno pomjeranje na nivo koji je odredila ECB.
Pored toga, ECB je pokrenula i program TRLTRO I, tj.
program ciljanih dugoroc¢nih operacija refinansiranja,
a ponovo je uvedeno i kvantitativno popustanje, tj.
program neto kupovine aktive (eng. Asset Purchase
Programme), koji je obustavljen u decembru prosle
godine. Od 1.11.2019. godine ECB planira vrsiti neto
kupovinu aktiva u mjese¢nom iznosu od 20 milijardi
EUR. Na septembarskom sastanku Upravnog odbora ECB
bitho su promijenjene smjernice o buduc¢im kamatnim
stopama (eng. forward guidance), kroz koje je javnosti
poruceno da ce referentne kamatne stope ostati na
postoje¢em ili nizem nivou sve dok inflacija snazno ne
konvergira ka ciljanom nivou, ne navodecdi uopste bilo
kakav vremenski period u kojem ¢e klju¢ne kamatne
stope biti na postoje¢em ili nizem nivou.

S izuzetkom Njemacke, kvartalne stope rasta BDP-a
(sezonski i kalendarski podesene) eurozone i EU, kao
i najve¢ih evropskih ekonomija, u tre¢em kvartalu
2019. godine nisu promijenjene u odnosu na drugi
kvartal 2019. godine. BDP u EU i eurozone je porastao
za 0,2%, a rast BDP-a u Spaniji, Francuskoj i ltaliji je
isti kao i u drugom kvartalu 2019. godine i iznosi
0,4%, 0,3% i 0,1% respektivno. Od velikih evropskih
ekonomija, jedino je Velika Britanija zabiljezila
znacajno viSu stopu rasta u trecem kvartalu 2019.
godine (0,3%), u odnosu na drugi kvartal 2019. (-0,2%).

Although the economic growth rates in the leading euro
area countries stayed below those recorded in the USA, while
the inflation in the euro area stayed below the target level,
the ECB did not reduce the main refinancing rate, keeping it
at 0%. However, in September, for the first time after March
2016, the deposit facility rate was decreased from -0.4%
to -0.5, with a part of banks’ excess liquidity holdings with
the ECB being exempt from negative remuneration. Such
change also brought about a decrease of the remuneration
level on holdings exceeding the required reserve with the
CBBH, by bringing it to the same level as determined by the
ECB. In addition, the ECB also started TRLTRO Il programme,
i.e. programme of targeted longer-term refinancing
operations, and quantitave easing was introduced again,
i.e. the net asset purchase programme, which was halted
in December last year. Since 01 November 2019, the ECB
plans to repurchase net assets in the monthly amount
of EUR 20 billion. At the September meeting of the ECB
Governing Council, the forward guidance on interest rates
was considerably changed, and the message was sent to
the public that the benchmark rates would remain at the
existing or lower level until the inflation strongly converges
with the targeted level, without stating any time period in
which the key interest rates would be staying at the existing
or a lower level.

With the exception of Germany, the GDP quarterly
growth rates (seasonal and calendar based adjustment)
of the euro area and the EU, and also the largest
European economies in Q3 2019 did not change
compared to Q2 2019. GDP in the EU and the euro
area increased by 0.2%, while the GDP growth rates
in Spain, France and Italy remained the same as in Q2
2019 amounting to 0.4%, 0.3% and 0.1% respectively.
Among the large European economies, only the United
Kingdom recorded a considerably higher growth
rate in Q3 2019 (0.3%) compared to Q2 2019 (-0.2%).
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Grafikon 1.1: Stopa nezaposlenosti i inflacija u SAD
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lako su stope gospodarskoga rasta u vode¢im zemljama
europodrucja i dalje ispod onih u SAD, a inflacija u
europodrudju je i dalje ispod ciljane, ECB nije smanjivala
glavnu stopu refinanciranja i ona je i dalje 0%. Ali, u rujnu
je prvi put nakon oZujka 2016. godine smanjena kamatna
stopa na depozitne olaksice sa -0,4% na -0,5, s tim da ¢e
jedan dio viska likvidnosti banaka kod ECB biti osloboden
od negativne naknade. Ova promjena je prouzrokovala i
smanjenje naknade na sredstva iznad obvezne rezerve
CBBiH i njeno pomjeranje na razinu koju je odredila
ECB. Pored toga, ECB je pokrenula i program TRLTRO llI,
tj. program ciljanih dugoro¢nih operacija refinanciranja,
a ponovo je uvedeno i kvantitativno popustanje, tj.
program neto kupovine aktive (eng. Asset Purchase
Programme), koji je obustavljen u prosincu prosle
godine. Od 1.11.2019. godine ECB planira vrsiti neto
kupovinu aktiva u mjese¢nom iznosu od 20 milijardi EUR.
Na rujanskom sastanku Upravnog odbora ECB bitno su
promijenjene smjernice o budué¢im kamatnim stopama
(eng. forward guidance), kroz koje je javnosti poruceno
da ce referentne kamatne stope ostati na postojecoj ili
nizoj razini sve dok inflacija snazno ne konvergira ka
ciljanoj razini, ne navodedi uopce bilo kakavo vremensko
razdoblje u kojem ¢e klju¢ne kamatne stope biti na
postojecoj ili nizoj razini.

S izuzetkom Njemacke, tromjesecne stope rasta BDP-a
(sezonski i kalendarski podesene) europodrucja i EU, kao
i najve¢ih europskih ekonomija, u tre¢em tromjesecju
2019. godine nisu promijenjene u odnosu na drugo
tromjesec¢je 2019. godine. BDP u EU i europodrucju je
porastao za 0,2%, a rast BDP-a u Spanjolskoj, Francuskoj
i Italiji je isti kao i u drugom tromjesec¢ju 2019. godine i
iznosi 0,4%, 0,3% i 0,1% respektivno. Od velikih europskih
ekonomija, jedino je Velika Britanija zabiljezila znacajno
visu stopu rasta u treCem tromjese¢ju 2019. godine
(0,3%), u odnosu na drugo tromjesec¢je 2019. (-0,2%).

Mako cy ctone npuspegHor pacta y Bogehum 3emmbama
eBpo30oHe u parbe mcrnof oHux y CA[l, a nHdnaumja y
€BPO30HMU je 1 garbe ucnopg uwbane, ELIb Huje cmarwmBana
rnaBHy cTony peduHaHcMpama 1 oHa je n garbe 0%. Ann, y
centembpy je NpBM NyT HAaKOH MapTa 2016. rogrHe cMakbeHa
KamaTHa CcTona Ha Aeno3ntHe onakwwuue ca -0,4% Ha -0,5, ¢
TUMm fa he jegaH Ao BULWKa NMKBMAHOCTM 6aHaka Kog ELIB
6utn ocnoboheH o HeratnBHe HakHage. OBa NpomjeHa je
Nnpoy3poKoBana U cMamere HakHaje Ha CpeAcTBa M3Haj
ob6aBe3He pe3epBse LIBbuX n keHo nomjeparbe Ha HUBO KOjn
jeoppepnuna ELB. Mopep Tora, ELIB je nokpeHyna n nporpam
TRLTRO I, 7j. nporpam um/baHMX AYyropoyHUX onepatuja
pedurHaHCMpatrba, a MOHOBO je YyBEAEHO U KBAHTUTAaTUBHO
nonywTame, Tj. IporpamM HeTo KyrnoBuHe akTuBe (eHr. Asset
Purchase Programme), Koju je obyctaBbeH y Aeuembpy
npowne roguHe. Og 1.11.2019. roguHe ELDB nnaHmpa
BPLUMTY HETO KYNMOBUHY aKTMBa Yy MjeCe4YHOM n3Hocy of 20
munujapan EUR. Ha centembapckom cactaHKy YnpasHor
opnbopa ELIb 6uTHO cy npomujerbeHe cMjepHuLe o 6ygyhum
KamaTHMM cTonama (eHr. forward guidance), Kpo3 Koje je
jaBHOCTM nopyyeHo ga he pedepeHTHe KamaTHe cTone
ocTaTn Ha nocTtojehem nnm HMXem HMBOY CBe 0K MHbNauwja
CHa)KHO He KOHBeprupa Ka Lu/mbaHOM HUBOY, He HaBoaehu
yonuwTe 610 KakaB BPEMEHCKM NeproA Y Kojem he KibyuHe
KamaTHe cTone 6uTn Ha nocTtojehem unm HUXKeM HUBOY.

C usysetkom tbemauke, kBapTanHe ctone pacta bllM-a
(ce30HCKM M KaneHpapCcKy NoaeLleHe) eBpo3oHe U EY, Kao
1 Hajsehux eBponcKMx eKoHoMUja, y Tpehem KBapTany
2019. roAnHe HUCY NpoMujerbeHe y OJHOCY Ha Apyru
kBapTan 2019.roauHe. ANy EY n eBpo3oHe je nopactao
3a0,2%, a pact bM-ay WnaHuju, ®paHuyckoj n Utannju
je nctm kKao ny gpyrom ksaptany 2019. rognHe n nsHocm
0,4%, 0,3% 1 0,1% pecnekTnusHo. Of BeNNKNX €BPOMNCKUX
eKoOHoMMWja, jeanHo je Benuka bputaHuja 3abusbexuna
3HavajHo BMwWy cTony pacTa y Tpehem kBapTtany 2019.
roguHe (0,3%), y ogHocy Ha apyru kBapTtan 2019. (-0,2%).
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Kontrakcija njemacke ekonomije nije nastavljena i nakon
negativne stope kvartalnog rasta realnog BDP-a u drugom
kvartalu 2019. godine od -0,2% sa stopom rasta od 0,1%,
u tre¢em kvartalu 2019. godine Njemacka je uspjela da
izbjegne tehnicku recesiju’.

Na godisnjem nivou privreda eurozone, ali i EU,
stagniraju, Sto se odrazava i na odrZavanje postojece
stope nezaposlenosti. U tre¢em kvartalu 2019. godine i
ekonomija eurozone je porasla za 1,2%, $to je na nivou rasta
iz prethodnog kvartala, a za ¢ak 1,8 p.p. manje od najvise
ostvarene stope rasta u teku¢em poslovnom ciklusu?. Stopa
nezaposlenosti u tre¢em kvartalu 2019. godine u skoro svim
zemljama eurozone je na nivou one iz prethodnog kvartala,
kao i nivou eurozone (7,5%).

Srbijanska ekonomija stagnira, a inflacija je niska i znacajno
ispod ciljane od 3% +-1,5% (grafikon 1.2). Potrosacke cijene
su nastavile padati i u septembru su porasle za svega 1,1%,
prvenstveno zahvaljujuci negativnim stopama rasta cijena
u elektroenergetskom sektoru, ali i usljed znacajnog pada
cijena u odjeljcima nepreradena hrana i sektor usluga.
Stopa rasta potrosackih cijena u septembru, po isklju¢enju
cijena energenata, je 1,5%, dok nakon isklju¢enja cijena
alkohola, hrane i cigareta osnovna inflacija iznosi 1,3%
(9/2019/9/2018. godine). Ve¢ peti mjesec uzastopno, maj
2019.- septembar 2019. godine mjesec¢na stopa rasta cijena
u Srbiji nije pozitivna, a u septembru je - 0,5%. U drugom
kvartalu 2019. godine srbijanska privreda je porasla za 2,9%,
priblizno kao i u prethodnom kvartalu (2,7%), a znacajno
manje od stope rasta realnog BDP-a u 2018. godini (4,4%).
Devizne rezerve su u tre¢em kvartalu 2019. godine porasle
za 9,5% (Q3/2019 / Q2 2018. godine), iznose 13,29 milijardi
EUR i dovoljne su za oko Sest mjeseci uvoza. Kurs dinara u
odnosu na euro gotovo da nije mijenjan, dok je u odnosu
na dolar, dinar deprecirao za 3,41% (Q3 2019/ Q2 2019.
godine), a devizni kursevi EURRSD i USDRSD su 117,53 i
107,43 respektivno.

Grafikon 1.2: Stopa inflacije u Srbiji

The contraction of German economy was not continued.
Following a negative quarterly growth rate of real GDP in
Q2 2019 in the amount of -0.2%, the growth rate in Q3 was
0.1%, so German economy succeeded in avoiding technical
recession’.

At the annual level, the economies of the euro area, and
the EU, were stagnating, which was also reflected in the
maintaining of the existing unemployment rate.In Q3 2019,
the euro area economy increased by 1.2%, this being the
level recorded in the previous quarter, and lower by even
1.8 pp than the highest recorded growth rate in the current
business cycle?. The unemployment rate in Q3 2019 was at
the level from the previous quarter in almost all the euro
area countries, and at the level of the euro area (7.5%).

Serb economy was stagnating, with the inflation being low
and considerably below the target level of 3% +-1,5% (Graph
1.2.). Consumer prices continued to decline, with only a
1.1% increase recorded in September, firstly due to negative
growth rates of the prices in electric energy sector, but also
due to the significant decline of the prices in the categories
of unprocessed food and service sector. The September
consumer price growth rate, after excluding energy prices,
was 1.5%, and after excluding alcohol, food and cigarette
prices, the core inflation was 1.3% (9/2019/9/2018). For
the fifth successive month, May 2019 - September 2019,
the monthly price growth rate in Serbia was not positive,
being - 0.5% in September. In the second quarter of 2019,
Serb economy increased by 2.9%, similarly to the previous
quarter (2.7%), which was significantly lower than the
growth rate of real GDP recorded in 2018 (4.4%). The foreign
exchange reserves in Q3 2019 increased by 9.5% (Q3/2019/
Q2 2018), amounting to EUR 13.29 billion covering around
six months of imports. The dinar to euro exchange rate was
almost the same, while dinar depreciated compared to
dollar by 3.41% (Q3 2019/ Q2 2019), and the exchange rates
EURRSD and USDRSD were 117.53 and 107.43 respectively.

Graph 1.2: Serbia Inflation Rate
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Source: National Bank of Serbia. Note: Inflation is measured by consumer prices.
Core inflation does not include the prices of hygiene staff, energy, cigarettes and alcohol.

1 Negativna vrijednost kvartalne stope rasta realnog BDP dva kvartala uzastopno
oznacava se kao tehnicka recesija.

2 U ¢etvrtom kvartalu 2017. BDP eurozone je porastao 3% (q/q-4).

1 A negative value of real GDP quarterly growth rate in two successive quarters is a
technical recession.

21n Q4 2017, the GDP of the euro area increased by 3% (q/g-4).
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Kontrakcija njemacke ekonomije nije nastavljena i nakon
negativne stope tromjese¢nog rasta realnog BDP-a u
drugomtromjesecju 2019.godine od -0,2% sa stopom rasta
od 0,1%, u tre¢em tromjesecju 2019. godine Njemacka je
uspjela da izbjegne tehnicku recesiju’.

Na godisnjoj razini gospodarstvo europodrugja, ali i EU,
stagnira, $to se odrazava i na odrzavanje postojece stope
nezaposlenosti. U treem tromjesecju 2019. godine i
ekonomija europodrudja je porasla za 1,2%, $to je na razini
rasta iz prethodnog tromjese¢ja, a za ¢ak 1,8 p.b. manje
od najvise ostvarene stope rasta u teku¢em poslovnom
ciklusu? Stopa nezaposlenosti u tre¢cem tromjesecju 2019.
godine u skoro svim zemljama europodrugja je na razini one
iz prethodnog tromjesedja, kao i razini europodrugja (7,5%).

Srbijanska ekonomija stagnira, a inflacija je niska i znacajno
ispod ciljane od 3% +-1,5% (grafikon 1.2). Potrosacke cijene
su nastavile padati i u rujnu su porasle za svega 1,1%,
prvenstveno zahvaljujuci negativnim stopama rasta cijena
u elektroenergetskom sektoru, ali i usljed znacajnog pada
cijena u odjeljcima nepreradena hrana i sektor usluga.
Stopa rasta potrosackih cijena u rujnu, po isklju¢enju
cijena energenata, je 1,5%, dok nakon isklju¢enja cijena
alkohola, hrane i cigareta temeljna inflacija iznosi 1,3%
(9/2019/9/2018. godine). Ve¢ peti mjesec uzastopno, svibanj
2019.-rujan 2019. godine mjese¢na stopa rasta cijena u Srbiji
nije pozitivna, a u rujnu je - 0,5%. U drugom tromjesecju
2019. godine srbijansko gospodarstvo je poraslo za 2,9%,
priblizno kao i u prethodnom tromjesecju (2,7%), a znacajno
manje od stope rasta realnog BDP-a u 2018. godini (4,4%).
Devizne rezerve su u tre¢em tromjesecju 2019. godine
porasle za 9,5% (Q3/2019 / Q2 2018. godine), iznose 13,29
milijardi EUR i dovoljne su za oko Sest mjeseci uvoza. Tecaj
dinara u odnosu na euro gotovo da nije mijenjan, dok je
u odnosu na dolar, dinar deprecirao za 3,41% (Q3 2019 /
Q2 2019. godine), a devizni tecajevi EURRSD i USDRSD su
117,53 107,43 respektivno.

Grafikon 1.2: Stopa inflacije u Srbiji

KoHTpaKkuunja mwemauke eKOHOMWje Huje HacTaB/beHa
W HaKOH HeraTUBHe CcTone KBapTasHOr pacTa peanHor
bAN-a y apyrom keBaptany 2019. roguHe op -0,2% ca
ctonom pacta of 0,1%, y Tpehem kBapTtany 2019. rogmHe
Hbemauka je ycnjena fa nsbjerHe TexHnuKy peuecujy’.

Ha rogvwrem HMBOY npuBpeda eBpO3OHe, anu u EY,
CTarHMpajy, WTo ce ofpaxaBa W Ha ogprKaBare nocrojehe
cTone He3anocneHocTw. Y Tpehem kBapTany 2019. roguHe u
eKoHoMMja eBPO30He je nopacna 3a 1,2%, WTOo je Ha HMBOY
pacTta U3 NpeTxofHor KeapTana, a 3a Yyak 1,8 n.n. mare of
HajBuLe ocCTBapeHe cTone pacta y TeKyheM MocnoBHOM
umknycy? Ctona HesanocneHocTu y Tpehem kBapTany 2019.
roauvHe y CKOpo CBUM 3eM/baMa €BPO30He je Ha HNBOY OHe
13 NPeTXOAHOr KBapTana, Kao U HUBOY eBpo30oHe (7,5%).

CpburjaHcKa eKkoHOMMja CTarHMpa, a WHOnauvja je Hucka
M 3HauajHO ucnop uwbaHe of 3% +-1,5% (rpadukoH 1.2).
MoTpolayke UmjeHe Cy HacTaBwie Nagatv vy centemopy cy
nopacne 3a ceera 1,1%, NpBEHCTBEHO 3axBarbyjyhn HeraTMBHUM
cTonama pacTta LuvjeHa Yy eneKTPOeHEPreTCKOM CEeKTopy, anu
W yobeq, 3HauajHor naja uyjeHa y ogjerbuyma HenpepaheHa
XpaHa 1 cektop ycnyra. Ctona pacta NoTpoLayuKkmX LnjeHa y
cenTembpy, MO WNCK/byuehy LMjeHa eHepreHaTta, je 1,5%, ook
HaKOH MCKIbyueHba LinjeHa ankoxona, XpaHe 1 LyrapeTa OCHOBHa
uHobnaumja nsHocn 1,3% (9/2019/9/2018. roguHe). Beh netn
Mjecel y3acTornHo, Maj 2019.- centembap 2019. rogmHe MjeceuHa
cTona pacta umjeHa y Cpbuju Huje No3nTrBHa, a y centembpy je
-0,5%. Y gpyrom kBaptany 2019. roguHe cpbujaHcKa npuBpeaa
je nopacna 3a 2,9%, NpmbnMKHO Kao 1 y MPETXOAHOM KBapTany
(2,7%), a 3HauyajHO Marbe ofi cTone pacTa peanHor BAM-ay 2018.
roguHu (4,4%). OesnsHe pe3epse cy y Tpehem keapTany 2019.
rogvHe nopacne 3a 9,5% (Q3/2019 / Q2 2018. roanHe), U3Hoce
13,29 munnjapav EUR n goBorbHe Cy 3a OKO LWecCT mjeceLy yBo3a.
Kypc anHapa y ogHOCy Ha eBpO roToBO fia Huje MujetbaH, oK je
y OQHOCY Ha Aonap, AvHap Aenpeumpao 3a 3,41% (Q3 2019/ Q2
2019.roguHe), a feBu3Hu Kypceay EURRSD 1 USDRSD cy 117,53
1 107,43 pecneKkTnBHo.

lpadukoH 1.2: Crona nudnayuje y Cpbujn
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Izvor: Narodna banka Srbije. Napomena: Inflacija je mjerena potrosackim cijenama.
Osnovna inflacija ne sadrzi cijene hrane, energije, cigara i alkohola.

—
—

i
-

= o ® O N 0 O
o o o S © © O

N 04,
© 05.

1

M3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje. Hanomena: MiHdnauwja je mjepeHa NoTpoLIauKknum LyjeHama.
OcHoBHa WHNaLja He cappu LinjeHe XpaHe, eHeprije, Liurapa 1 ankoxona.

1 Negativna vrijednost tromjesecne stope rasta realnog BDP dva tromjesecja
uzastopno oznacava se kao tehnicka recesija.

2 U cetvrtom tromjesecju 2017. BDP europodrucja je porastao 3% (q/q-4).

1 HeraTuBHa BpujeaHOCT KBapTanHe ctone pacta peanHor B[N asa kBaptana
y3aCTOMHO O3HauaBa Ce Kao TeXHUYKa peLiecyja.

2 Y uetBpTOM KBapTany 2017. B[IM eBpo3oHe je nopactao 3% (q/q-4).
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Rast hrvatske ekonomije usporava i nakon ostvarenog
rasta od 1,5% u prvom kvartalu 2019. godine, hrvatska
ekonomija je porasla za svega 0,2% u drugom kvartalu
2019. godine, 3to je na nivou prosje¢nog rasta u
eurozoni. Na godisnjem nivou (q/qg-4), realna stopa
rasta hrvatskog BDP-a u drugom kvartalu 2019. godine
je 2,4%, u prvom kvartalu 2019. godine je bila 3,9%, a
glavni uzroci usporavanja rasta su negativne stope rasta
u primarnim djelatnostima poljoprivredi i rudarstvu,
kao i u preradivackoj industriji, i nizi nivo aktivnosti u
gradevinarstvu.

Ukupna industrijska proizvodnja u Hrvatskoj i dalje
stagnira (grafikon 1.3). Porast ukupne industrijske
proizvodnje na godisnjem nivou u tre¢em kvartalu 2019.
godine je 2% (g/g-4), a u drugom kvartalu 2019. je bio
-5,56%. Proizvodnja kapitalnih dobara, koja bi trebala
biti osnov za privredni razvoj je i dalje niska, za razliku
od proizvodnje trajnih proizvoda za Siroku potrosnju koja
ima trend rasta.

Grafikon 1.3: Industrijska proizvodnja u Hrvatskoj

The growth of Croatian economy slowed down.
Following the 1.5% growth recorded in Q1 2019,
Croatian economy increased by only 0.2% in Q2
2019, which is at the level of the average growth in
the euro area. At the annual level (q/q-4), the real
growth rate of Croatian GDP in Q2 2019 was 2.4%,
having been 3.9% in Q1 2019, while the main causes
of the growth slowdown were negative growth rates in
primary activities of agriculture and mining, and also
in manufacturing industry, and also a lower level of
activities in construction.

The stagnation of the overall industrial production in
Croatia was continued (Graph 1.3.). The growth of the
overall industrial production at the annual level in Q3 2019
was 2% (g/g-4), while in Q2 2019 it had been -5,56%. The
production of capital goods, which should be a base for
economic development, remained low, unlike the durable
consumer goods production, which recorded an upward
trend.

Graph 1.3: Industrial Production in Croatia
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Dezinflacioni pritisci u Hrvatskoj su ¢ak jaci nego u
eurozoni i EU. Posljednja dva mjeseca tre¢eg kvartala
2019. godine godisnja stopa inflacije (m/m-12) je 0,6%, a
mjesecne stope rasta potrosackih cijena su u julu i augustu
negativne.

Hrvatski monetarno-kreditni sektor i dalje karakterise
rast svih, i izrazit rast nekih, monetarnih agregata, uz
istovremenu vrlo slabu kreditnu aktivnost. Obaveze NBH
prema rezidentima (primarni novac) su na godiSnjem
nivou porasle za 18,2%, a nov¢ana masa banaka (M1) za
15,3%. Naspram ovakvih znacajnih stopa rasta monetarnih
agregata stoji kreditni rast u trecem kvartalu 2019. godine,
koji je na kvartalnom nivou negativan (-0,68%), a na
godisnjem nivou svega 1,1%.

Na agregatnom nivou (grafikon 1.4.) cijene energenata su
u prosjeku u tre¢em kvartalu 2019. godine zadrzale nivo
iz drugog kvartala 2019. godine, cijene neenergenata su
korigovane nadolje za 3,46%, a cijena plemenitih metala je
porasla za ¢ak 12,6%.

Disinflation pressures in Croatia were even stronger than
those in the euro area and the EU. Throughout the last two
months of the third quarter of 2019, the annual inflation
rate (m/m-12) was 0.6%, and the monthly growth rates of
consumer prices in July and August were negative.

Croatian monetary-credit sector was still characterized
by the growth of all and exceptional growth of some
monetary aggregates, with a very low lending level.
The liabilities of the CNB towards residents (primary
money) increased at the annual level by 18.2%, while
money supply of banks (M1) increased by 15.3%. Such
considerable growth rates of monetary aggregates were
accompanied by the credit growth in Q3 2019, which was
negative at the quarterly level (-0.68%), and reaching
only 1.1% at the annual level.

At the aggregate level (Graph 1.4.), the Q3 2019 energy
prices, on the average, stayed at the level from Q2 2019,
while non-energy prices declined by 3.46%, and the price of
precious metals increased by even 12.6%.
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Rast hrvatske ekonomije usporava i nakon ostvarenoga
rasta od 1,5% u prvom tromjese¢ju 2019. godine,
hrvatska ekonomija je porasla za svega 0,2% u drugom
tromjese¢ju 2019. godine, $to je na razini prosje¢nog
rasta u europodrudju. Na godidnjoj razini (q/g-4), realna
stopa rasta hrvatskog BDP-a u drugom tromjesecju 2019.
godine je 2,4%, u prvom tromjesec¢ju 2019. godine je bila
3,9%, a glavni uzroci usporavanja rasta su negativne stope
rasta u primarnim djelatnostima poljoprivredi i rudarstvu,
kao i u preradivackoj industriji, i niza razina aktivnosti u
gradevinarstvu.

Ukupna industrijska proizvodnja u Hrvatskoj i dalje
stagnira (grafikon 1.3). Porast ukupne industrijske
proizvodnje na godisnjoj razini u tre¢em tromjesecju 2019.
godine je 2% (g/g-4), a u drugom tromjesecju 2019. je bio
-5,56%. Proizvodnja kapitalnih dobara, koja bi trebala biti
oshova za gospodarski razvoj je i dalje niska, za razliku od
proizvodnje trajnih proizvoda za Siroku potrosnju koja ima
trend rasta.

Grafikon 1.3: Industrijska proizvodnja u Hrvatskoj

PacT xpBaTcke eKOHOMMje ycnopaBa U HaKOH OCTBapeHor
pacta og 1,5% y npsom kBaptany 2019. rognHe, XxpBaTcka
ekoHomumja je nopacna 3a csera 0,2% y gpyrom Kesaptany
2019. rogvHe, WTO je Ha HWMBOY MpOCjeyHor pacta Yy
eBpo30oHU. Ha roguwmem HuBoy (g/g-4), peanHa ctona
pacta xpsatckor bilM-a y gpyrom kesaptany 2019. roguHe
je 2,4%, y npsom kBapTany 2019. roguHe je 6una 3,9%, a
rMaBHM y3pouu YyCnopaBakba pacta Cy HeraTMBHe ctone
pacta y nNpuvMapHUM AjenaTHOCTUMa MOSbONPUBPEAN 1
pyZapcTtBy, Kao 1 y npepabuBaukoj UHZYCTPUjU, N HUXKU
HNBO aKTUBHOCTU Y rpaheBUHapPCTBY.

YKynHa MHAYCTPUjCKa Npou3BoAHa y XpBaTCKoj M Aarbe
cTarHuipa (rpadukoH 1.3). MopacT yKynHe WHAYCTpUjcKe
Npon3BOAHE Ha rofuvlikbem HMBOY y Tpehem KBapTtany
2019. roguHe je 2% (g/g-4), a y gpyrom kBaptany 2019. je
6uo -5,56%. Mpoussoara KanutanHux pobapa, Koja 6m
Tpebana 61TV OCHOB 3a NPUBPEeSHMN Pa3Boj je 1 Aarbe HUCKA,
3a pa3fIMKy Of NPON3BOAHE TPajHVX NPOU3BOAA 3a LUNPOKY
NOTPOLUKY Koja MMa TpeHA pacTa.

padukoH 1.3: UHaycTpujcka npousBoata y XpBaTcKoj
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Dezinflacijski pritisci u Hrvatskoj su cak ja¢i nego u
europodru¢ju i EU. Posljednja dva mjeseca treceg
tromjese¢ja 2019. godine godisnja stopa inflacije (m/m-
12) je 0,6%, a mjeselne stope rasta potrosackih cijena su u
srpnju i kolovozu negativne.

Hrvatski monetarno-kreditni sektor i dalje karakterizira
rast svih, i izrazit rast nekih, monetarnih agregata, uz
istodobnu vrlo slabu kreditnu aktivnost. Obveze NBH prema
rezidentima (primarni novac) su na godisnjoj razini porasle
za 18,2%, a nov¢ana masa banaka (M1) za 15,3%. Naspram
ovakvih znacajnih stopa rasta monetarnih agregata stoji
kreditni rast u trecem tromjese¢ju 2019. godine, koji je na
tromjesec¢noj razini negativan (-0,68%), a na godidnjoj razini
svega 1,1%.

Na agregatnoj razini (grafikon 1.4.) cijene energenata su u
prosjeku u tre¢em tromjesecju 2019. godine zadrzale razinu
iz drugog tromjesecja 2019. godine, cijene neenergenata su
korigirane nadolje za 3,46%, a cijena plemenitih metala je
porasla za ¢ak 12,6%.

Je3nHdnaunoHy nputucum y XpBaTcKoj Cy Yak jaunm Hero 'y
eBpo30HU 1 EY. MNocsbeara ABa mjeceua Tpeher KeapTana
2019. rogurHe rogulkba ctona uHdnaumje (M/m-12) je 0,6%,
a MjeceyHe cTorMe pacTa MOTPOLLAYKNX LujeHa Cy Yy jyny u
aBrycTy HeraTuBHe.

XpBaTCKM  MOHETapHO-KpeAUTHU  CeKTop W jarbe
KapaKTepuLLe pacT CBUX, M U3Pa3nT PacT HEKNX, MOHETapHMX
arperaTa, y3 ICTOBPeMEHY BP0 CNlaby KpeaUTHY akTUBHOCT.
O6aBese HBX npema pe3uaeHTMMa (NpvMapHK HoBaL) Cy
Ha roguwmwem HUBoY nopacne 3a 18,2%, a HoBYaHa Maca
6aHaka (M1) 3a 15,3%. Hacnpam oBakBUX 3Ha4ajHMX cToNa
pacTa MOHeTapHUKX arperata CToju KpeauTHU pacT y Tpehem
kBaptany 2019. rogvHe, KOju je Ha KBapTalHOM HUBOY
HeraTuBaH (-0,68%), a Ha roanwwem H1BOY cBera 1,1%.

Ha arperatHom HuBoy (rpadmkoH 1.4.) unjeHe eHepreHaTa cy
y npocjeky y Tpehem kBapTtany 2019. rogunHe 3agp»ane HUBO
u3 apyror keaptana 2019. rognHe, unjeHe HeeHepreHaTta
Cy KopurosaHe Haposbe 3a 3,46%, a LujeHa naemMeHuTUX

MeTana je nopacna 3a 4Yak 12,6%.
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Grafikon 1.4: Robne cijene

Graph 1.4: Goods Prices
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Cijene aluminija, nafte i drveta nisu znacajno izmijenjene
u odnosu na prethodni kvartal, ali sve su ipak smanjene,
dok je cijena Zeljezne rude, Cetvrte bitne sirovine za bh.
privredu, znacajno smanjena. U odnosu na prethodni
kvartal, cijena aluminija je u tre¢em kvartalu 2019.
godine niza za 0,14%, nafte za 1,53, a drveta za 1,79%.
Cijena Zeljezne rude je manja za 14,6%, ¢emu doprinosi
usporavanje svjetske ekonomije tj. manja potraznja za
celikom.

The prices of aluminium, oil and wood did not significantly
change compared to the previous quarter, but still, they all
declined, while the price of iron ore, the fourth important
raw material for BH economy, decreased significantly.
Compared to the previous quarter, the aluminium price in
Q3 2019 was lower by 0.14%, that of oil by 1,53, and that
of wood by 1.79%. The iron ore price was lower by 14.6%,
which was affected by the slowdown of the global economy,
i.e. lower demand for steel.
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Grafikon 1.4: Robne cijene

padpuKoH 1.4: PO6He unjeHe
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Cijene aluminija, nafte i drveta nisu znacajno izmijenjene u
odnosu na prethodno tromjesedje, ali sve su ipak smanjene,
dok je cijena zeljezne rude, Cetvrte bitne sirovine za bh.
gospodarstvo, znac¢ajno smanjena. U odnosu na prethodno
tromjesecje, cijena aluminija je u tre¢em tromjesecju 2019.
godine niza za 0,14%, nafte za 1,53, a drveta za 1,79%.
Cijena Zeljezne rude je manja za 14,6%, ¢emu doprinosi
usporavanje svjetske ekonomije tj. manja potraznja za
Celikom.

LinjeHe anymunHmjyma, HadTe M ApBeTa HWUCY 3HauyajHO
u3MmjerbeHe y OfHOCY Ha MPEeTXOAHW KBapTan, anu cee
Cy MNaKk cMameHe, 0K je LujeHa Xerbe3He pyae, YeTBpre
6uTHe cMpoBMHe 3a 6X. MpuBpeay, 3Ha4YajHO CMarbeHa. Y
OAHOCY Ha NpPeTXoAHW KBapTas, UnjeHa anymuHujyma je y
Tpehem kBapTany 2019. roguHe HuKa 3a 0,14%, HadTe 3a
1,53, a gpBeTa 3a 1,79%. LinjeHa xerbe3He pyde je Marba 3a
14,6%, yemy AOMPUHOCK yCropaBakbe CBjeTCKe eKoHoMMje
Tj. Matba NOTPaKHba 3a YENUKOM.
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2. REALNI SEKTOR

Tre¢i kvartal tekuée godine karakteriSe snazan pad
industrijske  proizvodnje, slijedom usporavanja
ekonomskih aktivnosti glavnih vanjskotrgovinskih
partnera, te otezanog poslovanja pojedinih strateskih
preduzeca. Pad proizvodnje biljeze sve djelatnosti, s
tim da je u tre¢em kvartalu zabiljezen i znac¢ajan pad
prometa industrije na domacem i stranom trzistu.
Stagniranje cijena prevoza i kontinuirani pad cijena
odje¢e i obuce ponajvise uti¢u na neznatan rast
prosje¢nih potrosackih cijena. Nastavljen je trend
pada broja nezaposlenih i rasta broja zaposlenih, uz
sve izrazenije negativne demografske promjene koje
uticu na trziste rada. Snazan rast nominalnih neto
plata biljezi se tokom cijele godine, uz sve zapazenije
smanjenje produktivnosti.

2.1 Bruto drustveni proizvod

Prema posljednje dostupnim podacima, u prvom
polugodistu 2019. godine godisdnji rast realnog BDP-a
iznosi 2,7% (grafikon 2.1). U tekucoj godini primjetno
je usporavanje ekonomskog rasta, sto negativno utice
na brzu razvojnu konvergenciju prema razvijenijim
zemljama.

Grafikon 2.1: Godisnje promjene BDP-a na kraju prvog
polugodista

2 REAL SECTOR

The third quarter of this year was specific for a strong decline
of industrial output, due to the slowdown of economic
activities of the main foreign trade partners, and difficulties
in operations of some strategic enterprises. A decline of
output was recorded in all the activities, and a significant
decline of industrial turnover in the local and foreign
markets was also recorded in the third quarter. Stagnation
of transport prices and continuous decline of clothes and
footwear prices mainly impacted a low growth of average
consumer prices. The trend of decline of the number of the
unemployed and the growth of the number of employees
continued, with increasingly evident negative demographic
changes influencing the labour market. A strong growth of
nominal net wages was recorded throughout the year, with
increasingly obvious productivity decrease.

2.1 Gross domestic product

According to the latest available data, in the first half of
2019, the annual growth of real GDP was 2.7% (Graph
2.1). During this year, the slowdown of economic growth
was visible, which had a negative effect on a speedy
development convergence with more developed
countries.

Graph 2.1: Annual Changes of GDP at the End of the First
Half of the Year
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Prema podru¢jima klasifikacije djelatnosti (grafikon
2.2), vidljivo je kako ukupna proizvodna aktivnost
sve vise zavisi od usluznog sektora, dok industrijske
djelatnosti stagniraju u ukupnoj ekonomskoj aktivnosti.

According to the classification of activities (Graph 2.2), the
overall production is obviously becoming increasingly
dependent on the service sector, with industrial
activities stagnating in the overall economic activity.
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2. REALNI SEKTOR

Trece tromjesecje tekuée godine karakterizira snazan
pad industrijske proizvodnje, slijedom usporavanja
ekonomskih  aktivnosti glavnih  vanjskotrgovinskih
partnera, te oteZzanog poslovanja pojedinih strateskih
poduzeéa. Pad proizvodnje biljeze sve djelatnosti, s
tim da je u tre¢em tromjesecju zabiljezen i znacajan
pad prometa industrije na domacem i stranom trzistu.
Stagniranje cijena prijevoza i kontinuirani pad cijena
odje¢e i obuce ponajvise utjeCu na neznatan rast
prosje¢nih potrosackih cijena. Nastavljen je trend pada
broja nezaposlenih i rasta broja zaposlenih, uz sve
izrazenije negativne demografske promjene koje utjecu
na trziste rada. Snazan rast nominalnih neto placa biljezi
se tijekom cijele godine, uz sve zapaZenije smanjenje
produktivnosti.

2.1 Bruto drustveni proizvod

Prema posljednje dostupnim podacima, u prvom
polugodistu 2019. godine godisdnji rast realnog BDP-a
iznosi 2,7% (grafikon 2.1). U tekucoj godini primjetno
je usporavanje ekonomskog rasta, $to negativno utjece
na brzu razvojnu konvergenciju prema razvijenijim
zemljama.

Grafikon 2.1: Godisnje promjene BDP-a na kraju prvog
polugodista

2. PEAJIHU CEKTOP

Tpehn kBapTan Tekyhe rofanHe KapakTepulle CHaXaH
nag WMHAYCTpUjCKe MNpOou3BOAHE, CNnjeloM YcropaBara
€KOHOMCKMX aKTUBHOCTU [NaBHUX CMO/bHOTPrOBUHCKNX
napTHepa, Te OTeXaHOor MOC/I0Bakba NojeANHNX CTPaTeLUKNX
npeayseha. Mag nponsBoare bumexe cBe AjenaTHOCTH, C
MM Ja je y Tpehem KBapTany 3abusbexxeH 1 3HavajaH nafg
npomeTa MHAYCTpMje Ha gomaheM M CTPaHOM TPXKULLTY.
CrarHmpame unjeHa npeBo3a 1 KOHTMHYUpaHU nag LujeHa
ogjehe n obyhe noHajBMlle yTWUy Ha He3HaTaH pacT
NpoCjeyHnX MOTPOLWAYKMX UujeHa. HacTaB/beH je TpeHp
naga 6poja He3anocneHnx 1 pacta 6poja 3anocneHux, y3
CBe M3pakeHWje HeraTuBHe femorpadcke npomjeHe Koje
yTU4y Ha TpxkuwTe paga. CHakaH pacT HOMUHANHUX HeTO
nnata OU/beXK ce TOKOM Linjenie roguHe, y3 CBe 3anaxeHuje
CMatrberbe MPoAyKTUBHOCTY.

2.1 bpyTo ApyLWITBEHN NPON3BOA,

Mpema nocweawe AOCTYNHUM nojauuma, y MpBOM
nonyrogmwwTy 2019. roguHe roguiutbn pact peanHor bAiM-a
nsHocu 2,7% (rpadmkoH 2.1). Y Tekyhoj rognHy npumjeTHo
je ycnopaBatbe eKOHOMCKOT pacTa, LITO HeraTMBHO yTuue
Ha OpXy pa3BOjHY KOHBepreHuujy npema pasBujeHujum
3emsbama.

IpaduKkoH 2.1: Toguuie npomjeHe BiI1M-a Ha Kpajy npBor
nonyroguiuTa
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Prema podru¢jima klasifikacije djelatnosti (grafikon Mpema nogpyujuma Knacupukaumje ajenatHoctu (rpadrkoH

2.2), vidljivo je kako ukupna proizvodna aktivnost
sve vise ovisi o usluznom sektoru, dok industrijske
djelatnosti stagniraju u ukupnoj ekonomskoj aktivnosti.

2.2), BUGJBUBO je KaKo YKyMnHa Npou3BoAHa akTUBHOCT CBe
BULIE 3aBUCU Of YCNYXKHOT CEKTOpa, OOK WHAYCTpujcKe
AjenaTHOCTU CTarHMpajy y yKynHoj EKOHOMCKOj aKTUBHOCTU.
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U prvom polugodistu najznacajniji rast realne bruto dodane
vrijednosti na godisnjem nivou zabiljeZen je u hotelijerstvu,
pomoc¢nim i ostalim usluznim djelatnostima te trgovini. Na
drugoj strani, najizraZzenije smanjenje proizvodnje biljezi
poljoprivreda, iako je nominalno bruto dodana vrijednost
ove djelatnosti znac¢ajno porasla (14,7%), $to ukazuje na
izrazen cjenovni efekat.

Grafikon 2.2: Doprinos godisnjoj promjeni BDV-a po
komponentama

In the first half of the year, the most significant growth of
real gross added value at the annual level was recorded in
hotel industry, auxiliary and other service activities, and
trade. On the other hand, the strongest output decrease
was recorded in agriculture, although the nominal gross
added value in this activity increased significantly (14.7%),
which indicates a strong price effect.

Graph 2.2: Contribution to the Annual Change of GAV by
Components
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Posmatraju¢i doprinos realnog BDP-a po rashodnoj
metodi, vidljivo je da potrosnja domacdinstva, bruto
investicije te izvoz imaju najvedi uticaj na rast ukupne
ekonomske aktivnosti (grafikon 2.3). Nadalje, primjetan
je povecan doprinos javne potrodnje, sto ukazuje
na znacajnije ulaganje u kapitalne projekte. Slabiji
doprinos izvoza u prvom polugodistu ponajvise uti¢e na
usporavanjerastarealnog BDP-a, kao rezultat usporavanja
ekonomskih aktivnosti glavnih  vanjskotrgovinskih
partnera. Istodobno, poveéanje uvoza je izmedu ostaloga
uzrokovano i porastom vladine potrodnje u kapitalne
radove.

Grafikon 2.3: Realni BDP po rashodnom pristupu

Observing the contribution of real GDP according to
expenditure method, itis evident thathousehold consumption,
gross investments and exports had the strongest effects
on the growth of the overall economic activity (Graph 2.3).
Additionally, an increased contribution of public spending
was evident, which indicates larger investments in capital
projects. A lower contribution of exports in the first half of the
year mainly affected the slowdown of the real GDP growth
rate, resulting from the slowdown of economic activities of
the main foreign trade partners. At the same time, one of the
reasons of increased imports was the increased government
spending in capital works.

Graph 2.3: Real GDP by Expenditure Approach
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U prvom polugodistu najznacajniji rast realne bruto dodane
vrijednosti na godisnjoj razini zabiljeZen je u hotelijerstvu,
pomoc¢nim i ostalim usluznim djelatnostima te trgovini. Na
drugoj strani, najizraZzenije smanjenje proizvodnje biljezi
poljoprivreda, iako je nominalno bruto dodana vrijednost
ove djelatnosti znacajno porasla (14,7%), $to ukazuje na
izraZzen cjenovni ucinak.

Grafikon 2.2: Doprinos godisnjoj promjeni BDV-a po
komponentama

Y npBOM MONYroAuwWTy Haj3HayajHMju pacT peanHe OpyTo
[OAaHe BpUjedHOCTV Ha TFOAWLLKEM HUBOY 3abuibexkeH je y
XOTenujepcTBy, TOMONHVM 11 OCTaNIMM YCIYXKHVM [ijeNnaTHOCTUMa
Te TProBuHW. Ha ppyroj CTpaHu, Haju3paxeHuje cmarbere
npou3eoame GMIbeXN NosboNprBPeaa, Nako je HOMMHAHO
6pyTO AOodaHa BPWjeRHOCT OBe AjeNaTHOCTM 3HaYajHo nopacna
(14,7%), w0 yKa3syje Ha U3paxeH LijeHOBHM edeKar.

padukoH 2.2: lonpuHoc rogniuoj npomjeHun 6B-a no
KOMMOHEeHTama
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Promatraju¢i doprinos realnog BDP-a po rashodnoj
metodi, vidljivo je da potrosnja kucéanstva, bruto
investicije te izvoz imaju najvedi utjecaj na rast ukupne
ekonomske aktivnosti (grafikon 2.3). Nadalje, primjetan
je povecan doprinos javne potrosnje, $to ukazuje na
znacajnije ulaganje u kapitalne projekte. Slabiji doprinos
izvoza u prvom polugodistu ponajvise utjece na
usporavanje rastarealnog BDP-a, kao rezultat usporavanja
ekonomskih aktivnosti glavnih  vanjskotrgovinskih
partnera. Istodobno, poveéanje uvoza je izmedu ostaloga
uzrokovano i porastom vladine potro3nje u kapitalne
radove.

Grafikon 2.3: Realni BDP po rashodnom pristupu

MocmaTpajyhn gonpuHoc peanHor BM-a no pacxofHoj
METOAW, BUA/bMBO je Aa MoTpolra AoMahuHcTBa, 6pyTo
UHBECTMUMje Te K3BO3 WUMajy Hajsehm yTuuaj Ha pacT
YKyrNHe eKOHOMCKe aKTUBHOCTM (rpadumkoH 2.3). Hagare,
npumjetaH je nosehaH JONPUHOC jaBHe MOTPOLIHE, LWITO
yKa3yje Ha 3HauvajHuje ynararbe y KanutanHe mnpojeKkre.
Cnabujyu JonpuHOC K3BO3a Yy MPBOM MOAYrOAWLLTY
NnoHajBuLLe yTnye Ha ycrnopasatbe pacta peanHor bll-a,
Kao pe3yntaT ycrnopaBata €KOHOMCKUX aKTUBHOCTU
rMaBHWX CMOJbHOTPrOBUHCKMX nNapTHepa. WcTtogobHo,
nosehamwe yBo3a je u3mely ocTanora y3pokoBaHO W
nopacToMm BJlafivHe NOTPOLLUHE Y KanuTasHe pafioBe.

padukoH 2.3: Peantu BAM no pacxogHom npuctyny
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2.2 Industrijska proizvodnja

U tekucéoj godini biljeZzi se kontinuirani trend pada
industrijske proizvodnje, koji je narocito izrazen u tre¢em
kvartalu. Produbljivanje deficita u robnoj razmjeni i
znacajan pad industrijske proizvodnje u prvih devet mjeseci
(grafikon 2.4) nastavice negativno djelovati na ukupan rast
ekonomske aktivnosti.

Grafikon 2.4: Godisnje promjene industrijske proizvodnje
u prvih devet mjeseci

2.2 Industrial production

During the current year, industrial output continually
declined, which was particularly evident in the third
quarter. Deficit deepening in the exchange of goods and a
considerable decrease of industrial output in the first nine
months (Graph 2.4) will continue to have a negative effect
on the overall growth of economic activity.

Graph 2.4: Annual Changes of Industrial Production in
the First Nine Months
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Source: BHAS Note: In the mentioned period, there was a real
decline in economic activity on an annual basis in 2009 and 2012

Smanjenje industrijske proizvodnje uzrokovano je
stagniranjem ekonomija glavnih  vanjskotrgovinskih
partnera, prisustvom carinskih barijera te otezanim
poslovanjem pojedinih strateskih preduzeca. Uskladenost
indeksa industrijske proizvodnje s indeksima glavnih
vanjskotrgovinskih partnera je narocito izrazena u tekucoj
godini, kada proizvodnja u zemlji biljeZi gotovo identi¢an
trend kretanja kao industrijska proizvodnja najvaznije
evropske ekonomije — Njemacke (grafikon 2.5).

Grafikon 2.5: Godisnje promjene industrijske
proizvodnje

Decrease of industrial output was brought about by
stagnation of the economies of the main trade partners,
presence of customs barriers, and difficulties in the
operations of some strategic companies. The harmonisation
of industrial production index with those of the main
foreign trade partners was particularly strong in the current
year, when the production in the country recorded almost
the identical trend as industrial production of the most
important European economy — Germany (Graph 2.5).

Graph 2.5: Annual Changes of Industrial
Production
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2.2 Industrijska proizvodnja

U tekuéoj godini biljezi se kontinuirani trend pada
industrijske proizvodnje, koji je posebice izrazen u tre¢em
tromjesec¢ju. Produbljivanje deficita u robnoj razmjeni i
znacajan pad industrijske proizvodnje u prvih devet mjeseci
(grafikon 2.4) nastavit ¢e negativno djelovati na ukupan rast
ekonomske aktivnosti.

Grafikon 2.4: Godisnje promjene industrijske proizvodnje
u prvih devet mjeseci

2.2 NnpycTpujcka nponssoarba

Y Tekyhoj roanHn 6urbeXxn ce KOHTMHYMpaHU TpeHp naga
WHOYCTPUjCKe NPOW3BOLHE, KOjU jeé HapOuUTO M3paKkeH
y Tpehem kBapTany. MNpogy6sbuare geduuynuta y pobHoj
pa3MjeHVM ¥ 3HauyajaH Maj WMHAYCTPUjCKeE MPOU3BOAHE Y
npBux AeseT Mjeceun (rpadmKoH 2.4) HacTaBuhe HeraTuBHO
[jenoBaTy Ha YKynaH pacT eEKOHOMCKe akTVBHOCTH.

padpukoH 2.4: lognwre mnpomjeHe WHAYCTpUjcke
npousBoAre y NPBUX AEBET MjeceLin
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Smanjenje industrijske  proizvodnje uzrokovano je
stagniranjem ekonomija glavnih  vanjskotrgovinskih
partnera, prisustvom carinskih barijera te otezanim
poslovanjem pojedinih strateskih poduzeca. Uskladenost
indeksa industrijske proizvodnje s indeksima glavnih
vanjskotrgovinskih partnera je posebice izrazena u tekucoj
godini, kada proizvodnja u zemlji biljeZi gotovo identi¢an
trend kretanja kao industrijska proizvodnja najvaznijeg
europskog gospodarstva — Njemacke (grafikon 2.5).

Grafikon 2.5: Godisnje promjene industrijske
proizvodnje

Cmarberbe  MHOYCTPUjCKE  MPOM3BOAHE  Y3POKOBAaHO je
CTarHMpatbemM €EKOHOMMWja [MABHUX — CMOSbHOTPrOBUHCKMX
napTHepa, NPUCYCTBOM LAPUHCKMX Gapujepa Te oTeXkaHUM
rocnoBakemnojeanHUX cTpaTelkux npepyseha. YcknaheHoct
WHAEKCA MHOYCTPUjCKE MPOU3BOAHE C UHAEKCKMMA NIaBHUX
CMO/bHOTPIOBMHCKMX MApTHEPA je HApOuuTO U3paxkeHa Y
Tekyhoj roguHu, Kafla NPon3BOAHa Y 3eMSbU BUIbEXI FOTOBO
WIeHTWYaH TPeHA KpeTatba Kao MHAYCTPUjCKa Npov3BofHa
HajBakKHUje eBporncKke eKoHoMMje — Fbemauke (rpaduKoH 2.5).
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Posmatrano prema podru¢jima djelatnosti, godisnji pad
industrijske proizvodnje u trecem kvartalu (grafikon 2.6)
je pod uticajem snaznog pada proizvodnje preradivacke
industrije (-6,3%), proizvodnje i distribucije elektri¢ne
energijeiplina(-5,3%)terudarstva(-1,5%).Pad preradivacke
industrije je narocito izraZzen u tre¢em kvartalu kao rezultat
slabije inostrane potraznje te prestanka rada strateSkog
preduzec¢a iz djelatnosti proizvodnje baznih metala,
odnosno aluminija. Na kraju prvih devet mjeseci ukupan
pad preradivacke industrije je pod najvedim uticajem
smanjenja djelatnosti proizvodnje koksa i rafiniranih
naftnih proizvoda (grafikon 2.7), slijedom remonta
rafinerije nafte te proizvodnje tekstila i proizvoda od
kozZe, koji su usko vezani uz slabiju proizvodnju evropske
automobilske industrije.

Grafikon 2.6: Doprinos godisnjoj stopi rasta industrije
prema industrijskim podrucjima

By the areas of activities, the annual decline of industrial
production in the third quarter (Graph 2.6) was under the
influence of a strong decline of manufacturing industry
output (-6.3%), production and distribution of electric
energy and gas (-5.3%), and mining (-1.5%). Decline of
manufacturing industry was particularly strong in the third
quarter resulting from lower foreign demand, and the halt of
operations of a strategic company in the field of base metal
production, i.e. aluminium production. In the end of the
first nine-month period, the total decline of manufacturing
industry was mainly affected by decreased output in the
production of coke and refined oil products (Graph 2.7),
due to the repair of oil refinery, and the production of textile
and leather products, which are closely related with a lower
output of European car industry.

Graph 2.6: Contribution to the Annual Industry Growth
Rate by Industrial Areas
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Grafikon 2.7: Doprinos djelatnosti preradivacke industrije,
u prvih devet mjeseci

Graph 2.7: Contributions in the Manufacturing Industry
Area, in the First Nine Months
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Promatrano prema podru¢jima djelatnosti, godisnji
pad industrijske proizvodnje u treem tromjesedju
(grafikon 2.6) je pod utjecajem snaznog pada proizvodnje
preradivacke industrije (-6,3%), proizvodnje i distribucije
elektri¢cne energije i plina (-5,3%) te rudarstva (-1,5%).
Pad preradivacke industrije je posebice izrazen u tre¢em
tromjese¢ju kao rezultat slabije inozemne potraznje
te prestanka rada strateSkog poduzeca iz djelatnosti
proizvodnje baznih metala, odnosno aluminija. Na kraju
prvih devet mjeseci ukupan pad preradivacke industrije je
pod najveéim utjecajem smanjenja djelatnosti proizvodnje
koksa i rafiniranih naftnih proizvoda (grafikon 2.7), slijedom
remonta rafinerije nafte te proizvodnje tekstila i proizvoda
od koze, koji su usko vezani uz slabiju proizvodnju europske
automobilske industrije.

Grafikon 2.6: Doprinos godisnjoj stopi rasta industrije
prema industrijskim podrucjima

MNocmaTtpaHo npema MogpyyjmMa AjenatHoOCTW, roavbK nag
VHAYCTpUjcKe Npoun3Bogtbe Y Tpehem kBapTany (rpadmkoH 2.6)
je mop yTuajem CHax<HOr Maga Mpow3Boarbe npepahurBayke
uHgyctpuje  (-6,3%), npousBogkbe M AUCTpUbyuuje
enekTpuyHe eHepruje u raca (-5,3%) Te pygapcrsa (-1,5%). MNag
npepahmBayuke nHAYCTpUje je HapouuTo u3paxeH y Tpehem
KBapTany Kao pe3syntaT cnabuje MHOCTpaHe MoTpakie Te
npectaHka papa cTpatewkor npepyseha w3 gjenatHocCTU
npowu3eoame 6asHNx MeTana, oqHOCHO anyMuHujyma. Ha kpajy
NpBUX AeBET MjeceLin YKynaH nag npepahusauke nHaycTpuje je
nog Hajgehum yTuuajeM cMamera AjenaTHOCTU NPon3BOaHE
KOKCa 1 paduHMpaHnx HapTHUX npousBofa (rpaduikoH 2.7),
awmjedoM pemMoHTa paduHepuje HadTe Te nNPOU3BOAHE
TEKCTWINa U NPOU3BOAA Off KOXKE, KOjU Cy YCKO Be3aHU y3 cnabujy
NpPOoV3BOAHY €BPONCKe ayTOMOOWIICKe HAYCTPUje.
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Grafikon 2.7: Doprinos djelatnosti preradivacke industrije,
u prvih devet mjeseci

paduKoH 2.7: [lonpuHOC AjenaTtHOCTU npepahuBauke
VIHAYCTpUje, Y NPBUX AEBET Mjecenu

Prehrambeni proizvodi Mpexpambexn nponssoamn
Odjeca Opjeha
Proizvodi od gume i plasti¢nih masa MpounsBoamn of ryme 1 NAacTUYHUX Maca
Ostali nemetalni mineralni proizvodi OcTanu HemeTanHV MUHEpPaHK NPOV3BOAN
Ostala preradivacka industrija Octana npepahusayka nHaycTpuja
Motorna vozila MoTopHa Bo3una
Farmaceutski proizvodi i preparati DapmaLieyTcKy NPOV3BOAMN 1 NpenapaTut
Tiskanje i umnozavanje zapisa m Ltamnare 1 ymHoXaBatbe 3anuca
Racunala te elektronicki proizvodi m PauyHapu Te eneKTpOHCKM Npoussoan
Gotovi metalni proizvodi " l'oToBK MeTanHK Npoussoga
Ostala prijevozna sredstava OcTana npujeBo3Ha cpefcTaBa
Pice Muhe
Popravak i instaliranje masina MonpaBak u nHCTanvpare MalimHa
Elektricna oprema EnektpuuHe onpema
Duhanski proizvodi [lyBaHcKu npomssoamn
Masine i uredaji MawwuHe n ypebhaju
Namjestaj | HawmjewwTaj
Bazni metali basHu metanu
Kemikalije i kemijski proizvodi XeMuKanuje n xemmjcku Npon3Boamn
Papiri proizvodi od papira Manup 1 nponssoan o nanupa
Koza i srodni proizvodi Koka 1 cpopHu nponssoam
Drvo i proizvodi od drva — [lpBO 1 Npon3Boau of ApBa
Tekstil —— Tekctun

Koks i rafinirani naftni proizvodi I — Kokc 1 paprHmpaHu HadTHY npoun3soamn

-2,0% -1,5% -1,0%

lzvor: BHAS

-0,5% 0,0% 0,5%

W3Bop: BXAC




CBBiH Bilten 3 2019.

CBBH Bulletin 3 2019

Nakon 3to je indeks prometa industrije u prvom
polugodistu biljezio znacajan rast (3,7%), u tre¢em
kvartalu su primjetne velike oscilacije prodaje na
domadem i stranom trzistu, Sto je rezultiralo padom
godi$njeg prometa industrije u prvih devet mjeseci
(grafikon 2.8). Rast prometa u prvoj polovini godine,
uz znacajan pad industrijske proizvodnje, je vjerovatno
uzrokovan prodajom robe na zalihama.

Grafikon 2.8: Godisnja stopa rasta prometa industrije u
prvih devet mjeseci

After the industrial turnover index increased significantly
(3.7%), in the first half of the year, large oscillations of sale in
local and foreign markets were evident in the third quarter,
which resulted in a decline of the annual industrial turnover
in the first nine months (Graph 2.8). The turnover growth
in the first half of the year, with a considerable decline of
industrial production, was probably caused by the sale of
goods in stocks.

Graph 2.8: Annual Growth Rate of Industrial Turnover in
the First Nine Months
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2.3 Cijene 2.3 Prices

U trecem kvartalu biljezi se stagniranje prosjecnih
potrosackih cijena, s tim da je najznacajniji porast na
godisnjem nivou ostvaren u odjeljcima alkoholnih
pi¢a i duhana te rezijskih troskova. Na drugoj strani,
najizrazeniji pad cijena biljezi kontinuirano odjeljak
odjece i obuce.

Posmatrajudi kretanje potrosackih cijena po odjeljcima,
u prvih devet mjeseci vidljivi su razli¢iti trendovi
(grafikon 2.9), sto uti¢e na ukupno kretanje indeksa
potrosackih cijena koji na godisnjem nivou biljezi blagi
porast od 0,7%. Kontinuiranim povecanjem akciza,
cijene alkohola i duhana biljeze najizrazeniji rast
cijena medu odjeljcima, uz sve zapazZeniji rast cijena
rezijskih troSkova i zdravstva. Rapidan pad prosje¢nih
potrosackih cijena je zabiljezen u odjeljku odjece i
obuce.

Inthethird quarter, average consumer prices stagnated, with
the most significant increase at the annual level recorded in
the categories of alcohol beverages and tobacco, and utility
costs. On the other hand, the strongest decline of prices
was recorded continuously in the category of clothes and
footwear.

Observing the developments of consumer prices by
categories in the first nine months, various trends were
evident (Graph 2.9), affecting the overall trend of consumer
price index, which at the annual level increased slightly, by
0.7%. By continuous increase of excise duties, the prices of
alcohol and tobacco increased most compared to prices in
other categories, with increasingly evident growth of the
prices of utility costs and health care. A rapid decline of
average consumer prices was recorded in the category of
clothes and footwear.
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Nakon $to je indeks prometa industrije u prvom polugodistu
biljeZio znacajan rast (3,7%), u treem tromjeselju
su primjetne velike oscilacije prodaje na domadem i
inozemnom trzistu, Sto je rezultiralo padom godisnjeg
prometa industrije u prvih devet mjeseci (grafikon 2.8).
Rast prometa u prvoj polovici godine, uz znacajan pad
industrijske proizvodnje, je vjerojatno uzrokovan prodajom
robe na zalihama.

Grafikon 2.8: Godisnja stopa rasta prometa industrije u
prvih devet mjeseci

HakoH wWwTto je wmHAEKC npomeTa WHAYCTpUje y NPBOM
nonyrogmiuTy 6ubexno 3HavajaH pacT (3,7%), y Tpehem
KBapTaJly Cy MpuMjeTHe BenvKe ocuunauvje npopgaje Ha
pomahem 1 CTpaHOM TPXMLLTY, LUTO je pe3ynTupano nagom
rogviumer npoMeTa MHAYCTpUje y NPBUX AeBeT Mmjeceun
(rpadukoH 2.8). PacT npomeTa y NpBOj MONOBUHW FOfVHE,
Y3 3HayajaH nag MHAYCTPUjCKe NPOM3BOAHE, je BjepoBaTHO
y3pOKOBaH npogajomM pobe Ha 3anuxama.
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2.3 Cijene 2.3 Unjene

U trecem tromjesedju biljezi se stagniranje prosje¢nih
potrosackih cijena, s tim da je najznacajniji porast
na godi$njoj razini ostvaren u odjeljcima alkoholnih
pi¢a i duhana te rezijskih troskova. Na drugoj strani,
najizrazeniji pad cijena biljezi kontinuirano odjeljak
odjece i obuce.

Promatrajudi kretanje potrosackih cijena po odjeljcima,
u prvih devet mjeseci vidljivi su razli¢iti trendovi
(grafikon 2.9), sto utjece na ukupno kretanje indeksa
potrosackih cijena koji na godisnjoj razini biljezi blagi
porast od 0,7%. Kontinuiranim povecéanjem trosarina,
cijene alkohola i duhana biljeze najizrazeniji rast
cijena medu odjeljcima, uz sve zapazZeniji rast cijena
rezijskih troSkova i zdravstva. Rapidan pad prosje¢nih
potrosackih cijena je zabiljezen u odjeljku odjece i
obuce.

Y Tpehem KBapTany Gu/bexmn ce cTarHuparbe npocjeuHux
NOTPOLLAYKMX LMjeHa, C TUM [a je Haj3HayajHuju nopact
Ha roavWHbemM HUBOY OCTBapeH Y 