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IZVRSNI SAZETAK

Trend intenziviranja rasta ekonomske aktivnosti je nastavljen
do kraja trec¢eg kvartala. Prema podacima BHAS, u odnosu
na isti period prethodne godine, a prvi put od 2010. godine,
biljeZe se stope rasta nominalnog BDP-a od preko 5%. Stope
rasta realnog BDP-a za period usko osciliraju oko nivoa od
3% od polovine 2015. godine. Ocekuje se nastavak trenda
rasta ekonomske aktivnosti do kraja godine, budu¢i da
indeks industrijske proizvodnje biljezi godiSnje stope rasta
u cetvrtom kvartalu priblizne onima iz tre¢eg kvartala.
Administrativni podaci ukazuju na nastavak trenda smanjenja
stope nezaposlenosti.

| u tre¢em kvartalu 2017. godine je rast cijena domace
proizvedenih roba i usluga, mjeren BDP deflatorom, bio brzi od
rasta potrosackih cijena. Inflatorni pritisci, mjereno indeksom
potrosackih cijena, nastavili su rasti i u ¢etvrtom kvartalu.

Trend intenziviranja kreditnog rasta, posebno u sektoru
nefinansijskih preduzeca, nastavljen je i u mjesecima cetvrtog
kvartala. Takode, nastavljen je i trend snaznog rasta depozita
na godiSnjem nivou, a u odnosu na tre¢i kvartal 2017. godine
znatno vedi porast je zabiljeZzen u slu¢aju depozita nevladinog
sektora. Rast strane pasive na godiSnjem nivou, mada sporijeg
intenziteta u odnosu na prethodni kvartal, nastavljen je i u
Cetvrtom kvartalu. 1zlozenost banaka sektoru vlade na kraju
decembra neznatno je smanjena u odnosu na kraj treceg
kvartala.

Devizne rezerve su zabiljeZile snaZan rast i u ¢etvrtom kvartalu.
U strukturi novCane mase i dalje je evidentan opadajuci
trend udjela ostalih depozita te trend povecanja udjela
prenosivih depozita. Snazniji rast primarnog novca u odnosu
na rast nov¢ane mase rezultirao je smanjenjem monetarne
multiplikacije u posljednja dva kvartala. Trend rasta osnovice
za obracun obavezne rezerve je nastavljen kao i trend rasta
stanja na racunu obavezne rezerve. Manje od polovine
sredstava koje su banke na kraju Cetvrtog kvartala drzale na
racunima rezervi kod CBBiH bilo je zahtijevano propisima o
obaveznoj rezervi.

U tre¢em kvartalu deficit teku¢eg rac¢una je smanjen u odnosu
na isti period prethodne godine. Uprkos rastu izvoza, robni
deficit je produbljen, ali je produbljenje znacajnim dijelom
neutralisano porastom suficita na ra¢unu usluga. U odnosu na
treci kvartal 2016. godine, zabiljeZeno je i povecanje suficita na
racunu sekundarnog dohotka. U tre¢em kvartalu, na godisnjem
nivou, zabiljeZeni su neto prilivi direktnih, ali i ostalih investicija.
Rezervna aktiva je u trecem alii ¢etvrtom kvartalu 2017. godine
zabiljeZila povecanje. S druge strane, i u ¢etvrtom kvartalu je
zabiljezeno produbljenje trgovinskog deficita.

| u cetvrtom kvartalu je nastavljen aprecijacijski trend
nominalnog efektivhog kursa. Realni efektivni kurs, mjeren
i proizvodackim i potrosackim cijenama, aprecirao je i na
kvartalnom i na godisnjem nivou.

Glavni i odgovorni urednik
dr. Belma Colakovi¢

SUMMARY

The intensifying trend of economic activity growth continued until
the end of the third quarter. According to BHAS data, the growth
rates of over 5% nominal GDP have been recorded in comparison
to the same period of the previous year, and for the first time since
2010. Real GDP growth rates for this period, fluctuate closely
around the level of 3% since the middle of 2015. We can expect
the continuation of the economic activity growth trend by the end
of the year, as the index of industrial production recorded annual
growth rates in the fourth quarter approximate to those of the
third quarter. Administrative data point to the continued trends of
declining unemployment rates.

In the third quarter of 2017, too, the growth of domestically
produced goods and services, measured by GDP deflator, was faster
than consumer prices’ growth. Inflationary pressures, measured by
the consumer price index, continued to grow in the fourth quarter.

Thetrend ofintensifying credit growth, especially in the nonfinancial
corporate sector, continued in the fourth quarter of the year. Also,
the trend of strong growth in deposits continued on an annual
basis, and in relation to the third quarter of 2017, a significantly
higher increase was recorded in the case of deposits of the non-
government sector. Growth of foreign liabilities at the annual level,
although at slower pace than in the previous quarter, continued in
the fourth quarter. Exposure of banks to the government sector at
the end of December was slightly reduced in relation to the end of
the third quarter.

Foreign exchange reserves recorded a strong growth in the fourth
quarter, too. In the structure of the money supply, the declining
share of other deposits is still evident, as well as the increasing
trend of transferable deposits share. Stronger growth of primary
money than money supply growth resulted in a fall in monetary
multiplication over the last two quarters. The growth trend of the
base for calculating the required reserve has continued, as well as
the trend of balance growth in the reserve requirement account.
Less than half of the funds held at the reserve accounts with the
CBBH by the banks at the end of the fourth quarter were required
by required reserves regulations.

In the third quarter, the current account deficit declined in relation
to the same period of the previous year. Despite the growth in
exports, the trade deficit has been deepened, but the deepening
has been neutralized by the surplus increase in service account.
As compared to the third quarter of 2016, there was an increase in
surplus on the secondary income account. In the third quarter, on
an annual basis, net inflows of direct and other investments were
recorded. Reserve assets in the third and fourth quarters of 2017
recorded an increase. On the other hand, in the fourth quarter, the
trade deficit deepened.

The nominal effective exchange rate appreciation trend continued
inthe fourth quarter, too.Thereal effective exchange rate, measured
at both producer and consumer prices, appreciated both quarterly
and annually.

Editor in Chief
Belma Colakovi¢, Ph.D.
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1IZVRSNI SAZETAK

Trend intenziviranja rasta ekonomske aktivnosti je
nastavljen do kraja treceg tromjeseéja. Prema podacima
BHAS, u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a prvi
put od 2010. godine, biljeze se stope rasta nominalnog
BDP-a od preko 5%. Stope rasta realnog BDP-a za razdoblje
usko osciliraju oko razine od 3% od polovice 2015. godine.
Ocekuje se nastavak trenda rasta ekonomske aktivnosti do
kraja godine, budu¢i da indeks industrijske proizvodnje
biljezi godisnje stope rasta u ¢etvrtom tromjesecju priblizne
onima iz tre¢eg tromjesecja. Administrativni podaci ukazuju
na nastavak trenda smanjenja stope nezaposlenosti.

| u trecem je tromjesecju 2017. godine rast cijena domace
proizvedenih roba i usluga, mjeren BDP deflatorom, bio
brzi od rasta potrosackih cijena. Inflatorni pritisci, mjereno
indeksom potrosackih cijena, nastavili su rasti i u cetvrtom
tromjesedju.

Trend intenziviranja kreditnog rasta, posebno u sektoru
nefinancijskih poduzeda, nastavljen je i u mjesecima cetvrtog
tromjesecja. Takoder, nastavljen je i trend snaznog rasta
depozita na godisnjoj razini, a u odnosu na trece tromjesecje
2017. godine znatno vedi porast je zabiljezen u slucaju
depozita nevladinog sektora. Rast strane pasive na godisnjoj
razini, mada sporijeg intenziteta u odnosu na prethodno
tromjeseje, nastavljen je i u cetvrtom tromjesecju.
IzloZzenost banaka sektoru vlade na kraju prosinca neznatno
je smanjena u odnosu na kraj trec¢eg tromjesedja.

Devizne pri¢uve su zabiljeZile snazan rast i u cetvrtom
tromjesecju. U strukturi novcane mase i dalje je evidentan
opadajuci trend udjela ostalih depozita te trend povecanja
udjela prenosivih depozita. Snazniji rast primarnog novca
u odnosu na rast nov€ane mase rezultirao je smanjenjem
monetarne multiplikacije u posljednja dva tromjesecja.
Trend rasta osnovice za obracun obvezne pricuve je
nastavljen kao i trend rasta stanja na racunu obvezne
pri¢uve. Manje od polovice sredstava koje su banke na kraju
Cetvrtog tromjesecja drzale na ra¢unima pri¢uva kod CBBiH
bilo je zahtijevano propisima o obveznoj pricuvi.

U trecem tromjesecju deficit tekuceg ra¢una je smanjen
u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Usprkos
rastu izvoza, robni deficit je produbljen, ali je produbljenje
znacajnim dijelom neutralirano porastom suficita na racunu
usluga. U odnosu na tre¢e tromjese¢je 2016. godine,
zabiljeZzeno je i povecanje suficita na racunu sekundarnog
dohotka. U tre¢em tromjese¢ju, na godisnjoj razini,
zabiljeZeni su neto priljevi izravnih, ali i ostalih investicija.
Pricuvna aktiva je u tre¢em ali i ¢etvrtom tromjesecju 2017.
godine zabiljeZila povecanje. S druge strane, i u Cetvrtom
tromjesedju je zabiljezeno produbljenje trgovinskog deficita.
| u Cetvrtom tromjesecju je nastavljen aprecijacijski trend
nominalnog efektivnog tecaja. Realni efektivni tecaj, mjeren
i proizvodackim i potrosackim cijenama, aprecirao je i na
tromjesecnoj i na godisnjoj razini.

Glavni i odgovorni urednik
dr. Belma Colakovi¢

N3BPLUHU CAXKETAK

TpeHn WHTeH3MBMpaba pacTa eKOHOMCKe —aKTMBHOCTU  je
HacTaB/beH [10 Kpaja Tpeher kapTana. [Mpema nopaunma BXAC, y
OfHOCY Ha NCTV nepurog NpeTxogHe roavHe, a npsu nyT og 2010.
rogviHe, Gurbexe ce cTore pacta HommHanHor bM-a og npeko 5%.
Crone pacta peanHor b[ll-a 3a neprog ycko ocuunmpajy Oko H1Boa
of 3% og nonosuHe 2015. roguHe. Ouekyje ce HacTaBaK TpeHaa
|pacTa eKOHOMCKe aKTVMIBHOCTM [0 Kpaja rogvHe, byayhin aa nHaekc
VHOYCTPUjCKe MPOV3BOAHE OWBHEXM roguilbe CTOMe pacta y
YETBPTOM KBapTany npubrmkHe oHuma u3 Tpeher KBaptana.
AOMVHMCTPATVBHU NodaLK YKasyjy Ha HacTaBaK TpeHaa CMarbeHba
CTOme He3arnoCIeHOCTU.

N y tpehem keaprany 2017. roguHe je pacT umjeHa fomahe
npou3BeaeHux poba n ycnyra, MiepeH BN nednatopom, 6rio 6pxn
0f, pacTa NoTpoLLAUKKX LmjeHa. MHdnaTopHu npumicum, mjepeHo
VIHOEKCOM MOTPOLLIAYKYIX LivjeHa, HaCTaBUM Cy PacTu Y YETBPTOM
KBapTany.

TpeHa VHTEH3MBMpakba KPEeQWTHOr pacta, NMocebHO Yy CeKTopy
HedrHaHWjcknx npefy3eha, HacTaB/beH je My Mjeceuuma
yeTBpTOr KBapTana. Takohe, HaCTaBrbeH je 1 TpeH CHaXHOT pacTa
[ernosuTa Ha rofyiliHem HUBOY, @ y ofHocy Ha Tpehi kBapTan 2017.
rofyHe 3HaTHO Behn MopacT je 3abubexeH y Clydajy Aenosuta
HEeBMaavHOr CeKTopa. PacT cTpaHe nacuBe Ha ropuLLH-eM HYBOY,
Mafia Cropujer UHTEH3UTETa Y OAHOCY Ha MPETXOAHW KBapTa,
HaCTaBIbeH je 1y YeTBPTOM KBapTany. VI3noxeHocT 6aHaka cektopy
BraZe Ha Kpajy AeLiembpa He3HaTHO je CMakbeHa Y OfIHOCY Ha Kpaj
Tpeher KBapTana.

[leBr3He pe3epBe cy 3abWbexurne CHaxaH pPacT 1y YETBPTOM
KBapTasy. Y CTPyKTypu HOBYaHe Mace M fasbe je eBuaeHTaH
onagajyhi TpeHp, yuelwha octanvix feno3wvTa Te TpeHp noeehamsa
yuyewha npeHocuBux Aeno3uta. CHaKHWU pacT npUMapHOr
HOBLIa Y OAAHOCY Ha pacT HOBYaHe Mace pe3ynT1pao je CMakbetbem
MOHeTapHe MynTUnMKaumje y nocsbeara ABa KBapTana. TpeHg
pacta ocHoBULe 3a ObpauyH 0GaBe3He pe3epBe je HacCTaB/beH
Kao 1 TpeHp, pacTa CTakba Ha padyHy obaBe3He pe3sepse. Marbe of
MONOBMHE CPeCcTaBa Koje cy GaHKe Ha Kpajy YeTBpTor KapTaa
Jp»Karne Ha pauyHiMa pesepsy kop LIBBrX 6uno je 3axtujeBaHO
nponvcuma o 06aBe3HOj pe3epBM.

Y tpehem kBapTtany fedpuumt Tekyher pauyHa je cMarseH y ogHocy
Ha UCTV Nepuog NPeTxXoaHe roavHe. YNPKoC pacTy 138033, PoGHU
Jeduupt je npoaybrbeH, anu je npoaybberbe 3HauajHM Avjenom
HeyTpanMcaHo NopactoM CybuumTa Ha padyHy ycnyra. Y ogHocy
Ha Tpehn kBapTan 2016. rogyHe, 3abubeXkeHo je 1M noseharse
cydrumMTa Ha padyHy ceKyHaapHor goxotka. Y Tpehem Keaprany,
Ha roAvLLIFKEM HUBOY, 3a0UIbEXKEHM CY HETO MPUIVBU OVPEKTHIX,
anm 1 oCTannx UHBeCTLMja. PesepBHa akTuBa je y Tpehem anu
yeTBpTOM KBapTay 2017. rogvHe 3abwbexxurna noseharse. C gpyre
CTpaHe, 1 y YeTBPTOM KBapTay je 3aburbexeHo npopybrberbe
TproBUHcKor aeduumTa.

W 'y uetBpTOM KBapTasly je HacCTaB/beH anpeumjaLmjcku TpeHg
HOMUHa/HOT edeKTUBHOT Kypca. PeanHn epeKTVBH KypC, MjepeH
1 NPoV3BoHAYKIM 1 NOTPOLLIAYKMM LijeHama, anpeumpao je 1 Ha
KBapTa/IHOM U Ha rofuLLHEM HUBOY.

[MaBHW 1 OATOBOPHN ypPeaHNK
ap benma Yonakosuh
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Glavni ekonomski indikatori

Main Economic Indicators

2008. 2009.

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Nominalni BDP BiH, (u milionima KM) tekuce cijene”
Nominal GDP of BH, (KM million) Current Prices”
Stopa realnog rasta BDP-a (u %)"

Real Growth Rate of GDP (in %)"

25519  24.799

54 -3,0

25365 26.231 26.223 26.779 27359 28586  29.900

0,9 1,0 -0,8 24 1,2 3,1 3,1

Stopa rasta potrosackih cijena u BiH?
Consumer Prices Growth Rate in BH?
Prosjec¢na godisnja stopa rasta CPI
Average Annual Growth Rate of CPI
Godisnja stopa rasta CPl za decembar
Annual Growth Rate of CPI for December

74 -0,4

3,8 0,0

u procentima/in percentage
2,1 3,7 2,1 -0,1 -0,9 -1,0 -1,1

31 31 1,8 -1,2 -0,4 1P -0,3

BudZet opste vlade?

General Government Budget®
Prihodi

Revenue

Rashodi?

Expenditure®

Saldo

Overall Balance

42,8 41,7

449 46,1

u procentima BDP-a/as a percentage of GDP
42,9 43,3 43,7 42,6 43,7 43,2 42,7

45,3 44,6 45,7 44,8 45,8 42,5 41,5

Novac i kredit / Money and Loan
Novac u Sirem smislu (M2)

Broad Money (M2)

Krediti nevladinim sektorima
Loans to Non-government Sector

48,7 51,2

54,4 53,8

u procentima BDP-a/as a percentage of GDP

53,7 55,0 56,9 60,1 63,1 65,2 67,6

54,0 54,4 56,1 56,5 56,2 55,0 54,3

Platni bilans / Balance of Payments

Bruto devizne rezerve / Gross Foreign Reserves
U milionima KM

KM million

U milionima USD

USD million

U mjesecima uvoza robe i usluga

In Months of Imports of Goods and Services

6.296 6.212

4.710 4416

5,0 6,2

6.458 6.424 6.509 7.068 7.826 8.606 9.531

4372 4.569 4.274 4.797 5.309 4.883 5.391

6,0 53 53 58 6,1 6,8 73

Saldo tekuceg racuna / Current Account Balance
U milionima KM

KM million

U milionima USD

USD million

U procentima BDP-a

As a Percentage of GDP

-3.515  -1.588

-2.630  -1.129

-13,8 -6,4

-1.531 -2483  -2.266  -1.425 -2.021 -1616  -1.518

-1.037  -1.766  -1.488 -967 -1.371 -917 -858

Saldo robne razmjene / Trade Balance
U milionima KM

KM million

U milionima USD

USD million

U procentima BDP-a

As a Percentage of GDP

-10.197 -7.436

-7.629  -5.286

-40,0 -30,0

-7.186  -7.827 -7.779 -7.099 -7.874 -7.191 -7.040

-4866  -5566  -5.108 -4817 -5342 -4.080 -3.982

-28,3 -29,8 -29,7 -26,5 -28,8 -25,2 -23,5

Vanjski dug sektora vlade/External Debt of Government Sector
U milionima KM

KM million

U milionima USD

USD million

U procentima BDP-a

As a Percentage of GDP

4.240 5.236

3.057 3.839

16,6 21,1

6.291 6.663 7.212 7.563 8.442 8.693 8.746

4.272 4.408 4.861 5.330 5.249 4.856 4714

24,8 25,4 27,5 28,2 30,9 30,4 29,3

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

230 246

172 175

34 4,0

301 340 413 685 761 581 723

204 242 271 465 516 330 409

4,0 4,0 49 7,6 8,2 59 6,9

Napomena:

1) lzvor: Agencija za statistiku BiH, Bruto domaci proizvod za Bosnu i Hercegovinu 2005-2015/
ESA 2010, te priopcenje: Bruto domaci proizvod - tromjese¢ni podaci, sije¢anj 2018.

2) Izvor: Agencija za statistiku BiH

3) Izvor: GFS, Centralna banka BiH

4) Rashodi ukljucuju i neto nabavku stalnih sredstava.
5) Izvor: Ministarstvo finansija i trezora BiH

*Podaci revidirani od 2009. godine u skladu s primljenim izvje$tajem od Ministarstva finansija i
trezora BiH od 01.02.2018. i uklju¢uju kredit JP Putevi RS i direktan dug Br¢ko Distrikt.

Note:

1) Source: Agency for Statistics of Bosnia and Herzegovina, Gross Domestic Product of Bosnia and
Herzegovina 2005-2015/ESA 2010, and first release: Gross Domestic Product - quarterly data, January 2018

2) Source:BH Agency of Statistics

3) Source: GFS, Central Bank of BH

4) Expenditures also include net acquisition of fixed assets.
5) Source: BH Ministry of Finance and Treasury.

*The data since 2009 revised in accordance with the report from BH Ministry of Finance and Treasury
dated1st. February 2018 and include the loan of PC Roads RS and direct debt of Br¢ko District.
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Glavni ekonomski pokazatelji

maBHN eKOHOMCKU NMHAUNKaTopun

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Nominalni BDP BiH {u miljjunima KM)1), tekuce cijene 25519 24799 25365 26231 26223 26779 27359 28586  29.900
Homunanuu BAM buX (y munnonnma KM)1), Tekyhe unjeHe
Realni BDP (stopa rasta u %)1)
Peannu BAM (cTona pacta y %)1) >4 30 0.9 1.0 08 24 1.2 31 31
Stopa rasta potrosackih cijena u BiH2) . .
. u postocima/u procentima
Crona pacTa NnoTpoLaykmx LUujeHa y buXx2)
PrOSchna godisnja stopa rasta CPI 74 04 21 3,7 21 0,1 0,9 1,0 11
MpocjeyHa roguwma ctona pacrta CPI
Godisnja stopa rasta CPI za prosinac 38 0,0 31 31 18 12 04 13 03
loguwtba cTona pacta CPl 3a geyembap
HECTICT SN u postocima BDP-a/u procentima b/iM-a
Byuyet onwrte Bnage3)
il 428 417 429 433 437 426 437 432 427
Mpuxoan
Rashodi4) 449 461 453 446 457 448 458 425 415
Pacxopun4)
Saldo
2,1 -4,3 -2,4 -1,2 -2,0 -2,2 -2,0 0,7 1.2
Canpgo
Novac i kredit / HoBaw n kpegut u postocima BDP-a/u procentima BAlM-a
Novac u Sirem smislu (M2) 487 512 537 550 569 60,1 63,1 652 67,6
HoBau y wmpem cmucny (M2)
Krediti nevladinim sektorima 544 538 540 544 56,1 565 562 550 543
KpeanTn HeBNagnHUm cekTopuma
Platna bilanca / MnatHu 6unaHc
Bruto devizne rezerve/ bpyTo feBu3He pesepse
U milijunima KM 6296 6212 6458 6424 6509 7068 7.826 8606 9531
Y munuoHuma KM
U milijunima USD 4710 4416 4372 4569 4274 4797 5309 4883 5391
Y munnonuma USD
U rryeseuma uvoza robe i usluga 50 6.2 6,0 53 53 58 6,1 68 73
Y mjeceuyma yBo3a pobe 1 ycnyra
Bilanca tekuceg rac¢una / Canpo Tekyher pauyHa6)
e 3515  -1588  -1.531 -2483 -2266 -1425 -2021 -1616 -1.518
Y mununonmma KM
I 2630 1129 -1.037 -1.766 -1488 967  -1371 917  -858
Y munuonuma USD
U postocima BDP-a
e -13,8 -6,4 -6,0 -9,5 -8,6 -5,3 -74 -5,7 -5,1
Saldo robne razmjene / Trade Balance
U milijunima KM 10197 -7436  -7.186  -7.827 7779 -7.099 -7.874 -7.191  -7.040
Y munnoHuma KM
SR EIEEY 7629 -5286 -4866 5566 -5108 -4817 -5342 -4080 -3.982
Y munumonuma USD
U procentima BDP-a 400  -300  -283  -298 297  -265 288  -252  -235
Y npoueHtuma bAlM-a
Vanijski dug sektora vlade/CnosbHu gyr cektopa Brnage
U milijunima KM 4240 5236 6291 6663 7212 7563 8442 8693 8746
Y munmoHuma KM
U miljunima USD 3057 3839 4272 4408 4861 5330 5249 4856 4714
Y munmonuma USD
U procentima BDP-a 166 211 248 254 275 282 309 304 293
Y npoueHtma bJifM-a
Servisiranje vanjskog duga / Cepsucupatbe cnosbHor ayras)
Uremie] (4 230 246 301 340 413 685 761 581 723
Y munuonmma KM
SIS 172 175 204 242 271 465 516 330 409
Y munmonuma USD
U postocima izvoza robe i usluga 34 40 40 40 49 76 8,2 59 6,9
AY npoueHTMMa 13Bo3a pobe 1 ycnyra
Napomena: HanomeHa:

1)lzvor: Agencija za statistiku BiH, Priopéenje “Bruto domaci proizvod za Bosnu i Hercegovinu
2005-2015/ESA 2010

2) Izvor: Agencija za statistiku BiH

3) Izvor: GFS, Centralna banka BiH

4) Rashodi ukljucuju i neto nabavu stalnih sredstava.
5) Izvor: Ministarstvo financija i trezora BiH

*Podaci revidirani od 2009. godine u skladu s primljenim izvjes¢em od Ministarstva financija i
trezora BiH od 01.02.2018. i uklju¢uju kredit JP Putevi RS i direktan dug Br¢ko Distrikt.

1) MizBop: AreHumja 3a cTatcTuky buX, Caoniuterse “BpyTo filomahn npoussog 3a BocHy v XepLierosuHy
2005-2015/ESA 2010

2) V13Bop: AreHuumja 3a cTatUcTUKy BriX

3) U3Bop: GFS, LieHTpanHa 6aHka BuX

4) Pacxoau yKibyuyjy v HETO HabaBKy CTanHVX CpeficTaBa.
5) M3Bop: MUHUCTapCTBO drHaHCKja 1 Tpesopa brX

*Topaum pesuavpat of 2009. roavHe Y CKnafly C NPYMIbEHM v3BjeLLTajeM o MHUCTapCTBa GuHaHcja
npesopa brX op 01.02.2018. n ykrbyuyjy kpeauT JI MyTesun PC n anpekTaH ayr Bpuko [uctpuikT.
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1. MEDUNARODNO EKONOMSKO OKRUZENJE

Usljed niske inflacije u eurozoni, ECB nije povecala referentne
kamatne stope. U drugim valutnim zonama je nastavljena
tendencija rasta referentnih kamatnih stopa emisionih banaka.
Federalne rezerve su povecale referentnu kamatnu stopu
kao i Banka Engleske. U eurozoni je nastavljen trend pada
nezaposlenosti, ali stopa inflacije je jos uvijek ispod ciljane, a u
nekim evropskim zemljama su jos uvijek jaki deflatorni pritisci.
U Njemackoj je stopa nezaposlenosti i dalje izuzetno niska, u
Hrvatskoj je u porastuy, a u nekim skadinavskim zemljama ona je
u padu, uprkos niskoj inflaciji. Narodna banka Srbije je smanijila
referentne kamatne stope, a kreditni rast je i dalje nizak. Godisnja
stopa inflacije je blizu ciljane inflacije, ali u zadnja dva mjeseca
potrosacke cijene stagniraju. U Hrvatskoj je nastavljen pad
monetarnih agregata, kao i kreditna kontrakcija. PotraZivanja od
drzaveifondova socijalne zastite su u velikom padu, dok plasmani
privredii stanovnistvu biljeze stagnaciju. Cijene svih klju¢nih roba
su ili znacajno pale ili stagniraju. Jedini izuzetak je cijena nafte
koja je znacajno porasla u odnosu na prethodni kvartal.

Tokom cetvrtog kvartala 2017. godine vodece svjetske centralne
banke su odlucile da dodatno povecaju referentne kamatne stope
(grafikon 1.1). FED i Banka Engleske su povecale referentne kamatne
stope za 25 baznih poena, a visina njihovih referentnih kamatnih
stopa je 1,5%, 0,5% i 1% respektivno. Na ovakvu odluku FED-a su
uticale dobre performanse americke ekonomije, kao i pozitivna
ocekivanja o kretanju inflacije i nezaposlenosti. Stopa inflacije u SAD
u decembru 2017. godine je iznosila 2,1%, stopa nezaposlenosti
4,1%, a FED ocekuje da e poreska reforma dovesti do akceleracije
privrednog rasta. ECB je na decembarskom sastanku, za razliku od
FED-a, odlucila da zadrZi postojeci nivo referetnih kamatnih stopa,
uz mjesecni obim kupovine aktive u vrijednosti od 30 milijardi eura,
a referentne kamatne stope nije mijenjala ni Banka Japana. ECB je
ostavila mogucnost i produzenja ovoga roka ukoliko budu postojali
nagovjestaji da nije moguce dostici ciljanu inflaciju.

Grafikon 1.1: Referentne kamatne stope vodecih svjetskih
banka

1. INTERNATIONAL ECONOMIC ENVIRONMENT

Due to low inflation in the euro area, the ECB has not increased
its benchmark interest rates. In other currency areas, the
tendency to increase the reference interest rates of issuing banks
continued. Federal Reserves have increased the reference interest
rate as the Bank of England. The unemployment downward trend
continued in the euro zone, but the inflation rate is still below
target, and in some European countries there are still strong
deflationary pressures. In Germany, the unemployment rate is
still extremely low, rising in Croatia, and in some Scandinavian
countries itis declining, despite low inflation. The National Bank of
Serbia has reduced its reference interest rates, and credit growth
is still low. The annual inflation rate is close to targeted inflation,
but in the last two months, consumer prices are stagnating. In
Croatia, monetary aggregates continued to fall, as well as credit
contraction. Claims on state and social protection funds are
down sharply, while corporates and household placements are
stagnating. The prices of all key commodities are either significantly
declining or stagnant. The only exception is the price of oil, which
has increased significantly compared to the previous quarter.

During Q4 2017, the leading world central banks decided to further
increase the reference interest rates (Graph 1.1). FED and the Bank of
England have increased their reference interest rates by 25 basis points
and their reference interest rates are 1.5%, 0.5% and 1% respectively.
The FED's was affected by the good performance of the US economy
as well as positive expectations of inflation and unemployment.
The inflation rate in the US in December 2017 was 2.1%, the
unemployment rate was 4.1%, and the FED expects tax reform to
accelerate economic growth. At the December meeting, unlike FED,
ECB decided to maintain the existing level of reference interest rates,
with a monthly volume of assets purchase, worth EUR 30 billion,
while the Bank of Japan did not change the reference interest rate.
The ECB has left the possibility to extend this deadline if there are any
indications that it is not possible to reach targeted inflation.

Graph 1.1: The Reference Interest Rates of the Leading
Banks in the World
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1. MEDUNARODNO EKONOMSKO OKRUZENJE

Usljed niske inflacije u eurozoni, ECB nije povecala referentne
kamatne stope. U drugim valutnim zonama je nastavljena
tendencija rasta referentnih kamatnih stopa emisionih banaka.
Federalne pricuve su povecale referentnu kamatnu stopu
kao i Banka Engleske. U eurozoni je nastavljen trend pada
nezaposlenosti, ali stopa inflacije je jo$ uvijek ispod ciljane, a u
nekim europskim zemljama su jos uvijek jaki deflatorni pritisci.
U Njemackoj je stopa nezaposlenosti i dalje izuzetno niska, u
Hrvatskoj je u porastu, a u nekim skadinavskim zemljama ona je
u padu, uprkos niskoj inflaciji. Narodna banka Srbije je smanijila
referentne kamatne stope, a kreditni rast je i dalje nizak. Godisnja
stopa inflacije je blizu ciljane inflacije, ali u zadnja dva mjeseca
potrosacke cijene stagniraju. U Hrvatskoj je nastavijen pad
monetarnih agregata, kao i kreditna kontrakcija. PotraZivanja od
drzave i fondova socijalne zastite su u velikom padu, dok plasmani
gospodarstvu i stanovnistvu biljeZe stagnaciju. Cijene svih kljucnih
roba su ili znacajno pale ili stagniraju. Jedini izuzetak je cijena nafte
koja je znacajno porasla u odnosu na prethodno tromjesecje.

Tijekom Cetvrtog tromjesecja 2017.godine vodece svjetske sredidnje
banke su odlucile da dodatno povecaju referentne kamatne stope
(slika 1.1). FED i Banka Engleske su povecale referentne kamatne
stope za 25 baznih bodova, a visina njihovih referentnih kamatnih
stopa je 1,5%, 0,5% i 1% respektivno. Na ovakvu odluku FED-a su
utjecale dobre performanse americke ekonomije, kao i pozitivna
ocekivanja o kretanju inflacije i nezaposlenosti. Stopa inflacije u
SAD u prosincu 2017. godine je iznosila 2,1%, stopa nezaposlenosti
4,1%, a FED ocekuje da ¢e porezna reforma dovesti do akceleracije
gospodarskog rasta. ECB je na sastanku u prosincu, za razliku od
FED-a, odlucila da zadrZi postojecu razinu referetnih kamatnih stopa,
uz mjesecni obujam kupovine aktive u vrijednosti od 30 milijardi
eura, a referentne kamatne stope nije mijenjala ni Banka Japana.
ECB je ostavila mogucnost i produzenja ovoga roka ukoliko budu
postojali nagovjestaji da nije moguce dostici ciljanu inflaciju.

Slika 1.1: Referentne kamatne stope vodecih svjetskih
banka

1. MERYHAPOAHO EKOHOMCKO OKPYXEHE

Yoben Hucke uHbnaumvje y eBposoHu, ELIG Huje nosehana
pedepeHTHe KamaTHe cTone. Y [pyrum BaJlyTHUM 30Hama
je HactaB/beHa TeHAeHUMja pacta pedepeHTHUX KamaTHUX
crona emucnoHux GaHaka. MepepanHe pesepBe cy nosehane
pedepeHTHY KaMaTHY cTony Kao 1 baHka EHrnecke. Y eBpo3oHu je
HacTaB/beH TPeHA Naja He3arnoceHOCTH, any cTona nHenauwje
je jow yBujek ncnop LwbaHe, a y HEKUM €BPOMNCKUM 3emM/bama
cy jow yBujeK jaku pAednatopHu nputucum. Y Hbemaukoj je
CTorna He3anouleHOCTM U farbe U3Y3eTHO HUCKA, Y XpBaTcKoj
je y nopacry, a y HeKUM CKaMHaBCKM 3eM/baMa OHa je y nagy,
YNpKOC HUCKOj MHbnaumju. HapopHa 6aHka Cpbuje je cvarbuna
pedepeHTHe KamaTHe cTone, a KPeauTHA PacT je 1 Aarbe HU3aK.
lfopnwra crona uHdnauuje je 6nM3y uwbaHe uHdnauvje, ann
y noobefrba ABa Mjeceua MOTpoOLIAYyKe LMjeHe CTarHupajy.
Y XpBatckoj je HacTaB/beH Maf, MOHETapHMX arperara, Kao v
KpeauTHa KoHTpakuuja. MotpaxuBatba of apxaBe 1 ¢oHOoBa
couyijasiHe 3aluTnTe Cy Y BeIMKOM nagy, 0K NilacMaHn NpyBpeau
1 CTAaHOBHULLTBY GUrbexke ctarHaumjy. LivjeHe cBrX KibyuHMX poba
Cy WV 3Ha4ajHO nasne W cTarHnpajy. JeanHn nsyseTak je LujeHa
HadrTe Koja je 3HauyajHO Nopacsia y OfHOCY Ha NPETXOAHUN KBapTa.

Tokom ueTBpTOr KBapTana 2017. roguHe Bogehe cBjeTcke LeHTpanHe
6aHKe cy oftyumne aa goaatHo noeehajy pedepeHTHe KamaTHe cTorne
(rpadmkoH 1.1). FED n baHka EHrnecke cy noeehane pedepeHTHe
KamaTHe cTore 3a 25 6a3HIX MoeHa, a BUCUHA HUXOBYIX PePEPEHTHIIX
KamaTHux ctona je 1,5%, 0,5% 1 1% pecnektneHo. Ha oBakBy ofytyKy
FED-a cy ytvuane gobpe nepdopmaHce amepruke eKOHOMUjE, Kao
1 NO3MTMBHA OYeKMBaHba O KpeTakby UHNaLvje 1 He3anocIeHOCTU.
Crona mHdnauuje y CALL y peuembpy 2017. roguHe je m3Hocwna
2,1%, ctona He3anocnieHoctn 4,1%, a FED ouekyje aa he nopecka
pedopma posect [o aKuenepauvje npviBpeaHor pacta. ELD je
Ha [euembapckoM cacTaHKy, 3a pa3nuky o FED-a, ognyuuna pa
3appxu noctojehin HYBO pedepeTHUX KaMaTHUX CTOMa, Y3 MjeCeuHm
06VM KyMoBMHe aKkTviBe y BpujegHocTn of 30 Munmjapay eBpa, a
pedepeHTHe KamaTHe cTone Huje Mujerbana Hu baHka JanaHa. ELB
je octaBuna moryhHOCT 11 Mpopy»eHa OBOra PoKa YKONnKo Gyay
rnocTojanu HarosjeLUTaju Aa HUje moryhe gocTuhv Lmrbany Hbnauwjy.

F'padukoH 1.1: PepepeHTHe KamaTHe cTone Boaehux
cBjeTCKUX 6aHKa

Zadnja promjena

Kamatna stopa

0,8
0,6
0,4

0,2

MNocrwepha NpomjeHa

KamatHa cTona

0,0

ECB
(10.03.2016.)

FED
(13.12.2017.)

Izvor: www.tradingeconomics.com
Napomena: Referentna kamatna stopa ECB (glavna stopa refinansiranja) je nula.

(02.11.2017.)

BoE BoC

(06.09.2017.)

BoJ

M3Bop: www.tradingeconomics.com
HanomeHa: PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB (rnaBHa cTona peduHaHcvparba) je Hyna.




CBBiH Bilten4 2017.

CBBH Bulletin4 2017

U Cetvrtom kvartalu 2017. godine nastavljen je trend pada
stope nezaposlenosti u eurozoni koja je u decembru 2017.
godine dostigla nivo od 8,68%, $to je za 0,98 b.p. nize u
odnosu na isti period prosle godine, odnosno za 0,37 b.p.
nize u odnosu na drugi kvartal 2017. godine (grafikon 1.2).
Stopa inflacije (potrosacke cijene) se u eurozoni i dalje
odrzava na nivou ispod ciljane inflacije. U decembru 2017.
godine stopa inflacije je 1,4%, a ako se posmatra period od
februara 2017. godine, onda inflacija ima opadajudi trend.
Najvisa stopa inflacije u EU je zabiljezna u Austriji, Estoniji i
Litvaniji 2,3%, 3,8% i 3,8% respektivno, a inflacija ispod 1% je
zabiljezena u Italiji (1%), Gr¢koj (1%), Danskoj (0,8%) i Finskoj
(0,5%).

Grafikon 1.2: Inflacija i stopa nezaposlenosti u eurozoni

In Q4 2017, the downward trend of unemployment rates in
the euro area continued in 12/2017, falling to 8.68%, which
is 0.98 bp lower than in the same period last year, or 0.37
bp lower than in Q2 2017 (Graph 1.2). The inflation rate
(consumer prices) still remains in the euro area below the
level of inflation target. In 12/2017. inflation rate is 1.4%,
and if the period of 02/2017 is observed, then the inflation
has a decreasing trend. The highest inflation rate in the EU
is recorded in Austria, Estonia and Lithuania by 2.3%, 3.8%
and 3.8% respectively, and inflation below 1% is recorded
in Italy (1%), Greece (1%), Denmark (0.8%) and Finland
(0.5%).

Graph 1.2: Inflation and Unemployment Rate in the Euro Area
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Na kraju cetvrtog kvartala 2017.godine stopa nezaposlenosti
je i dalje najniza u Njemackoj (3,5% = novembar 2017.
godine) i nije znacajno promijenja u odnosu na prethodni
kvartal. Najvise je smanjena stopa nezaposlenosti u Svedskoj
(sa 6,2% na 6%) i Austriji (sa 5,4% na 5%), kao i u zemljama
koje su bile pogodene krizom javnog duga, Irskoj (sa 6,5%
na 6%) i Portugalu (sa 8,5% na 7,9%).

Narodna banka Srbije (NBS) je u cetvrtom kvartalu 2017.
godine snizila referentne kamatne stope (grafikon 1.3).
Njena referentna kamatna stopa je u oktobru korigovana
sa 3,75% na 3,5%, a kamatna stopa na iznos viskova
likvidnih sredstava banaka kod NBS je sa 2,25% smanjena
na 2%. Uprkos ekspanzivnoj monetarnoj politici NBS, krediti
pravnim licima se na godisnjem nivou smanjuju ve¢ 12
mjeseci uzastopno. Godisnja inflacija u Srbiji je blizu ciljane
inflacije (12/2017/12/2016 = 3%), a u zadnja dva mjeseca
2017. godine potrosacke cijene (m/m-1) se uopste nisu
mijenjale’. Rast potro3ackih cijena u Srbiji usporava, ali
inflacija u Bosni i Hercegovini je i dalje znacajno niza od one
u Srbiji.

' U januaru 2018. godine NBS ocekuje pad inflacije na godisnjem nivou
usljed visoke baze kod nekih proizvoda koji su jednokratno poskupili
pocetkom 2018. godine.

At the end of Q4 2017, the unemployment rate remained
the lowest in Germany (3.5% = 11/2017) and did not change
significantly in relation to the previous quarter. The largest
decrease of the unemployment rate was recorded in Sweden
(from 6.2% to 6%) and Austria (from 5.4% to 5%), as well as
in the countries affected by the public debt crises, Ireland
(from 6.5% to 6 %) and Portugal (from 8.5% to 7.9%).

The National Bank of Serbia (NBS) lowered the reference
interest rates in Q4 2017 (Graph 1.3). Its reference interest
rate was revised from 3.75% to 3.5% in October, and the
interest rate on the amount of commercial banks excess
liquid assets with NBS fell from 2.25% to 2%. Despite the
expansive monetary policy, NBS loans to legal entities have
declined annually for already 12 months in succession.
Annual inflation in Serbia is close to target inflation
(12/2017/12/2016 = 3%), and in the last two months of 2017
consumer prices (m / m-1) have not changed at all." Growth
in consumer prices in Serbia slows down, but inflation in
Bosnia and Herzegovina is still significantly lower than in
Serbia.

' In January 2018, NBS expects the decline of inflation at annual level due
to high base of some products, having one time increase of price by the
begining of 2018.
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U cetvrtom tromjese¢ju 2017. godine nastavljen je trend
pada stope nezaposlenosti u eurozoni koja je u prosincu
2017.godine dostigla razinu od 8,68%, $to je za 0,98 b.b. nize
u odnosu na isto razdoblje prosle godine, odnosno za 0,37
b.b. nize u odnosu na drugo tromjesecje 2017. godine (slika
1.2). Stopa inflacije (potrosacke cijene) se u eurozoni i dalje
odrzava na razinu ispod ciljane inflacije. U prosincu 2017.
godine stopa inflacije je 1,4%, a ako se promatra razdoblje
od veljace 2017. godine, onda inflacija ima opadajuci trend.
Najvisa stopa inflacije u EU je zabiljezna u Austriji, Estoniji
i Litvi 2,3%, 3,8% i 3,8% respektivno, a inflacija ispod 1% je
zabiljezena u Italiji (1%), Gr¢koj (1%), Danskoj (0,8%) i Finskoj
(0,5%).

Slika 1.2: Inflacija i stopa nezaposlenosti u eurozoni

Y yetBpTOM KBapTany 2017. rognHe HacTaB/beH je TpeHd naga
CTore He3arnocNeHOoCT! Y eBPO30HM Koja je y delembpy 2017.
rogvHe gocturina HUBO opf 8,68%, WTo je 3a 0,98 6.M. Huxe Yy
O[IHOCY Ha MCTV NepUOA NpOoLU/e roanHe, ofHOCHO 3a 0,37 6.1.
HWPKe Yy opHOCy Ha apyru Kaptan 2017. roguHe (rpadukoH
1.2). Ctona nHdnaumje (NOTpoLLaUKe LnjeHe) ce Yy eBPO30HM
N fabe ofprkaBa Ha HMBOY WCNOA UWbaHe uHoOnauuje. Y
Heuembpy 2017. rogrHe ctona MHonauvje je 1,4%, a ako ce
nocmMatpa nepvog o dedbpyapa 2017. rogrHe, oHaa MHdNauuja
uma onagajyhm TpeHa. Hajsuwa ctona wHdnaumje y EY je
3abwbexHa y Ayctpujn, EctoHuju n Nluteanuju 2,3%, 3,8% u
3,8% pecneKkTuBHO, a UHONaumja ncnog 1% je 3aburbexeHa y
Wranuju (1%), Mpukoj (1%), daHckoj (0,8%) n GuHckoj (0,5%).

IpadukoH 1.2: ndnaumja 1 crona HE3aNOUIEHOCTN Y €YPO30HN
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Na kraju cetvrtog tromjese¢ja 2017. godine stopa
nezaposlenosti je i dalje najniza u Njemackoj (3,5% =
studeni 2017. godine) i nije znacajno promijenja u odnosu
na prethodno tromjese¢je. Najvise je smanjena stopa
nezaposlenosti u Svedskoj (sa 6,2% na 6%) i Austriji (sa 5,4%
na 5%), kao i u zemljama koje su bile pogodene krizom
javnog duga, Irskoj (sa 6,5% na 6%) i Portugalu (sa 8,5% na
7,9%).

Narodna banka Srbije (NBS) je u ¢etvrtom tromjesecju 2017.
godine snizila referentne kamatne stope (slika 1.3). Njena
referentna kamatna stopa je u listopadu korigirana sa 3,75%
na 3,5%, a kamatna stopa naiznos viskova likvidnih sredstava
banaka kod NBS je sa 2,25% smanjena na 2%. Usprkos
ekspanzivnoj monetarnoj politici NBS, krediti pravnim
osobama se na godisnjoj razini smanjuju ve¢ 12 mjeseci
uzastopno. Godisnja inflacija u Srbiji je blizu ciljane inflacije
(12/2017/12/2016 = 3%), a u zadnja dva mjeseca 2017.
godine potrosacke cijene (m/m-1) se uopce nisu mijenjale’.
Rast potrosackih cijena u Srbiji usporava, ali inflacija u Bosni
i Hercegovini je i dalje znacajno niza od one u Srbiji.

' Ussije¢nju 2018. godine NBS ocekuje pad inflacije na godisnjoj razini usljed
visoke baze kod nekih proizvoda koji su jednokratno poskupili poc¢etkom
2018. godine.

Ha kpajy uetBptor kBaptana 2017. rogmHe cTona
He3anocsIeHOCT je 1 Jasbe HajHuXKa Yy hbemaukoj (3,5% =
HoBembap 2017. roAvHe) M HWje 3HauyajHO MpoMujera y
OfHOCY Ha NPeTX0AHM KBapTan. Hajsuwe je cmarbeHa cTona
He3anocneHocTn y LBeackoj (ca 6,2% Ha 6%) n Ayctpujn
(ca 5,4% Ha 5%), kKao u y 3em/bama Koje cy bune noroheHe
Kpu130M jaBHoOr gyra, Mpckoj (ca 6,5% Ha 6%) u MopTyrany
(ca 8,5% Ha 7,9%).

HapopgHa 6aHka Cpbuje (HBC) je y uetBpTtom KBapTany 2017.
roguHe cHu3mna pedpepeHTHe KamaTHe ctone (rpadurkoH 1.3).
HbeHa pedepeHTHa KamaTHa CToNa je y OKTOO6pYy KopurosaHa
ca 3,75% Ha 3,5%, a KamaTHa CcTONa Ha M3HOC BULLKOBA
NUKBUAHUX cpeacTaBa 6aHaka kog HBC je ca 2,25% cmarbeHa
Ha 2%. YNpKoC ekcnaH3nBHOj MoHeTapHoj nonutuun HBC,
KpeauTn NPaBHUM NIMLMMA Ce Ha FTOANLLEEM HUBOY CMambyjy
Beh 12 mjeceun y3actonHo. lognwmwa nHbnaumja y Cpbuju
je 6nu3y unbaHe undnaumje (12/2017/12/2016 = 3%), a 'y
nocsbefha Aga mjeceua 2017. roanHe noTpoLlayke yujeHe
(M/m-1) ce yonwTte Hucy mujerbane’. PacT noTpoLaukmx
umjeHa y Cpbujn ycnopasa, ann nHbnaumja y bocHu n
XepLeroBuHY je 1 farbe 3HauajHoO HMXa of oHe y Cpbuju.

'Y jaHyapy 2018. roguHe HBC ouekyje nag nHdnauuje Ha rogmibem HUBOY
ycrbe[] BUCOKe 6ase Kof HEKUX NPor3Bopa Kojy Cy jeJHOKPaTHO NOCKYNum
noyeTtkom 2018. roguHe.
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Grafikon 1.3: Monetarna politika NBS, inflacija i kreditni rast

Graph 1.3: The NBS Monetary Policy, Inflation and Credit
Growth
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Kreditna aktivnost u Hrvatskoj je i dalje niska (grafikon 1.4),
$to utice i na kretanje opsteg nivoa cijena. PotraZivanja od
drzave i fondova socijalne sigurnosti su prosla kroz period
znacajne kontrakcije i u odnosu na prethodnu godinu su
u cCetvrtom kvartalu 2017. nizi za 17,2%. Odsustvo rasta
je prisutno i kod plasmana (-0,9%), pri ¢emu plasmani
preduzec¢ima opadaju (-2,8%), a plasmani stanovnistvu rastu
po stopi od 1,2% (Q4 2017/Q4 2016) (11/2017/11/2016).

Kod monetranih agregata je primjetno divergentno kretanje.
Najlikvidniji monetarni agregat (M1) biljeZi snaZan rast
(19,1%), dok kvazi-novac (orocena sredstva) pada po stopi
od 4,4% (m/m-12).

Nakon izuzetno niskih stopa inflacije u julu i augustu, u
decembru je ponovo zabiljeZena negativna stopa inflacija
od 0,3%. Na godisnjem nivou inflacija je 1,2% (Q4 2017/
Q4 2016). Stopa registrovane nezaposlenosti u novembru
je 12%, dok je po Metodologiji medunarodne organizacije
rada (ILO) 10,8% (11/2017. godine), $to implikuje nizak obim
sive ekonomije. U odnosu na prethodni kvartal, u ¢etvrtom
kvartalu 2017. godine stopa nezaposlenosti je povecana
za 1,2 p.p, a u odnosu na isti period prosle godine, ona je
smanjena 2,7 p.p. Hrvatska je u cetvrtom kvartalu 2017.
emitovala cetiri emisije trezorskih zapisa s opadajuéim
i izuzetno niskim prinosima. Oktobarska, novembarska
i decembarska emisija su izvrSene uz stope prinosa do
dospije¢a od 0,3%, 0,25% i 0,20% respektivno, a eurska
emisija dvanaestomjesecnih trezorskih zapisa je izvrsena po
stopi prinosa do dospijec¢a od 0,01%.

Credit activity in Croatia is still low (Graph 1.4), which also
affects the general level of price trends. Receivables from
state and social security funds have undergone significant
contractions and compared to the previous year they are
lower by 17.2% in Q4 2017. Lack of growth is also present
in placements (-0.9%), with corporate placements declining
(-2.8%), and placements to households growing at a rate of
1.2% (Q4 2017 / Q4 2016), (11/2017/11/2016).

The divergent movements are noticed with monetary
aggregates. The most liquid monetary aggregate (M1)
recorded strong growth (19.1%), while quasi-money (term
deposits) fell at a rate of 4.4% (m / m-12).

After extremely low inflation rates in July and August,
a negative inflation rate of 0.3% was again recorded in
December. Atannuallevel, theinflationrateis 1.2%(Q4 2017/
Q4 2016). The registered unemployment rate in November is
12%, while according to the International Labor Organization
(ILO) Methodology, itis 10.8% (11/2017), which implies a low
volume of unregistered economy. Compared to the previous
quarter, the unemployment rate increased by 1.2 pp in Q4
2017, but relative to the same period of the previous year, it
decreased by 2.7 pp. In Q4 2017, Croatia issued four issues
of T-bills, with declining trends and exceptionally low yields.
The October, November and December issues were carried
out at yield rates up to 0.3%, 0.25% and 0.20% respectively,
while the euro issue of 12-month T-bills was made at the rate
of yield up to a maturity of 0.01%.
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Slika 1.3: Monetarna politika NBS, inflacija i kreditni rast

F'padukoH 1.3: MoHeTapHa nonutuka HBC, nnpnaumja n
KpeauTHM pacT
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Kreditna aktivnost u Hrvatskoj je i dalje niska (slika 1.4),
$to utjece i na kretanje opce razine cijena. PotrazZivanja od
drzave i fondova socijalne sigurnosti su prosla kroz razdoblje
znacajne kontrakcije i u odnosu na prethodnu godinu su u
Cetvrtom tromjesecju 2017. niZi za 17,2%. Odsustvo rasta
je prisutno i kod plasmana (-0,9%), pri ¢emu plasmani
poduze¢ima opadaju (-2,8%), a plasmani stanovnistvu rastu
po stopi od 1,2% (Q4 2017/Q4 2016) (11/2017/11/2016).

Kod monetranih agregata je primjetno divergentno kretanje.
Najlikvidniji monetarni agregat (M1) biljeZi snaZan rast
(19,1%), dok kvazi-novac (orocena sredstva) pada po stopi
od 4,4% (m/m-12).

Nakon izuzetno niskih stopa inflacije u srpnju i kolovozu, u
prosincu je ponovo zabiljezena negativna stopa inflacija od
0,3%. Na godisnjoj razini inflacija je 1,2% (Q4 2017/Q4 2016).
Stopa registrirane nezaposlenosti u studenome je 12%,
dok je po Metodologiji medunarodne organizacije rada
(ILO) 10,8% (11/2017. godine), sto implicira nizak obujam
sive ekonomije. U odnosu na prethodno tromjesecje, u
Cetvrtom tromjese¢ju 2017. godine stopa nezaposlenosti
je povecdana za 1,2 p.b, a u odnosu na isto razdoblje prosle
godine, ona je smanjena 2,7 p.b. Hrvatska je u cetvrtom
tromjesec¢ju 2017. emitirala Cetiri emisije trezorskih zapisa
s opadaju¢im i izuzetno niskim prinosima. Emisije iz
listopada, studenog i prosinca su izvrsene uz stope prinosa
do dospijeca od 0,3%, 0,25% i 0,20% respektivno, a eurska
emisija dvanaestomjesecnih trezorskih zapisa je izvrsena po
stopi prinosa do dospije¢a od 0,01%.

KpeanTHa aKTMBHOCT y XpBaTCKOj je W fJarbe HUCKa
(rpadukoH 1.4), WTO yTMYe M Ha KpeTake onwTer HUBOA
unjeHa. MoTpaxusarba of ApxaBe 1 ¢oHAOBA coumjanHe
CUTYpPHOCTM Cy NpOLUa KPo3 Neprop 3HauyajHe KOHTpaKuuje
W'y OQHOCY Ha MPEeTXOfHY roAuHY Cy y YeTBPTOM KBapTasy
2017. Hmxm 3a 17,2%. OgcycTBO pacTa je NpUCYTHO 1 Kopf
nnacmaHa (-0,9%), npu uemy nnacMaHu npepysehuma
onagajy (-2,8%), a nnacMaHu CTaHOBHULUTBY PacTy MO CTONK
op 1,2% (Q4 2017/Q4 2016) (11/2017/11/2016).

Kog MoHeTpaHux arperata je MpUMjeTHO OMBEPreHTHO
KpeTarbe. HajnnkeuaHuju moHetapHu arperat (M1) 6umexu
CHakaH pacT (19,1%), ook KBa3n-HoBaL, (OpoYyeHa cpeacTsa)
naga no cronu og 4,4% (m/m-12).

HakoH 13y3eTHO HUCKUX cTona UHdnauuje y jyny n aBrycry,
y fAeuembpy je NoHOBO 3abuibexeHa HeraTvBHa cTomna
nHédnaumja og 0,3%. Ha rogmiurbem HUBoYy nHdbnauuja je 1,2%
(Q4 2017/Q4 2016). Ctona permcTpoBaHe He3anoceHoCTn y
HoBeMOpY je 12%, foK je no MeTtogonorujy mehyHapoaHe
opraHusaumje paga (ILO) 10,8% (11/2017. roguHe), wTto
UMMMKyje HM3aK obuM cuBe eKoHomuje. Y ofHoCy Ha
npeTXodHW KBapTasn, y yeTBpToM KeapTany 2017. roguHe
cTona He3sanocneHocTy je nosehaHa 3a 1,2 n.n, a y ogHocy
Ha WCTM Nepuop npolne rogvHe, OHa je CmakbeHa 2,7
n.n. XpBaTtcka je y yetBptom KBaptasny 2017. emutoBana
yeTMpu emucrje TPe3OpCKUX 3anuca ¢ onagajyhum u
13y3eTHO HUCKUM NpuHocMa. OKTob6apcKa, HoBembapcKa U
Jeuembapcka eMucHja Cy U3BpLUEHE Y3 CTOMe NpUHOCa Ao
pocnujeha og 0,3%, 0,25% v 0,20% pecneKkTUBHO, @ eMUCKja
y eBpMMa [BaHaeCTOMjeCeUYHUX TPe3OopCKMX 3anuca je
N3BpLLEHA NO CTONK NpuHoca Ao gocnujeha og 0,01%.
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Grafikon 1.4: GodiSnje stope rasta kredita i monetarnih
agregata u Hrvatskoj

Graph 1.4: Annual growth rates of loans and monetary
aggregates in Croatia
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Cijena elektri¢ne energije na medunarodnom trzistu skoro
da nije mijenjana u odnosu na prethodni kvartal i iznosi
33,05 EUR/MWh (grafikon 1.5). U cetvrtom kvartalu 2017.
godine cijena je na godisnjem nivou smanjena za 12,1%au
odnosu na prethodni kvartal ona je povecana za 1,1%.

Grafikon 1.5: Cijena elektri¢ne energije na medunarodnom
trzistu

The price of electricity on the international market almost
did not change since the previous quarter and itis 33.05 EUR
/ MWh (Graph 1.5). In Q4 2017, the price declined by 12.1%
on the annual level, but it increased by 1.1% compared to
the previous quarter.

Graph 1.5: The Price of Electricity on the International
Market
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Osim nafte i Zeljezne rude, cijene svih klju¢nih roba su u
odnosu na prethodni kvartal smanjene ili ostale priblizno
iste. Najvise je smanjena cijena prirodnog plina. Pad na
kvartalnom nivou u etvrtom kvartalu 2017. godine iznosi
6,76%, a na godisnjem 22,91%. Cijena plina na kraju Cetvrtog
kvartala 2017. godine je 2,765 (po milionu metrickih
britanskih termickih jedinica). Kvartalni pad cijene aluminija
i zlata je 0,76% i 3,78% respektivno. Cijena Zeljezne rude je
porasla za 1,1%, a nafte za 16,41% (m/m-12).

With the exception of oil and iron ore, the prices of all key
commodities have been reduced or remained approximately
the same as in the previous quarter. The price of natural gas
has decreased most. The quarterly fall in Q4 of 2017 amounts
106.76% and 22.91% on a yearly basis. The gas price at the end
of Q4 2017 was $ 2.76 (per a million of metric British thermal
units). Quarterly decline in aluminum and gold prices is 0.76%
and 3.78% respectively. The price of iron ore grew by 1.1% and
the price of oil increased by 16.41% (m / m-12).
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FpadukoH 1.4: Toguwe cTone pacra Kpeanta n
MOHeTapHMX arperaTa y XpBaTcKoj
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Cijena elektricne energije na medunarodnom trzistu skoro
da nije mijenjana u odnosu na prethodno tromjesecje i iznosi
33,05 EUR/MWh (slika 1.5). U cetvrtom tromjesecju 2017.
godine cijena je na godidnjoj razini smanjena za 12,1% a u
odnosu na prethodno tromjesecje ona je povecana za 1,1%.

Slika 1.5: Cijena elektri¢ne energije na medunarodnom
trzistu

LivjeHa enekTpruHe eHeprvje Ha MehyHapOAHOM TPXMWLITY
CKOpO fa HWje MujerbaHa y OQHOCY Ha MPEeTXOoAHW KBapTan u
nsHocu 33,05 EUR/MWh (rpadukoH 1.5). Y uetBpTOM KBapTtany
2017. rogyHe unjeHa je Ha roguLikbeM HUBOY CMarbeHa 3a 12,1%
ay ofHOCY Ha NPETXOAHW KBapTan oHa je nosehaHa 3a 1,1%.

F'padukoH 1.5: LinjeHa enekTpnuHe eHepruje Ha
mehyHapoAHOM TPXULITY
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Osim nafte i Zeljezne rude, cijene svih klju¢nih roba su
u odnosu na prethodno tromjesec¢je smanjene ili ostale
priblizno iste. Najvise je smanjena cijena prirodnog plina.
Pad na tromjesecnoj razini u cetvrtom tromjesec¢ju 2017.
godine iznosi 6,76%, a na godisnjoj 22,91%. Cijena plina na
kraju Cetvrtog tromjesecja 2017. godine je 2,765 (po milijunu
metrickih britanskih termickih jedinica). Tromjesec¢ni pad
cijene aluminija i zlata je 0,76% i 3,78% respektivno. Cijena
zeljezne rude je porasla za 1,1%, a nafte za 16,41% (m/m-12).

Ocum HadTe 1 xerbesHe pyae, UnjeHe CBUX KIbyYHUX poba
Cy Y OAHOCY Ha MPeTXOAHW KBapTan CMakbeHe unn octane
npmbnuxHO ncte. HajBuwe je cMareHa LmjeHa npupogHor
raca. [ag Ha KBapTasIHOM HMBOY Y YeTBPTOM KBapTany 2017.
roguHe msHocu 6,76%, a Ha roguuwrem 22,91%. LUnjeHa
raca Ha Kpajy ueTBpTor KBapTana 2017. roguHe je 2,765 (no
MUNOHY METPUYKUX OPUTAHCKUX TEPMUUYKUX jearHuua).
KsapTanHu napg uuwjeHe anymuHujyma u 3nata je 0,76% u
3,78% pecneKkTnBHO. LinjeHa »kerbe3He pyae je nopacna 3a
1,1%, a HadTe 3a 16,41% (M/Mm-12).
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2.REALNI SEKTOR

Cetvrti kvartal tekué¢e godine, posmatrano na godiinjem
nivou, karakteriSe rast industrijske proizvodnje, slijedom
porasta aktivnosti preradivacke industrije i rudarstva.
Istovremeno, znacajno smanjenje proizvodnje elektri¢ne
energije i plina utice na smanjenje stope rasta industrijske
proizvodnje u odnosu na proizvodnju u posljednjem
kvartalu prethodne godine. ViSegodisnji trend pada cijena
je prekinut pocetkom 2017. godine te na kraju decembra
godisnja inflacija iznosi 1,3%. Prema administrativnim
podacima, nastavljen je trend pada broja nezaposlenihirasta
broja zaposlenih, uz sve izrazenije negativne demografske
promjene koje uti¢u na trziste rada. Na kraju prethodne
godine zapazen je izrazeniji rast neto plate koji je nastavljen
i u tekucoj godini.

2.1. Bruto drustveni proizvod

Prema posljednjim podacima Agencije za statistiku (BHAS) u
trecem kvartalu 2017. godine rast realnog BDP-a posmatrano
na godi$njem nivou je 2,9%, $to je ve¢ dvanaesti uzastopni
kvartal da se biljezi pozitivni rast ovoga pokazatelja (grafikon
2.1). U odnosu na isti kvartal prethodne godine, rast realnog
BDP-a je niZi za 0,8%, ponajvise kao rezultat vremenskih
neprilika koje su se snazno odrazile na poljoprivredu te
proizvodnju elektri¢ne energije.

Grafikon 2.1: Godisnje promjene realnog BDP-a

2. REAL SECTOR

The fourth quarter of the current year, observed on an annual
basis, isfeatured by the growth of industrial production, following
the increase of activities of the manufacturing industry and
mining industry. At the same time, a significant reduction in the
production of electricity and gas contributes to a decrease in the
growth rate of industrial production relative to production in the
last quarter of the previous year. The year-on-year trend of falling
prices ceased at the beginning of 2017, and at end-December,
the annual inflation was 1.3%. According to administrative data,
the trend of declining number of unemployed and the growth of
the number of employees continued, with increasingly evident
negative demographic changes affecting the labor market. At
the end of the previous year, there was a marked increase in net
salaries, which continued in the current year.

2.1 Gross Domestic Product

According to the latest statistics from the Agency for
Statistics (BHAS), in the third quarter of 2017, the real GDP
growth was 2.9%, at annual level, which is already the twelfth
consecutive quarter to record a positive growth of this
indicator (Graph 2.1). Compared to the same quarter of the
previous year, real GDP growth was lower by 0.8%, mainly as
a result of weather bad conditions that had a strong impact
on agriculture and the production of electricity.

Graph 2.1: The Annual Changes of Real GDP
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Prema podru¢jima klasifikacije djelatnosti u tre¢em kvartalu
tekuce godine, u odnosu na isti kvartal prethodne godine,
znacajni rast bruto dodane vrijednosti zabiljezen je u
sljede¢im djelatnostima: ostale usluzne djelatnosti (31,0%),
trgovina na veliko i malo (9,9%), preradivacka industrija
(7,5%) te finansijske djelatnosti (5,7%), s tim da trgovina i

According to the activity classification, in the third quarter of
the current year, in comparison with the same quarter of the
previous year, significant increase in gross value added was
recorded in the following activities: other service activities
(31.0%), wholesale and retail trade (9.9%), manufacturing
(7.5%), and financial activities (5.7%), with trade and industry
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2. REALNI SEKTOR

Cetvrto tromjese¢je tekuce godine, promatrano na
godisnjoj razini, karakterizira rast industrijske proizvodnje,
sljedom porasta aktivnosti preradivacke industrije i
rudarstva. Istodobno, znacajno smanjenje proizvodnje
elektricne energije i plina utje¢e na smanjenje stope
rasta industrijske proizvodnje u odnosu na proizvodnju u
posljednjem tromjesecju prethodne godine. Visegodisnji
trend pada cijena je prekinut pocetkom 2017. godine,
te na kraju prosinca godisnja inflacija iznosi 1,3%. Prema
administrativnim podacima, nastavljen je trend pada broja
nezaposlenih i rasta broja zaposlenih, uz sve izrazenije
negativne demografske promjene koje utjecu na trziste
rada. Na kraju prethodne godine zapazen je izrazeniji rast
neto place koji je nastavljen i u teku¢oj godini.

2.1 Bruto drustveni proizvod

Prema posljednjim podacima Agencije za statistiku (BHAS),
u tre¢em tromjese¢ju 2017. godine rast realnog BDP-a
promatrano na godisnjoj razini je 2,9%, $to je ve¢ dvanaesto
uzastopno tromjesecje da se biljeZi pozitivni rast ovoga
pokazatelja (slika 2.1). U odnosu na isto tromjesecje prethodne
godine, rast realnog BDP-a je niZi za 0,8%, ponajvise kao
rezultat vremenskih neprilika koje su se snazno odrazile na
poljoprivredu, te proizvodnju elektri¢ne energije.

Slika 2.1: GodiSnje promjene realnog BDP-a

2. PEAJIHN CEKTOP

YetBpTn KBapTan Tekyhe rogvHe, NOCMaTpaHO Ha FrOAULLIHEM
H/MBOY, KapaKTepuwe pacT WHAYCTPUjCKE MNPOU3BOAHE,
Cvjefom MopacTa akTUBHOCTM MpepahrBauke MHZYCTpuje 1
pygapcTBa. MctoBpemeHO, 3HauyajHO CMarbetbe MpPOoU3BOAHE
eneKTPUYHEe eHepruje 1 raca yTmye Ha CMakbere CTone pacta
WHOYCTPUjCKE MNPOW3BOAHE Y OOHOCY Ha MpOW3BOAMY Y
nocbeaemM KBapTany MpeTxofHe rogviHe. Buweroguiwinsu
TpeHa naga umjeHa je npeknHyT noyetkom 2017. rognHe Te Ha
Kpajy peuembpa roguiutba uHGnauuja nsHocn 1,3%. MNpema
aAMUHUCTPATVIBHMM MOAALIMMA, HAaCTaBIbeH je TpeHA nafa 6poja
He3arocNeHNX 1 pacTa 6poja 3anocsieHx, y3 CBe U3paxeHuje
HeraTVBHe Aemorpadcke NMpPOMjeHe Koje yTuuy Ha TpXuLiTe
paga. Ha Kpajy npeTxofHe roavHe 3anaxeH je nspakeHnju pact
HEeTO MnaTe KOojU je HaCTaB/beH U Yy Tekyhoj roguHu.

2.1 Bpymo opywmeeHu npou3e00

MNMpema nocrbearrm nogauma AreHumje 3a ctatuctmky (BXAC)y
TpehemkapTany 2017.roamHe pact peanHor b[il1-anocvatpaHo
Ha roguirem HUBOY je 2,9%, WwTo je Beh ABaHaeCTn y3acTornHu
KBapTan fa ce OubeXn MO3UTUBHM PacT OBOra rokasaTesba
(rpadmkoH 2.1). Y ogHOCy Ha UCTU KBapTan NpeTXofHe roAvHe,
pact peanHor blM-a je HMXK 3a 0,8%, NoHajBMLLE KAo pe3ynTaT
BPEMEHCKMNX HENpUMKa Koje Cy ce CHaXHO ogpaswnie Ha
nossonpvBpeay Te NPOV3BOAHY eNleKTprYHe eHepruje.

F'padukoH 2.1: FTogumbe npomjeHe peanHor bAM-a
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tromjesec¢ju tekuce godine, u odnosu na isto tromjesecje
prethodne godine, znacajni rast bruto dodane vrijednosti
zabiljeZzen je u sljede¢im djelatnostima: ostale usluzne
djelatnosti (31,0%), trgovina na veliko i malo (9,9%),
preradivacka industrija (7,5%), te financijske djelatnosti

KBapTany Tekyhe rogviHe, y ofHOCY Ha MUCTW KBapTan MpeTxogHe
roAmHe, 3HauajH1 pacT BpyTo fofaHe BPUjeOHOCTU 3aburbexeH
je y uvegehum pjenatHoCTMMa: OCTane YCIyXKHe [jenaTtHOCTY
(31,0%), TproBMHa Ha BenMKo U Mano (9,9%), npepabuBauka
nHayctpuja (7,5%) Te PpuHaHcwjcke ajenatHoctn (5,7%), ¢ Tm Oa
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industrija svojim visokim udjelom u ukupnoj bruto dodanoj
vrijednosti najvise uticu na opsti rast BDP-a. Na drugoj strani,
znacajan pad realne bruto dodane vrijednosti zabiljezen je u
djelatnosti poljoprivrede (-3,8%), $to je iskljucivo uzrokovano
manjim obimom ekonomske aktivnosti ove djelatnosti. lako
je bruto dodana vrijednost proizvodnje i snabdijevanja
elektricnom energijom nominalno porasla (13,1%), realni
pad od 2,3% ukazuje na znacajan cjenovni efekt. Takoder,
cjenovni efekt je uticao na pad realne bruto dodane
vrijednosti u djelatnosti prevoza i skladistenja (-1,5%).

Uzimajudi u obzir strukturu realnog BDP-a po rashodnoj
metodi, vidljivo je da u prikazanom periodu (grafikon 2.2)
izdaci za krajnju potroSnju domacinstva imaju ponajvedi
uticaj na kretanje ukupne ekonomske aktivnosti te isti
prosje¢no iznose 78,6% BDP-a. Sto se tie izdataka za
krajnju potrodnju vlade, isti u prosjeku iznose 21,2%
BDP-a, dok prosjecni izdaci za bruto investicije su 18,7%
BDP-a i vecinski se odnose na investicije u nova stalna
sredstva. Izvoz u navedenom periodu u strukturi BDP-a
iznosi 33,8%, dok uvoz iznosi 52,3%. Sumarno, pozitivnija
struktura BDP-a biljezi se u prethodne tri godine kao
rezultat povecanja udjela bruto investicija i izvoza. U tre¢em
kvartalu tekuc¢e godine sve sastavnice realnog BDP-a po
rashodnom pristupu biljeZze godi3nji porast, koji je narocito
izraZzen za izvoz (9,6%). Imajudi u vidu da nominalni porast
izvoza iznosi 17,0%, primjetan je znacajan cjenovni efekt.
Istovremeno, znacajan rast uvoznih cijena je uzrokovao nizi
realni rast uvoza (5,8%) od nominalnog porasta (13,1%).

Grafikon 2.2: Struktura realnog BDP-a po rashodnom
pristupu

having a high share in total gross added value, and thus a major
impact on overall GDP growth. On the other hand, a significant
decrease in real gross value added was recorded in agriculture
(-3.8%), solely due to the lower volume of economic activity of
this industry. Although the gross added value of production
and electricity supply has increased nominally (13.1%), a real
decline of 2.3% suggests a significant price effect. Also, the price
effect has affected a fall in real gross value added in transport
and storage (-1.5%).

Taking into account the structure of real GDP by the expense
method, itis clear thatexpenditures forhousehold consumption
in the reported period (Graph 2.2) have the biggest impact on
the overall economic activity trends and they amount to 78.6%
of GDP in average. As far as government spending is concerned,
the average is 21.2% of GDP, while average gross investment
expenditures are 18.7% of GDP and they are mostly related
to investments in new fixed assets. Exports in the mentioned
period in the structure of GDP amounted to 33.8%, while
imports amounted to 52.3%. Summing up, the more positive
GDP structure has been recorded over the past three years as
a result of the increase in the share of gross investment and
exports. In the third quarter of the current year, all components
of real GDP per expenditure approach recorded the annual
growth, which is particularly evident for exports (9.6%). Bearing
in mind that the nominal increase in exports was 17.0%, a
significant price effect was noted. At the same time, a significant
increase in import prices caused a lower real growth of imports
(5.8%) than nominal growth (13.1%)

Graph 2.2: The Structure of Real GDP according to the
Expenditure Approach
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2.2 Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja, kao jedan od najvaznijih kratkoro¢nih
pokazatelja ekonomske aktivnosti, u ¢etvrtom kvartalu 2017.
godine, posmatrano na godisnjem nivou, porasla je za 2,7%
(grafikon 2.3). Posmatrano prema podru¢jima djelatnosti, nosioci
rasta industrijske proizvodnje u ¢etvrtom kvartalu, u odnosu na
isti period prethodne godine, jesu preradivacka industrija (7,6%)>
te rudarstvo (3,9%), dok proizvodnja i distribucija elektricne
energije i plina biljezi znacajan pad (-11,6%).

2 Doprinos ove djelatnosti ukupnom rastu industrijske proizvodnje iznosi
1,9 p.p.

2.2 Industrial Production

Industrial production, as one of the most important short-
term indicators of economic activity, in the fourth quarter
of 2017, observed at annual level, grew by 2.7% (Graph 2.3).
Observed by sectors of activity, and compared to the same
period of the previous year, industrial production growth
in the fourth quarter was mainly caused by manufacturing
(7.6%)? and mining (3.9%), while production and distribution
of electricity and gas recorded a significant decline (-11.6%).

2 Contribution of this activity to the total growth of industrial production
amounts to 1.9 pp.
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(5,7%), s tim da trgovina i industrija svojim visokim udjelom u
ukupnoj bruto dodanoj vrijednosti najvise utje¢u na opdi rast
BDP-a. Na drugoj strani, znacajan pad realne bruto dodane
vrijednosti zabiljeZzen je u djelatnosti poljoprivrede (-3,8%),
sto je isklju¢ivo uzrokovano manjim obujmom ekonomske
aktivnosti ove djelatnosti. lako je bruto dodana vrijednost
proizvodnje i opskrbe elektricnom energijom nominalno
porasla (13,1%), realni pad od 2,3% ukazuje na znacajan
cjenovni ucinak. Takoder, cjenovni ucinak je utjecao na pad
realne bruto dodane vrijednosti u djelatnosti prijevoza i
skladistenja (-1,5%).

Uzimajuéi u obzir strukturu realnog BDP-a po rashodnoj
metodi, vidljivo je da u prikazanom razdoblju (slika 2.2) izdaci
za krajnju potrodnju kucanstva imaju ponajvedi utjecaj na
kretanje ukupne ekonomske aktivnosti, te isti prosje¢no
iznose 78,6% BDP-a. Sto se tice izdataka za krajnju potro3nju
vlade, isti u prosjeku iznose 21,2% BDP-a, dok prosjecni izdaci
za bruto investicije su 18,7% BDP-a i vecinski se odnose
na investicije u nova stalna sredstva. Izvoz u navedenom
razdoblju u strukturi BDP-aiznosi 33,8%, dok uvoziznosi’52,3%.
Sumarno, pozitivnija struktura BDP-a biljezZi se u prethodne tri
godine kao rezultat povecanja udjela bruto investicija i izvoza.
U tre¢em tromjesedju tekuce godine sve sastavnice realnog
BDP-a po rashodnom pristupu biljeze godisnji porast, koji je
osobito izrazen za izvoz (9,6%). Imajuéi u vidu da nominalni
porast izvoza iznosi 17,0%, primjetan je znacajan cjenovni
ucinak. Istodobno, znacajan rast uvoznih cijena je uzrokovao
nizi realni rast uvoza (5,8%) od nominalnog porasta (13,1%).

Slika 2.2: Struktura realnog BDP-a po rashodnom pristupu

TProByHa U MHAYCTPWja CBOjUM BUCOKIMM yyelLhiem y yKynHoj 6pyTo
JO[aHOj Bpu1jedHOCTU Hajsulle yTudy Ha onwt pact BAM-a. Ha
JpYroj CTpaHu, 3HavajaH nag peanHe GpyTo AofaHe BprijeaHOCTH
3abWbeXeH je y pAjenatHocT nosrbonpuviBpene (-3,8%), wro je
NCKIbYUMBO Y3POKOBAHO MarbM OOMMOM EKOHOMCKE akTUBHOCTU
oBe gjenatHocTu. Mako je 6pyTo fofaHa BpUjeaHOCT NPOV3BOAHE
N cHabavjeBatba eNeKTPUYHOM eHeprjoM HOMWHANHO Mopacia
(13,1%), peanHu nag of 2,3% yKa3yje Ha 3HayajaH LijeHOBHY edeKT.
Takohe, LjeHOBHM edeKT je yTVLIA0 Ha Mag peanHe H6pyTo AofaHe
BpVjeaHOCT Y AjenaTHOCTI NpeBOo3a U CKnaauwwTerba (-1,5%).

Yaumajyhn y ob3up crpyktypy peanHor BAM-a no pacxogHoj
METOAW, BUIJBUBO je Aa Y MpyrKasaHoMm nepriogy (rpadvikoH 2.2)
M3paum 3a Kpajrby MoTpollHy AoMahvHCTBa MMajy MoHajsehin
YTULAj] Ha KpeTatbe YKYMHE EeKOHOMCKE aKTMBHOCTU Te WCTU
npocjeuHo nsHoce 78,6% BMM-a. LLiTo ce Tnue nsgataka 3a Kpajry
MOTPOLLKLY Brade, UCTK Yy npocjeky m3Hoce 21,2% BM-a, gok
MpocjeuHn u3gauy 3a 6pyTo uHBecTMUMje cy 187% BMAM-a u
BeNVHCKY ce ogHOCe Ha VMHBECTVUMje y HOBa CTalHa CpeacTsa.
M3B03 y HaBeneHom nepuogy y cTpyktypy BM-a nsHocn 33,8%,
[OK YBO3 M3HOCK 52,3%. CymapHO, No3uTuBHWja CTpyKTypa BAlM-a
OUbEXU Ce y MPETXOfHE TPU rofvHe Kao pesyntar nosehatrba
yuewiha 6pyTo MHBecTULMja 1 13B03a. Y Tpehem KBapTany Tekyhe
roavHe cse cactaeHuLe peanHor bM-a no pacxogHom npuctyny
OGurbexke rogyillHbY NOPacT, KOjW je HapPOUMTO M3paxeH 3a U3BO3
(9,6%). Vimajyhn y BUuay Aa HOMUHAMHM MOPACT K3BO3a U3HOCK
17,0%, npumjeTaH je 3HauyajaH UjeHOBHW edeKT. McToBpemeHo,
3HayajaH PacT YBO3HMX LiMjeHa je Y3POKOBao HUXM peanHn pact
yB03a (5,8%) o HomuHanHor nopacta (13,1%).

F'padukoH 2.2: CtpykTypa peanHor B/iM-a no pacxogHom
npucryny

Potrosnja kucanstva 20 MoTpouwta fomahunHcTBa
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Uvoz 1.0 YBO3
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2.2 Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja, kao jedan od najvaznijih kratkoro¢nih
pokazatelja ekonomske aktivnosti, u cetvrtom tromjesecju 2017.
godine, promatrano na godi$njoj razini, porasla je za 2,7% (slika
2.3). Promatrano prema podru¢jima djelatnosti, nositelji rasta
industrijske proizvodnje u ¢etvrtom tromjesecju, u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine, jesu preradivacka industrija
(7,6%)* te rudarstvo (3,9%), dok proizvodnja i distribucija
elektri¢ne energije i plina biljezi znacajan pad (-11,6%).

2 Doprinos ove djelatnosti ukupnom rastu industrijske proizvodnje iznosi
1,9 p.b.

2.2 Undycmpujcka npou3eodra

WHaycTpujcka Npor3BoaHba, Kao jefaH of, HajBaXKHUjX KPATKOPOYHMX
rnoKasatesba eKOHOMCKe aKTMBHOCTW, Y 4eTBpToM KBapTtaiy 2017.
rogviHe, MOCMAaTpaHO Ha rogvH-eM HKMBOY, NMopadia je 3a 2,7%
(rpadmikoH 2.3).MocmaTpaHo Npema noapyYjIMa AjenaTHOCTV, HOCUOLIN
pacta MHAYCTpYjcke MPOV3BOAHE Y YETBPTOM KBapTaTy, Y OOHOCY
Ha WCTU Nepuop NPeTXoaHe roavHe, jecy npepahyiBadka UHAYCTpYja
(76%) Te pymapctBo (3,9%), AOK Mpov3sogHa Y AUCTPUbYLWja
€NeKTPUYHE eHeprije 1 raca GWbeki 3HavajaH nag (-11,6%).

2 lonpuHOC OBe AjenaTHOCTY YKYNMHOM pacTy UHAYCTPUjCKe Npou3BogHe
n3Hocu 1,9 n.n.
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Grafikon 2.3: GodiSnje promjene indeksa industrijske
proizvodnje

Graph 2.3: The Annual Changes of the Industrial
Production Index
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Kada se navedeni rast industrijske proizvodnje (2,7%)
posmatra po glavnim grupama industrijskih proizvoda
(tabela 2.1), moze se zaklju¢iti da su u cetvrtom kvartalu
nosioci rasta intermedijarni proizvodi, netrajni proizvodi za
Siroku potrosnju te kapitalni proizvodi. Pri tome su nosioci
rasta u okviru intermedijarnih proizvoda proizvodnja papira
(rast 65,3%), proizvodnja gume i plasti¢nih masa (12,9%)
te kontinuirano proizvodnja baznih metala (8,6%), dok je u
okviru netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju navjedi rast
zabiljeZzen u odjeljku proizvodnje koze i srodnih proizvoda
(12,4%). Rast kapitalnih proizvoda je ponajvise pod uticajem
povecanja proizvodnje gotovih metalnih proizvoda, osim
masinai opreme (rast 12,6%), uz rast izvoza na kraju cetvrtog
kvartala od 21,19%?3.

When the above mentioned industrial production growth
(2.7%) is observed by major industrial product groups (Table
2.1), it can be concluded that in the fourth quarter, the growth
rates are increased by intermediary products, non-durable
consumer goods and capital goods. In this respect, within
intermediary products, the growth main drivers are the paper
production (65.3% growth), rubber and plastics production
(12.9%), and continuous production of base metals (8.6%
growth), while within non-durable consumer goods, the
highest growth was recorded in the production of leather
and related products (12.4%). Capital goods growth is mainly
driven by increased production of finished metal products,
except machinery and equipment (growth of 12.6%), with
export growth at the end of the fourth quarter of 21.1%.

Tabela 2.1: Table 2.1:
Godisnje stope rasta glavnih industrijskih grupa Annual Growth Rates of the Main Industrial Groups
Glavne industrijske grupe (udio u industriji) Industrijska proizvodnja Izvoz Uvoz
Main Industrial Groups (Share in Industry) Industrial Production Exports Imports
Energija (33,9%)

-5,6% 29,3% 35,0%
Energy (33.9%)
Intermedijarni proizvodi (30,7%)

8,5% 20,3% 13,9%
Intermediate Products (30.7%)
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju (22,4%)

5,3% 8,2% 2,1%
Non-durable Consumer Goods (22.4%)
Kapitalni proizvodi (9,8%)

10,2% 23,0% 9,7%
Capital Products (9.8%)
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju (3,2%)

-0,1% 7,2% -3,5%

Durable Consumer Goods (3.2%)

Izvor: BHAS

Source: BHAS

U okviru trajnih proizvoda za Siroku potrosnju ostvarena je
stagnacija proizvodnje, s tim da je izostao doprinos rastu
industrijske proizvodnje (grafikon 2.4) zbog niskog udjela
ove vrste proizvoda u ukupnoj industrijskoj proizvodniji.
Proizvodnja namjestaja, kao najvaznija djelatnost unutar

3 BHAS, Statistika robne razmjene BiH s inostranstvom, januar-decembar
2017.godine

In the case of durable consumer goods, the production
stagnated, thus not contributing to the industrial production
growth (Graph 2.4), due to the low share of this type of
products in total industrial production. The production of
furniture as the most important activity within the mentioned

3 BHAS, Statistics of BH commodity exchange with abroad, December
2017
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Slika 2.3: GodiSnje promjene indeksa industrijske
proizvodnje

IpadukoH 2.3: FTogube NnpomjeHe MHAEKCa
VHAYCTPUjcKe NpousBoAtbe
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Kada se navedeni rast industrijske proizvodnje (2,7%)
promatra po glavnim grupama industrijskih proizvoda
(tablica 2.1), moze se zakljuciti da su u ¢etvrtom tromjesecju
nositelji rasta intermedijarni proizvodi, netrajni proizvodi za
Siroku potrosnju te kapitalni proizvodi. Pri tome su nositelji
rasta u okviru intermedijarnih proizvoda proizvodnja
papira (rast 65,3%), proizvodnja gume i plasti¢cnih masa
(12,9%) te kontinuirano proizvodnja baznih metala (8,6%),
dok je u okviru netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju
navjedi rast zabiljeZzen u odjeljku proizvodnje koze i srodnih
proizvoda (12,4%). Rast kapitalnih proizvoda je ponajvise
pod utjecajem povecanja proizvodnje gotovih metalnih
proizvoda, osim strojeva i opreme (rast 12,6%), uz rast izvoza
na kraju ¢etvrtog tromjesecja od 21,1%3.

Kaga ce HaBepeHM pacT MHAYCTpujcke npoussoarbe (2,7%)
nocMaTpa MO MMaBHMM rpyrnama WHOYCTPUjCKMX MNpou3Boda
(tabena 2.1), MOXe ce 3aK/byuuTn da Cy Y YETBPTOM KBapTany
HOCMOUM  pacTa MHTEpPMEeAMjapHU  MNPOU3BOAM,  HETPajHM
NPOW3BOAM 3a LLIMPOKY MOTPOLLHY Te KanuTanHu npoussoaun. [pu
TOMe Cy HOCMOLM pacTa y OKBMPY MHTepMeamnjapHUX MPor3Boaa
npovssBoghka namupa (pact 653%), npov3Bodra ryme u
nnacTMuHuX maca (12,9%) Te KOHTUHYPaHO NPOV3BOAHA 6a3HMX
MeTana (8,6%), 40K je y OKBUPY HETPAjHIX NPOM3BOAA 3a LUMPOKY
NoTpoLUtbY HaBjehy pacT 3a0WbEXEH Y OAjesbKy MPOV3BOAHE
Koxe 1 cpogHux npoussoga (12,4%). Pact kanvtanHux nponssoga
je noHajsnwe nop ytvuajem noeeharba NPOV3BOAHE FOTOBKX
MeTaJIHMX NPOU3BOA3, OCUM MalUMHa 1 onpeme (pacTt 12,6%), y3
pacT 13B03a Ha Kpajy YeTBpTOr KBapTana o 21,1%’.

Tablica 2.1: Tabena 2.1:
Godisnje stope rasta glavnih industrijskih grupa loanwe cTone pacrta rMaBHUX UHAYCTPUjCKUX rpyna
Glavne industrijske grupe (udio u industriji) Industrijska proizvodnja Izvoz Uvoz
[naBHe nHAYyCTpUjcKe rpyne (yAno y NHAYCTpMjn) WHpycTpujcka nponssoatba M3Bo3 YB03
Energija (33,9%)

-5,6% 29,3% 35,0%
EHepruja (33,9%)
Intermedijarni proizvodi (30,7%)

8,5% 20,3% 13,9%
WHTepmeanjapHun nponssogm (30,7%)
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju (22,4%)

5,3% 8,2% 2,1%
HeTpajHn npon3soam 3a WNpoKy noTpoLumy (22,4%)
Kapitalni proizvodi (9,8%)

10,2% 23,0% 9,7%
KanutanHu npownssogu (9,8%)
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju (3,2%)

-0,1% 7,2% -3,5%
TpajHy Nnpou3Boau 3a WNPOKY NOTpoLY (3,2%)
Izvor: BHAS WN3Bop: BXAC

U okviru trajnih proizvoda za Siroku potrosnju ostvarena je
stagnacija proizvodnje, s tim da je izostao doprinos rastu
industrijske proizvodnje (slika 2.4) zbog niskog udjela
ove vrste proizvoda u ukupnoj industrijskoj proizvodniji.
Proizvodnja namjestaja, kao najvaznija djelatnost unutar

3 BHAS, Statistika robne razmjene BiH s inozemstvom, sijecanj-prosinac
2017. godine

Y oKBMpY TPajHVX NPOU3BOAA 3a LUMPOKY MOTPOLLHY OCTBapeHa
je ctarHaumja Npov3BoAHbE, C TUM Ja je U30CTao AONPUHOC pacTy
VHAYCTPUjCKe npoun3Boarbe (rpadukoH 2.4) 36or Hickor yyeluha
OBe BpCTe NPOW3BOAA Y YKYMHOj VHAYCTPWJCKO] MPOM3BOAHU.
Mpoun3sogrba HamjelwTaja, Kao HajBaxkHWja AjenaTtHOCT YHyTap

3 BXAC, Cratuctka pobHe pa3mjeHe briX ¢ iHoCTpaHCTBOM, jaHyap-aeLiembap 2017.
roguHe
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navedene grupe, biljezZi blagi rast proizvodnje na godisnjem
nivou (0,3%), uz rast izvoza na kraju tekuée godine od 7,2%.
Nadalje, proizvodnja trajnih proizvoda za Siroku potrosnju
je u tekucoj godini ostvarila suficit u vanjskotrgovinskoj
razmjeni*, dok su sve ostale industrijske grupe zabiljezile
znacajne deficite. Takoder, navedena djelatnost biljezi
smanjenje uvoza u odnosu na isti period prethodne godine,
naspram ostalih glavnih grupa koje jo$ uvijek biljeze ubrzan
rast uvoza.

Pad industrijske proizvodnje biljeZi grupa s najvec¢im udjelom
u industrijskoj proizvodnji kao rezultat ve¢ navednog pada
proizvodnje i snabdijevanja elektricnom energijom (pad
11,6%). Zaklju¢no s posljednjim dostupnim podacima s
kraja augusta tekuce godine, kumulativna neto proizvodnja
elektricne energije u tekuc¢oj godini je niza za 5,5% u odnosu
na isti period prethodne godine. Dok termoelektrane biljeze
rast proizvodnje u odnosu na isti period prethodne godine,
ukupan pad proizvodnje elektricne enegije je pod uticajem
smanjenja proizvodnje hidroelektrana.

Grafikon 2.4: Doprinos godi$njoj stopi rasta industrujske
proizvodnje (Q/Q-4)

group recorded a slight growth of production on an annual
basis (0.3%), with export growth at the end of the current year
of 7.2%. Furthermore, the production of durable consumer
goods in the current year generated a surplus in foreign trade?,
while all other industrial groups experienced significant
deficits. Also, the mentioned activity recorded a decrease in
imports compared to the same period of the previous year, as
opposed to other main groups that still record a rapid growth
inimports.

The fall in industrial production is recorded by the group with
the largest share in industrial production as a result of already
mentioned decline of production and of electricity supply
(decline of 11.6%). Concluding with the latest available data
from the end of August of the current year, the cumulative
net electricity production in the current year is lower by 5.5%
compared to the same period of the previous year. While
thermal power plants record a growth in production compared
to the same period last year, the total fall in power generation
is affected by the decline in hydro power production.

Graph 2.4: The Contribution to the Annual Growth Rate of
Industrial Production (Q/Q-4)
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Indeks prometa industrije ukazuje da vrijednost prometa
industrije prati slican trend kao indeks industrijske
proizvodnje, s tim da je vidljiv kratki vremenski zaostatak
industrijske proizvodnje za prodajom, slijedom poslovnog
planiranja novih narudzbi te promjene nivoa zaliha robe
(grafikon 2.5). Posmatrajuci ukupan promet industrije po
industrijskim grupama, na kraju ¢etvrtog kvartala sve glavne
grupe su ostvarile godisnji rast prometa, koji je najizraZeniji
za intermedijarne proizvode (iji doprinos ukupnom rastu
(13%) u Cetvrtom kvartalu iznosi 7,6%. Ukupna prodaja na
domacdem trzistu u tekucoj godini je ostvarila godisnji rast
(4,3%), s tim da je izraZeniji rast prisutan od prodaje na
stranom trzistu (16,7%).

4 Prema podacima BHAS na kraju 2017. godine suficit navedene grupe
iznosi 574,2 miliona KM.

The industry’s turnover index indicates that the value
of industry turnover is similar to that of the industrial
production index, with a short time lag of industrial
production for sales, according to new orders business
planning and changes in stocks levels (Graph 2.5). Looking
at the total industry turnover by industrial groups at the
end of the fourth quarter, all major groups achieved annual
growth in turnover, which is most evident with intermediary
products, whose contribution to total growth (13%) was
7.6% in the fourth quarter. Total sales in the domestic market
in the current year amounted to annual growth (4.3%), with
a higher growth in sales on the foreign market (16.7%)

4 According to the data of BHAS at the end of 2017, the surplus of the
mentioned group is KM 574.2 million.
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navedene grupe, biljezi blagi rast proizvodnje na godisnjoj
razini (0,3%), uz rast izvoza na kraju tekuce godine od 7,2%.
Nadalje, proizvodnja trajnih proizvoda za Siroku potrosnju
je u tekucoj godini ostvarila suficit u vanjskotrgovinskoj
razmjenit, dok su sve ostale industrijske grupe zabiljezile
znacajne deficite. Takoder, navedena djelatnost biljezi
smanjenje uvoza u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine, naspram ostalih glavnih grupa koje jo$ uvijek biljeze
ubrzan rast uvoza.

Pad industrijske proizvodnje biljeZi grupa s najvec¢im udjelom
u industrijskoj proizvodnji kao rezultat ve¢ navednog pada
proizvodnje i opskrbe elektricnom energijom (pad 11,6%).
Zaklju¢no s posljednjim dostupnim podacima s kraja
kolovoza tekuce godine, kumulativha neto proizvodnja
elektricne energije u tekuc¢oj godini je niza za 5,5% u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine. Dok termoelektrane
biljeze rast proizvodnje u odnosu naisto razdoblje prethodne
godine, ukupan pad proizvodnje elektri¢ne enegije je pod
utjecajem smanjenja proizvodnje hidroelektrana.

Slika 2.4: Doprinos godi$njoj stopi rasta industrujske
proizvodnje (Q/Q-4)

HaBefieHe rpyrie, 6urbexu 6narv pacT NPOU3BOAHE Ha FOANLLHEM
HuBoy (0,3%), y3 pacT 13B03a Ha Kpajy Tekyhe rogvHe of 7,2%.
Haparbe, npounsBogba TpajHYX MPOor3BoAa 3a LUMPOKY NOTPOLUHY
je y Tekyhoj roguHm octBapuna cyGuunT y CrnosbHOTPrOBUHCKO)
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Indeks prometa industrije ukazuje da vrijednost prometa
industrije prati slican trend kao indeks industrijske
proizvodnje, s tim da je vidljiv kratki vremenski zaostatak
industrijske proizvodnje za prodajom, slijedom poslovnog
planiranja novih narudzbi te promjene razine zaliha robe
(slika 2.5). Promatraju¢i ukupan promet industrije po
industrijskim grupama, na kraju cetvrtog tromjesecja
sve glavne grupe su ostvarile godisnji rast prometa, koji
je najizrazeniji za intermedijarne proizvode ciji doprinos
ukupnom rastu (13%) u cetvrtom tromjesecju iznosi 7,6%.
Ukupna prodaja na domacem trzistu u tekucoj godini
je ostvarila godisnji rast (4,3%), s tim da je izraZeniji rast
prisutan od prodaje na stranom trzistu (16,7%).

* Prema podacima BHAS na kraju 2017. godine suficit navedene grupe
iznosi 574,2 milijuna KM.

WHpoekc npomeTa uvHAYCTpuje YKasyje pfa BpujegHoCT
npomeTa WHAYCTPMje NpaTu CAnYaH TpeHA Kao MHAEKC
NHOYCTPUjCKe NPOM3BOAHE, C TUM Aa je BUA/BbUB KpPaTKy
BPEMEHCKM 3aoCTaTak WHAYCTPUjCcKe Mpou3BoAme 3a
npofajomMm, CAWjeAoM MOCAOBHOIr MAaHMpara HOBUX
Hapyybu Te npomjeHe HUBOa 3anmxa pobe (rpadukoH
2.5). lMNocmaTpajyhim ykynaH npomeT WHAYCTpUje no
NHOYCTPUWjCKUM rpynama, Ha Kpajy YeTBpTOr KBapTana cBe
rnaBHe rpyne Cy ocTBapue roguimbn pact NPomMeTa, Koju
je HajuspaxeHnju 3a MHTepMeAnjapHe MPOW3BOAE uUuju
JonpuHoc ykynHom pacty (13%) y ueTBpTOM KBapTtany
u3Hocn 7,6%. YKynHa npofaja Ha AomaheM TpXuwTy y
Tekyhoj roguHu je octBapuna roguwn pact (4,3%), C Tm
Ja je n3paxeHunju pact npucyTaH of Npofaje Ha CTPaHOM
TPXUWTY (16,7%).

*MNpema nopaumma BXAC Ha Kpajy 2017. roguHe cyduumT HaBefeHe rpyne
n3Hocu 574,2 munnoHa KM.
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Grafikon 2.5: GodiSnja stopa rasta prometa industrije
i industrijske proizvodnje (Q/Q-4)

Graph 2.5: The Annual Growth Rates of Industrial Turnover
and Industrial Production (Q/Q-4)
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2.3 Cijene 2.3 Prices
Nakon smanjenja prosje¢nih potrosackih cijena u  After decreasing average consumer prices in the second and

drugom i pocetkom trec¢eg kvartala tekuée godine, u
oktobru se biljezi zna¢ajno povecanje prosjecnih cijena
na mjese¢cnom nivou, dok u posljednja dva mjeseca
prosjec¢ne cijene stagniraju (grafikon 2.6). Kljuc¢ni uticaj
na mjesecno kretanje cijena u cetvrtom kvartalu imaju
cijene u odjeljku odjece i obuce te stanovanja i rezijskih
troskova slijedom uticaja sezone. U odnosu na isti period
prethodne godine, najznacajniji porast je ostvaren u
odjeljcima transporta, hrane i pice te alkoholnih pica i
duhana slijedom kontinuiranog povecéanja troSarina za
ovu grupu proizvoda. Mjese¢no kretanje cijena uticalo
je da u cetvrtom kvartalu stopa inflacije u odnosu na
prethodni kvartal bude 0,9%, dok je u odnosu na Cetvrti
kvartal prethodne godine zabiljezen rast cijena od 1,3%.

Grafikon 2.6: Promjene u nivou cijena

beginning of the third quarter of the current year, there was
a significant increase in average monthly prices in October,
while average prices stagnated in the last two months (Graph
2.6). The key impact on the monthly price fluctuations in
the fourth quarter is the cost of clothing and footwear, as
well as housing and utilities costs as a result of seasonal
influences. Compared to the same period of the previous
year, the most significant increase was realized in transport,
food and beverages, alcoholic beverages and tobacco, due
to a continuous increase in excises for this group of products.
Monthly price fluctuations led to a 0.9% inflation rate in
the fourth quarter compared to the previous quarter, while
compared to the fourth quarter of the previous year, the
prices growth was 1.3%.

Graph 2.6: Changes in the Price Level
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Slika 2.5: GodisSnja stopa rasta prometa industrije i
industrijske proizvodnje (Q/Q-4)

FpaduKoH 2.5: Togmba cTona pacta npomeTta
VHAYCTPUje N NHAYCTPUjcKe npounsBoaibe (Q/Q-4)
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2.3 Cijene

Nakon smanjenja prosjecnih potro3ackih cijena u drugom i
pocetkom treceg tromjesecja tekuce godine, u listopadu se
biljezi znacajno povecanje prosjecnih cijena na mjese¢noj
razini, dok u posljednja dva mjeseca prosje¢ne cijene
stagniraju (slika 2.6). Klju¢ni utjecaj na mjese¢no kretanje
cijena u Cetvrtom tromjesecju imaju cijene u odjeljku odjece
i obuce te stanovanja i rezijskih troskova slijedom utjecaja
sezone. U odnosu na isto razdoblje prethodne godine,
najznacajniji porastje ostvaren u odjeljcimatransporta, hrane
i pice te alkoholnih pic¢a i duhana slijedom kontinuiranog
povedanja trosarina za ovu grupu proizvoda. Mjese¢no
kretanje cijena utjecalo je da u ¢etvrtom tromjesecju stopa
inflacije u odnosu na prethodno tromjesecje bude 0,9%,
dok je u odnosu na Cetvrto tromjesecje prethodne godine
zabiljezen rast cijena od 1,3%.

Slika 2.6: Promjene u nivou cijena

2.3 lujene

HakoH cmatberba MNpPOCjeyHMX MOTPOLIAYKUX UMjeHa Y
ApyroMm u noyeTkom Tpeher kBapTtana Tekyhe roguHe, y
OKTOOpY ce 6umbexy 3HayajHo noBehamwe npocjeyHux
LMjeHa Ha MjeCeYHOM HUBOY, AOK Y NOC/befirba ABa Mjecela
npocjeyHe uunjeHe cTarHmpajy (rpadumkoH 2.6). KrbyuHu
YTMLAj Ha MjeCeuHO KpeTarbe LijeHa y YeTBPTOM KBapTasy
MMajy LmjeHe y ogjerbKy ogjehe n obyhe Te ctaHOoBama U
PeKMjCKMX TPOLWKOBa CvjedoMm yTuuaja ce3oHe. Y ogHocy
Ha UCTU nepuog NpeTxofHe roaunHe, Haj3HayajHMju nopact
je ocTBapeH y ogjerbLMMa TpaHCMOpPTa, XpaHe n nuhe, Te
ankoxonHux nuha M pyBaHa CANjedoM KOHTUMHYMpPaHOT
noeehara TpowapuHa 3a OBy rpyny npoussopa. MjeceuHo
KpeTare LinjeHa yTULano je fa y 4eTBpTOM KBapTasny cTona
uHdnaumje y ogHoCy Ha MpeTxofHu KBapTan Oyae 0,9%,
[OK je Yy OfHOCY Ha 4YeTBPTM KBapTas MpeTxofdHe roauHe
3aburbexkeH pacT uujeHa og 1,3%.

F'padukoH 2.6: MpomjeHe y HUBOY LujeHa
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Na kraju cetvrtog kvartala vecina prosje¢nih cijena je
stagnirala u odnosu na prethodni kvartal. NajizraZenije
smanjenje cijena zabiljezeno je u djelatnosti rekreacije i
kulture (-0,4%), dok s druge strane, znacajan rast prosjecnih
cijena je zabiljezen u odjeljcima stanovanja i rezijskih
troSkova (6,5%) te odjece i obuée (4,3%). Posmatrajudi
promjenu cijena u odnosu na isti period prethodne godine
(grafikon 2.7), u ¢etvrtom kvartalu najznacajniji porast cijena
biljezi odjeljak transporta (3,0%), kao rezultat povecanja
prosje¢nih cijena nafte na svjetskom trzistu od 22,7% te
cijene hrane i pi¢a (1,8%) slijedom nepovoljnih vremenskih
uslova u tekucoj godini. Na drugoj strani, cijene odjece i
obuce na godisnjem nivou i dalje biljeze visoke stope pada
(-7,3%).

Grafikon 2.7: Doprinos godiS$njim stopama promjene
potrosackih cijena

At the end of the fourth quarter, most of the average prices
stagnated compared to the previous quarter. The most
significant decrease in prices was recorded in recreation and
culture (-0.4%), while on the other hand, significant increase
in average prices was recorded in housing and utilities
costs (6.5%), and clothing and footwear (4.3% ). Given the
price change in relation to the same period of the previous
year (Graph 2.7), in the fourth quarter the most significant
price increase is recorded by the transport activity (3.0%),
as a result of the increase of average oil prices on the world
market of 22.7%, and food and beverages prices (1.8%) due
to bad weather conditions in the current year. On the other
hand, the cost of clothing and footwear at the annual level
continues to show high rates of decline (-7.3%).

Graph 2.7: The Contribution to the Annual Rates of
Consumer Price Changes
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Posmatrajuci kretanje potro3ackih cijena po odjeljcima
u odnosu na baznu godinu® vidljivi su razli¢iti trendovi
(grafikon 2.8), $to uti¢e na ukupno kretanje indeksa
potrosackih cijena koji na kraju cetvrtog kvartala biljezi
porast od 4,0% u odnosu na baznu godinu. Kontinuiranim
povecanjem trosarina, cijene alkohola i duhana su
povecdane u odnosu na baznu godinu za 65,2%, Sto
predstavlja najizraZeniji rast cijena medu odjeljcima,
dok prosje¢ne cijene ostalih odjeljaka biljeze blazZi rast
koji je vecinskim dijelom pod uticajem kretanja cijena
na inostranim trzistima. Pad prosjec¢nih cijena je jedino
zabiljeZzen u odjeljcima zdravstva (-0,5%) te odjece i obuce®,
gdje je zabiljezen iznenadujuci pad od 41,5%.

Pocetkom 2017. godine prekinut je trend godisnje deflacije,
prvenstveno slijedom povecanja cijena prevoza, s tim da
se dodatno povecanje cijena prevoza ocekuje i pocetkom
2018. godine kao rezultat povecanja trosarina na naftu i
naftne derivata te daljnjeg uskladivanja trosarina za duhan
i alkoholna pica. Imajuci u vidu cinjenicu da je prisutna

° Referentna godina za izracunavanje indeksa potrosackih cijena prema
BHAS-u je 2010. godina.

5 Na osnovu saopstenja BHAS-a ,Prosjecne potrosacke cijene u BiH”
kretanje cijena odjece i obuce se procjenjuje na osnovu cetri proizvoda:
muska potkosulja, Zenske carape s gacicama, djecije traperice i muske
kozne cipele.

Given the fluctuation of consumer prices per activities in
relation to the base year®, there are different trends (Graph
2.8), which affects the total trend of consumer price index,
which at the end of the fourth quarter recorded an increase
of 4.0% compared to the base year. Continuous increase in
excise increased the prices of alcohol and tobacco by 65.2%
compared to the base year, which is the most significant
price increase, while the average prices of other goods and
services recorded slower growth, which is mostly influenced
by price movements on foreign markets. The fall in average
prices was only recorded in healthcare sector (-0.5%),
clothing and footwear®, where a surprising 41.5% decline
was recorded.

At the beginning of 2017, the trend of annual deflation was
stopped, primarily as a result of the increase in transport prices,
with the additional increase in transport prices expected in
early 2018, as a result of the increase in excise duties on oil
and petroleum products and further harmonization of excise
duties on tobacco and alcoholic beverages. Bearing in mind

5 According to BHAS, reference year for the calculation of the Consumer
Price Index is 2010.

¢ According to the BHAS press release ,Average Consumer Prices in BH",
the trends of clothing and footwear prices is valuated on the basis of four
products: men underwear shirt, women pantyhose, kids jeans and men
leather shoes.
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Na kraju Cetvrtog tromjesecja vecina prosje¢nih cijena je
stagnirala u odnosu na prethodno tromjesecje. Najizrazenije
smanjenje cijena zabiljezeno je u djelatnosti rekreacije i
kulture (-0,4%), dok s druge strane, znacajan rast prosjecnih
cijena je zabiljezen u odjeljcima stanovanja i rezijskih
troSkova (6,5%) te odjece i obuce (4,3%). Promatrajudi
promjenu cijena u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine (slika 2.7), u Cetvrtom tromjese¢ju najznacajniji
porast cijena biljezi odjeljak transporta (3,0%), kao rezultat
povecanja prosjecnih cijena nafte na svjetskom trzistu od
22,7% te cijene hrane i pi¢a (1,8%) slijedom nepovoljnih
vremenskih uvjeta u tekucoj godini. Na drugoj strani, cijene
odjece i obuce na godisnjoj razini i dalje biljeZe visoke stope
pada (-7,3%).

Grafikon 2.7: Doprinos godiS$njim stopama promjene
potrosackih cijena

Ha Kpajy uetBpTor KBaptana BehurHa NpocjeyHux LujeHa je
CTarHupana y ogHocy Ha NpPeTXoAHu KeapTan. HajuspaxeHuje
CMatbeHE LiMjeHa 3abUIbEXKEHO je Y AjenaTHOCTY peKkpeaumje 1
KynTtype (-0,4%), BOK C ipyre CTPaHe, 3HayajaH pacT NPOCjeuHnX
LVvjeHa je 3a0WbexeH Y ofjesbLyiMa CTaHOBatba U PEXMJCKUX
TpowkoBa (6,5%) Te opjehe n obyhe (4,3%). MNMocmaTtpajyhin
NPOMjeHy UMjeHa Y OAHOCY Ha WCTU Mepuofd NpeTxoaHe
roguHe (rpadurKkoH 2.7), y YeTBPTOM KBapTany Haj3HauyajHuju
nopacT uujeHa 6wbexn ogjerbak TpaHcnopTa (3,0%), Kao
pe3yntat noseharba NpocjeuHrx LmjeHa HadTe Ha CBjeTCKOM
TPXUWTY of 22,7% Te umjeHe xpaHe 1 nuha (1,8%) cnnjegom
HeMoOBOJSbHIMX BPEMEHCKIX YCioBa y Tekyhoj roguHu. Ha gpyroj
CTpaHu, unjeHe ogjehe n obyhe Ha roguiutbemM HUBOY U fasbe
burbexe Bucoke ctone naga (-7,3%).

Graph 2.7: The Contribution to the Annual Rates of
Consumer Price Changes
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Promatrajuci kretanje potrosackih cijena po odjeljcima u
odnosu na baznu godinu® vidljivi su razliciti trendovi (slika
2.8), sto utje¢e na ukupno kretanje indeksa potrosackih
cijena koji na kraju cetvrtog tromjesecja biljezi porast od
4,0% u odnosu na baznu godinu. Kontinuiranim povecanjem
trodarina, cijene alkohola i duhana su povecane u odnosu
na baznu godinu za 65,2%, $to predstavlja najizrazeniji
rast cijena medu odjeljcima, dok prosjecne cijene ostalih
odjeljaka biljeze blazi rast koji je vecinskim dijelom pod
utjecajem kretanja cijena na inozemnim trzistima. Pad
prosjecnih cijena je jedino zabiljezen u odjeljcima zdravstva
(-0,5%) te odjece i obuceS, gdje je zabiljezen iznenadujuci
pad od 41,5%.

Pocetkom 2017. godine prekinut je trend godisnje deflacije,
prvenstveno slijedom povecanja cijena prijevoza, s tim da
se dodatno povecanje cijena prijevoza ocekuje i pocetkom
2018. godine kao rezultat povecanja trosarina na naftu i
naftne derivata te daljnjeg uskladivanja trosarina za duhan
i alkoholna pica. Imajudi u vidu ¢injenicu da je prisutna jaka

° Referentna godina za izracunavanje indeksa potrosackih cijena prema
BHAS-u je 2010. godina.

5 Na osnovi priopcenja BHAS-a ,Prosje¢ne potrosacke cijene u BiH”
kretanje cijena odjece i obuce se procjenjuje na osnovi Cetri proizvoda:
muska potkosulja, Zenske carape s gacicama, djecije traperice i muske
kozne cipele.

Mocmatpajyhi KpeTarbe NOTPOLIAYKMX LyjeHa Mo ofjerbLumma
y ofiHOCY Ha 6a3Hy roAvHy’ BUA/bMBU CY PasfnuuT TPEHAO0BM
(rpaduKoH 2.8), WTO yTYe HAa YKYMHO KpeTare WHAEKCa
MOTPOLUAYKMX LMjeHa Koju Ha Kpajy 4eTBpTOr KsapTana
6ubexn nopact of 4,0% y opHocy Ha 6a3Hy ropauHy.
KoHTHyrpaHumM noBeharbem TPOLIAPUHA, LMjeHe ankoxosa u
AyBaHa cy nosehaHe y ogHocy Ha 6a3Hy roguHy 3a 65,2%, WTo
npeAcTaB/ba HajuspakeHUju pacT uujeHa mehy ogjerbumma,
[OK MpocjeyHe umjeHe ocTanmx ofjesbaka burbexe 6naxm pact
Koju je BeRAMHCKUM Avjenom nog yTvuajeM KpeTaka LinjeHa Ha
NMHOCTPaHUM TpxuwWTUMa. Mag npocjeyHnx umjeHa je jeguHo
3abubexeH y opjerbumma 3gpasctea (-0,5%), Te opjehe u
obyhe®, roje je 3aburbexxeH nsHeHahyjyhu nag og 41,5%.

MNMoueTtkom 2017. roguHe nNpPeKUHYT je TpeHp roaurbe
dednaumvje, nNpBeHCTBEHO cCnvjegoM nosehatba  LMjeHa
npeBo3a, C TUM da ce gogaTHo nosehame LujeHa npeBo3a
ouekyje n nouvetkom 2018. roguHe Kao pesynTtat noseharba
TpowaprHa Ha HadTy M HadTHe pepwvBata, Te [Jarbrber
ycknahriBara TpoLlapyHa 3a iyBaH 1 ankoxosHa nuha.

5 PedepeHTHa rogmHa 3a u3payyHaBarbe MHAEKCa MOTPOLIAYKUX LunjeHa
npema BXAC-y je 2010. rognHa.

¢ Ha ocHoBy caonwterba BXAC-a ,[pocjeuHe notpolwauke uujeHe y buX”
KpeTame UyjeHa ogjehe n obyhe ce npoujerbyje Ha OCHOBY YeTpy MPOM3BOLa:
MyLLIKa MOTKOLLYJba, >KeHCKe Yapane ¢ rahuuama, Ajeunje TpanepuLie 1 MyLLKe
KOXHe uunerne.
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jaka korelacija izmedu odjeljaka prevoza te hrane i pica’,
moguce je ocekivati kratkoro¢no povecanje cijena hrane
i pice te povecanje ukupnog indeksa potrosackih cijena
zbog visokog udjela ovih odjeljaka (45,9%) u ukupnom
CPI.

Grafikon 2.8: Kretanje potrosackih cijena po odjeljcima

the fact that there is a strong correlation between transport,
food and beverage’ sectors, it is possible to expect a short-
term increase in food and beverage prices and an increase
in the overall consumer price index due to the high share of
these sectors (45.9%) in the total CPI.

Graph 2.8: The Consumer Price Trends by Sections
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Source: BHAS.
Note: The other components include the following sections: furniture, health care, communica-
tions, recreation and culture, education, restaurants and hotels and other goods and services.

BDP deflator mjeri prosje¢ne promjene cijena po jedinici
roba i usluga proizvedenih u posmatranoj ekonomiji, dok
indeks potrosackih cijena mjeri promjene u opstem nivou
cijena roba i usluga u zemlji. Kako je bh. ekonomija znac¢ajan
uvoznik sirovina i repromaterijala, na kretanje cijena
proizvedenih roba i usluga u domacoj ekonomiji znacajno
utice i kretanje cijena ovih proizvoda na medunarodnim
trzistima (33,7% ukupnog uvoza u BiH ¢ine intermedijarni
proizvodi). Promjene cijena na osnovu BDP deflatora,
posmatrano po kvartalima, ukazuju da je od druge polovine
2014. godine prisutan rast cijena proizvoda i usluga u
domacoj ekonomiji (grafikon 2.9). Cijene u domacoj
ekonomiji izra¢unate na bazi deflatora ukazuju da je u
tre¢em kvartalu tekuée godine, posmatrano na godiSnjem
nivou, zabiljezen pad cijena od 0,5% jedino u djelatnosti
vadenja ruda i kamena. Istovremeno, najvisi rast cijena
zabiljezen je u finansijskoj djelatnosti i djelatnosti osiguranja
(17,3%), $to je vjerovatno posljedica porasta cijena provizija
na finansijske usluge koji se ogleda u sve brzem rastu
operativnog prihoda finansijskog sektora te u djelatnosti
proizvodnje i snabdijevanja elektricnom energijom (6,9%).
Razliciti trendovi kretanja cijena mjerene pomocu BDP
deflatora i indeksa potro3ackih cijena mogu se obrazloziti
visokim udjelom proizvoda koji se ne nalaze u potrosackoj
korpi (uklju¢ujudi i potrosnju sektora vlade), ve¢ se prodaju
direktno preduzecimaili se, pak, izvoze na inostrana trzista.

7 Koeficijent korelacije iznosi 0,8 u periodu od pocetka 2010. godine do
kraja tekuce godine.

GDP deflator measures average price changes per unit of
goods and services produced in the observed economy,
while the consumer price index measures changes in
the overall level of commodity prices and services in the
country. Since the BH economy is a significant importer of
raw materials and reproduction materials, the movement
of prices of produced goods and services in the domestic
economy is significantly influenced by the price movements
of these products on international markets (33.7% of total
imports into BH are intermediary products). Changes in
prices on the basis of GDP deflators, observed in quarterly
periods, indicate that the increase in the prices of goods
and services in the domestic economy is present since the
second half of 2014 (Graph 2.9). Prices in domestic economy
calculated on the basis of deflators indicate that in the third
quarter of the current year, observed on an annual basis,
a 0.5% price decrease was recorded only in ore and stone
extraction activity. At the same time, the highest growth in
prices was recorded in the financial and insurance activities
(17.3%), which is probably due to the rise in the price of
commissions on financial services, which is reflected in the
faster growth in operating income of the financial sector and
in the production and supply of electricity (6.9%). Different
price trends measured by GDP deflators and Consumer Price
Index can be explained by the high share of products not
contained in the consumer basket (including government
sector spending), but are sold directly to companies or
exported to foreign markets.

7 Corellation coefficient amounts to 0.8 in the period from beginning of
2010 to the end of current year.
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korelacija izmedu odjeljaka prijevoza, te hrane i pica’,
moguce je ocekivati kratkoro¢no povecanje cijena hrane
i pi¢e te povecanje ukupnog indeksa potrosackih cijena
zbog visokog udjela ovih odjeljaka (45,9%) u ukupnom
CPI.

Slika 2.8: Kretanje potrosackih cijena po odjeljcima
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Nmajyhin y Buay ummbeHuLy Aa je NpucyTHA jaka Kopenauuja
mmehy opjerpaka npeeo3a Te xpaHe u nuha’, moryhe je
OUEeKMBaTN KpaTKopouHo noseharbe LujeHa xpaHe u nuhe
Te noehatbe YKyMHOr MHAEKCa MOTPOLUAYKMX LpjeHa 360r
BUCoKor yuelwha oBux ogjerbaka (45,9%) y ykyrnHom CPI.

padukoH 2.8: KpeTtarbe noTpoluayKux LujeHa no ogjesbuuma
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HanomeHa: OcTane KOMMOHeHTe YKIbyuyjy oajesbKe: HamjeLuTaj, 3APaBCTBO, KOMyHUKaLyje,
peKpeaLja 1 KynTypa, obpasoBarbe, pecTopaHu 1 XoTenu, Te octana aobpa v ycnyre.

BDP deflator mjeri prosje¢ne promjene cijena po jedinici
roba i usluga proizvedenih u promatranoj ekonomiji, dok
indeks potrosackih cijena mjeri promjene u opcoj razini
cijena roba i usluga u zemlji. Kako je bh. ekonomija znacajan
uvoznik sirovina i repromaterijala, na kretanje cijena
proizvedenih roba i usluga u domacoj ekonomiji znacajno
utjece i kretanje cijena ovih proizvoda na medunarodnim
trzistima (33,7% ukupnog uvoza u BiH ¢ine intermedijarni
proizvodi). Promjene cijena na osnovi BDP deflatora,
promatrano po tromjese¢jima, ukazuju da je od druge
polovice 2014. godine prisutan rast cijena proizvoda i usluga
u domacoj ekonomiji (slika 2.9). Cijene u domacoj ekonomiji
izracunane na bazi deflatora ukazuju da je u trecem
tromjesecju tekuce godine, promatrano na godisnjoj razini,
zabiljezen pad cijena od 0,5% jedino u djelatnosti vadenja
ruda i kamena. Istodobno, najvisi rast cijena zabiljezen je u
financijskoj djelatnosti i djelatnosti osiguranja (17,3%), Sto je
vjerojatno posljedica porasta cijena provizija na financijske
usluge koji se ogleda u sve brzem rastu operativnog prihoda
financijskog sektora te u djelatnosti proizvodnje i opskrbe
elektricnom energijom (6,9%). Razli¢iti trendovi kretanja
cijena mjerene pomocu BDP deflatora i indeksa potrosackih
cijena mogu se obrazloziti visokim udjelom proizvoda koji
se ne nalaze u potrosackoj kosari (uklju¢ujudi i potrosnju
sektora vlade), ve¢ se prodaju izravno poduzecima ili se, pak,
izvoze na inozemna trzista.

7 Koeficijent korelacije iznosi 0,8 u razdoblju od pocetka 2010. godine do
kraja tekuce godine.

BOMN pednatop Mjepy nNpocjeyHe MpPOMjeHe UuMjeHa Mo
jeauHnum poba n ycnyra npomsBeAeHMX Y MOCMaTpaHoj
€KOHOMMjW, [AOK WHAEKC MOTPOLAYKUX UMjeHa Mmjepu
npomjeHe y onwTeM HUBOY LinjeHa poba U1 ycnyra y 3emibiu.
Kako je 6Ox. eKkoHOMWja 3HAuajaH YBO3HUK CUPOBMHA WU
penpomMatepujana, Ha KpeTame LujeHa Npon3BeaeHnx poba
1 ycnyra y aomahoj eKOHOMWjY 3HauajHO yTuue U KpeTarbe
uMjeHa OBUX MpPOK3BOAa Ha MeDyHapOAHVM TPXMLLTUMA
(33,7% ykynHor yBo3a y bBuX uvMHe wuHTepmeaunjapHM
npoussoawn). MpomjeHe umjeHa Ha ocHoBy BN pednatopa,
NocMaTpaHo No KBapTanuma, ykasyjy da je og gpyre nosioBuHe
2014. rogmHe npucyTaH pacT uuMjeHa npous3Bopa WM ycnyra
y pomahoj ekoHomuju (rpadmkoH 2.9). LinjeHe y pomahoj
€KOHOMUj¥ M3padyHaTe Ha 6a3v gednatopa ykasyjy fa je y
Tpehem kBapTany Tekyhe roguHe, NOCMaTpaHO Ha FOAULLIHEM
HVBOY, 3abuibexeH nag umjeHa og 0,5% jegyHo y ajenatHocTu
Baherba pyaa 1 KameHa. IcToBpeMeHo, HajBuLLIM PacT UyjeHa
3aburbexkeH je y GMHaHCUjCKOj AjenaTHOCTU W AjenaTHOCTU
ocurypama (17,3%), WwTo je BjepoBaTHO Noc/beauLa nopacTa
uvjeHa npoBu3Mja Ha GUHAHCUMjCKe ycnyre Koju ce ornepa
y cBe OpxeM pacTy onepaTvBHOr Mpuxofa ¢GrHaHCUjCKOr
CeKkTopa Te Yy [jenaTHOCTVM Mpou3BOAHE U CHabAuvjeBatba
€NeKTPUYHOM eHeprujom (6,9%). Pasnnuutn TpeHOoBU
KpeTarba LmjeHa MjepeHe nomohy BN nednatopa u nHaekca
MOTPOLLAYKUX LMjeHa MOry ce 00pasfnoXuT BUCOKUM
yuelwhem npor3Boa KOjy Ce He Hana3e Y MOTPOLLIAYKOj Kopru
(yksbyuyjyhn n noTpowmy cektopa Bnage), Beh ce npopnajy
AMpeKTHO npeny3sehvma nnn ce, Nak, U3BO3e Ha MHOCTPaHa
TPXKULLTA.

7 KoeduuumjeHT kopenauuje nsHocu 0,8 y neprogy op nouetka 2010. roguHe
[0 Kpaja Tekyhe roguHe.
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Grafikon 2.9: GodiSnje promjene u nivou cijena

Graph 2.9: The Annual Changes in the Price Level
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2.4 Plate i zaposlenost

Trend kretanja nezaposlenih prema administrativnim
podacima ukazuje na smanjenje broja nezaposlenih i rast
broja zaposlenih osoba u odnosu na prethodnu godinu. U
odnosu na decembar prethodne godine, broj nezaposlenih
manji je za 34.938 osoba ili 6,9%. Istovremeno, prema
administrativnim podacima u ovom periodu biljezi se
rast zaposlenih. Broj zaposlenih je na godiSnjem nivou
veci za 15.248 osoba ili 2,1%. U skladu s navedenim
kretanjem, administrativna stopa nezaposlenosti na kraju
Cetvrtog kvartala tekuée godine u odnosu na isti period
prethodne godine niza je za 2,3 procentna poena. Pored
ostalog, izrazeni pad nezaposlenosti moze se obrazloziti
i rastom broja penzionera koji je na kraju cetvrtog
kvartala vedi za 6.084 osobe, na godisnjem nivou, kao i
negativnim demografskim promjenama. Na drugoj strani,
rast zaposlenosti je rezultat ve¢e ekonomske aktivnosti
pojedinih djelatnosti te pojacane kontrole radnog statusa
zaposlenika.

Okvir 1: Doprinos radno sposobnog stanovnistva
aktivnostima na trzistu rada

Prema podacima Ankete o radnoj snazi® stopa aktivnosti,
koja ukljucuje ukupan broj zaposlenih i nezaposlenih osoba, u
2017. godini iznosi 42,6% cime je vidljiv visok udio neaktivnog
stanovnistva, Sto se moZe obrazloZiti sporijim ekonomskim
oporavkom, znacajnim udjelom sive ekonomije, negativnim
migracijama te starenjem stanovnistva. Ponuda na trZistu rada
je determinirana dostupnim radno sposobnim stanovnistvom,
koje je uzrokovano demografskom strukturom te vjestinama
koje isti posjeduju, a koje su rezultat obuke i obrazovanja.
Iz razloga Sto je na demografsku strukturu i obrazovanje
nemoguce uticati u kratkom roku, Evropska komisija je
usvojila strategiju ,Evropa 2020 - strategija za pametan,

8 BHAS, Anketa o radnoj snazi 2017. Metodoloske postavke Ankete
zasnivaju se na preporukama Medunarodne organizacije rada i
EUROSTAT-a, ¢ime je osigurana medunarodna uporedivost podataka o
domeni statistike rada.

2.4 Wages and Employment

The trend of the unemployed according to the administrative
data suggests a decrease in the number of unemployed and an
increase in the number of employed compared to the previous
year. Compared to December of the previous year, the number
of unemployed was lower by 34,938 or 6.9%. At the same time,
according to administrative data in this period, the growth of
the employed number is recorded. The number of employees
is increased by 15,248 persons or 2.1% on annual basis. In line
with this trend, the administrative unemployment rate at the
end of the fourth quarter of the current year, as compared to
the same period of the previous year, is lower by 2.3 percentage
points. In addition, the significant unemployment decline can
be explained by the growth in number of the retired, being, at
the end of the fourth quarter, higher by 6,084 persons on an
annual basis, as well as by negative demographic changes. On
the other hand, employment growth is the result of greater
economic activity of individual sectors, and increased control
of the employees’ working status.

Text box 1: Contribution of Working-age Population to
Labor Market Activities

According to the Labor Force Survey?, the activity rate, which
includes the total number of employed and unemployed
persons, is 42.6% in 2017, thus showing a high share of the
inactive population, which may be explained by slower
economic recovery, significant share of gray economy, negative
migrations, and the aging of the population. The labor market
offer is determined by the available working-age population,
which is caused by the demographic structure and the skills they
possess, which are theresults of training and education. Because
the demographic structure and education cannot be affected
in the short term, the European Commission has adopted the
Europe 2020 Strategy for Smart, Sustainable and Inclusive

8 BHAS, the 2017 Labor Force Survey, Methodology principles of the Survey
are based on the recommendations of International Labor Organization
and the EUROSTAT, whcih provided the international comparability of data
related to the labor statistics.
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Slika 2.9: GodiSnje promjene u razini cijena
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F'padukoH 2.9: Floaube NpoMjeHe Y HUBOY LinjeHa
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2.4 Place i zaposlenost

Trend kretanja nezaposlenih prema administrativnim
podacima ukazuje na smanjenje broja nezaposlenih i rast
broja zaposlenih osoba u odnosu na prethodnu godinu. U
odnosu na prosinac prethodne godine, broj nezaposlenih
manji je za 34.938 osoba ili 6,9%. Istodobno, prema
administrativnim podacima u ovom razdoblju biljezi se
rast zaposlenih. Broj zaposlenih je na godiSnjoj razini vedi
za 15.248 osoba ili 2,1%. U skladu s navedenim kretanjem,
administrativha stopa nezaposlenosti na kraju cetvrtog
tromjese¢ja tekuce godine u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine niza je za 2,3 postotna boda. Pored
ostalog, izrazeni pad nezaposlenosti moze se obrazloziti
i rastom broja umirovljenika koji je na kraju cetvrtog
tromjesecja vedi za 6.084 osobe, na godisnjoj razini, kao i
negativnim demografskim promjenama. Na drugoj strani,
rast zaposlenosti je rezultat vece ekonomske aktivnosti
pojedinih djelatnosti te poja¢ane kontrole radnog statusa
zaposlenika.

Okvir 1: Doprinos radno sposobnog stanovnistva
aktivnostima na trzistu rada

Prema podacima Ankete o radnoj snazi® stopa aktivnosti,
koja ukljucuje ukupan broj zaposlenih i nezaposlenih osoba, u
2017. godini iznosi 42,6% cime je vidljiv visok udjel neaktivnog
stanovnistva, Sto se moZe obrazloZiti sporijim ekonomskim
oporavkom, znacajnim udjelom sive ekonomije, negativnim
migracijama te starenjem stanovnistva. Ponuda na trZistu rada
je determinirana dostupnim radno sposobnim stanovnistvom,
koje je uzrokovano demografskom strukturom te vjestinama
koje isti posjeduju, a koje su rezultat obuke i obrazovanja.
Iz razloga Sto je na demografsku strukturu i obrazovanje
nemoguce utjecatiu kratkom roku, Europska komisija je usvojila
strategiju, Europa 2020 strategijaza pametan, odrZiviukljuciv

8 BHAS, Anketa o radnoj snazi 2017. Metodoloske postavke Ankete

zasnivaju se na preporukama Medunarodne organizacije rada i
EUROSTAT-a, ¢ime je osigurana medunarodna uporedivost podataka o
domeni statistike rada.

2.4 [IThame u 3anocneHocm

TpeHa KpeTarba He3anocneHUx npema agMMHUCTPATUBHUM
rnodaurma ykasyje Ha cMatberbe 6poja He3anocneHux 1 pacT
6poja 3anoceHNX IMLUA Y OOHOCY Ha NPETXOLHY roguHy. Y
ofHOCY Ha AieLlembap NpeTxoaHe roanHe, 6poj He3anocneHnxX
Mamu je 3a 34.938 nuua vnu 6,9%. NctoBpemeHo, npema
aAMVHUCTPATUBHMM NojauumMa y OBOM Mepuogy 6urbexu
ce pacT 3anocneHnx. bpoj 3anocneHnx je Ha roguwrem
HuBoy Behu 3a 15.248 nuua nnm 2,1%. Y cknagy c HaBeieHNM
KpeTatbeM, agMUHUCTPATUBHA CTOMa He3anoCNeHOCTN Ha
Kpajy yeTBpTOr KBapTana Tekyhe rogvHe y ogHOCy Ha nctu
nepuop NpeTxogHe rogrHe HUXa je 3a 2,3 NpoueHTHa NoeHa.
MNMopep ocTanor, n3paxeHn nNaj He3anocsIeHOCTU MoXe ce
006pasnoXUTN N pacToM Opoja NeH3NOHEePa KojU je Ha Kpajy
yeTBpTOr KBapTasna Behr 3a 6.084 n1ua, Ha roguLbeM HUBOY,
Kao 1 HeraTMBHUM femorpadckmm npomjeHama. Ha pgpyroj
CTpaHW, pacT 3anocsieHOCTn je pesynTaT Behe eKoHoMcCKe
AKTMBHOCTM NOjeANHUNX [jeNaTHOCTM Te nojayaHe KOHTposne
pagHor cTaTyca 3anoc/ieHnKa.

Okaup 1: JonpuHoC padHo cNocobHo2 CMAHOBHUWIMEA
AaKMUHOCMUMA Ha mpxuwimy paoa

Mpema nodayuma AHkeme 0 padHoj CHA3U® cmona aKmusHoCMU,
Koja yKkreyuyje YKynaH Gpoj 3anocieHux U He3anocsieHux Jiuyd,
y 2017. 200uRu U3Hocu 42,6% 4ume je 8UO/BUBO BUCOKO ydeuihe
HeaKmMuBHo2 CMAHOBHUWIMEd, WMo ce MOoxe 0Opdas/ioxumu
CNOpUjUM ~ eKOHOMCKUM — ONOpaskoM,  3HaddjHumM  yuyewhem
cuse eKoHOMUje, He2amueHUM mugpayujama me cmaperbem
cmaHosHUWMEA. [ToHyoa Ha mpxuwimy paoa je 0emepMUHUCAHA
00CMYNHUM pPAaocHO CNOCOBHUM CMAHOBHULWUMBOM, Koje  je
Y3POKOBAHO 0eMozpAaghickoM CMpPYKMypoM me  gjemuHama
Koje ucmu nocjedyjy, a Koje cy pesysimam obyke U 06pa3osarea.
M3 paznoea wmo je Ha Oemozpadcky Cmpykmypy U
obpasosarbe  Hemozyhe ymuuamu Yy  KDAMKOM  POKY,
Esponcka komucuja je yceojuna cmpameaujy ,Eepona 2020 -

8 BXAC, AHKeTa O pafHoj cHa3u 2017. MeToponolke rnoctaBke AHKeTe
3aCHMBajy ce Ha npenopykama MehyHapogHe opraHusauuje paga u
EUROSTAT-a, unme je ocurypaHa mehyHapoaHa ynopeamBocT nofataka o
[OMEHM CTaTUCTVKe paja.
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odrziv i ukljuciv razvoj” Ciji je cilj, izmedu ostalog, povecati
zaposlenost i prilagoditi se potrebama trZiSta rada
unapredenjem sistema obrazovanja. Usprkos razlicitim
potrebama i stepenom razvijenosti clanica EU, strategija
ukljucuje jedinstvene i mjerljive ciljeve'®. Kao jedan od glavnih
prioriteta izdvaja se povecanje zaposlenosti u dobnoj grupi od
20do 65 godina na 75% u 2020. godini (tabela 2.2).

Tabela 2.2:
Stopa zaposlenosti u dobnoj grupi od 20 do 65 godine

Growth’, with the aim, inter alia, of increasing employment
and adapting to labor market needs by improving the system
education. Despite the different needs and different degrees of
EU member states development, the strategy includes unique
and measurable goals.” One of the main priorities is to increase
employment in the age group 20 to 65 years to 75% in 2020
(Table 2.2).

Table 2.2:
Employment Rate in the Age Group from 20 to 65

Zemlja/ Country 2008. 2012. 2016. Cilj u 2020./ Goal in 2020
BA* 40,7% 38,5% 40,2% n/a

BG 70,7% 63,0% 67,7% 76,0%

GR 66,3% 55,0% 56,2% 70,0%

HR 64,9% 58,1% 61,4% 62,9%

MK 46,3% 48,2% 53,3% n/a

S| 73,0% 68,3% 70,1% 75,0%

SK 68,8% 65,1% 69,8% 72,0%

EU 70,3% 68,4% 71,1% 75,0%

Izvor: Eurostat, BHAS.
Napomena: Za BiH omjer uklju¢uje dobnu grupu od 15 do 65 godina.

Source: Eurostat, BHAS.
Note: For BH, the ratio includes the age group from 15 to 65.

Prema istoj tabeli vidljive su znacajne razlike u navedenom
pokazatelju medu clanicama EU, kao i potencijalnim
¢lanovima. Posmatrajuci kretanje pokazatelja, veci udio
zaposlenosti u ovoj dobnoj grupi je zapaZen prije velike
ekonomske krize, s tim da vecina prikazanih clanica jos uvijek
nije dostigla pretkrizni nivo zaposlenosti, sto je rezultat slabijeg
ekonomskog oporavka, ali i sve negativnijih demografskih
promjena koje se ogledaju u smanjenju udjela radnog aktivnog
stanovnistva i povecavanju udjela izdrzavanog stanovnistva. U
periodu od 2010. godine do 2017. godine omjer stanovnistva u
BiH ispod 15 godina u ukupnoj populaciji se smanjio za 5,19%,
dok je omjer iznad 65 godina porastao za 5,4% (grafikon 2.10).

° Pametan razvoj se bazira na znanju i inovaciji, dok odrziv razvoj
promovise razvoj zelenih tehnologija, ved¢i udio obnovoljivih
izvora i vecu konkurentnost ekonomije. Smanjenje siromastva i
reforme trzista rada te socijalnog sistema predstavljaju osnov za
ukljuciv razvoj.

© Uz rast zaposlenosti, ostali ciljevi uklju¢uju povecanje ulaganja u
istrazivanje i razvoj na 3% BDP-a; smanjenje siromastva za 20 miliona
stanovnika; povecanja udjela iz obnovljivih izvora i povecanje energetske
efikasnosti na 0%; smanjenje broja ucenika i studenata koji prijevremeno
napustaju skolu za 10% i povecanje udjela viskoobrazovnih u dobnoj grupi
od 30 do 35 godina do 40%.

The same table shows significant differences in this indicator
among EU members, as well as among potential members.
Given the trend of indicators, a higher share of employment
in this age group was observed before the big economic crisis,
with the majority of the outlined members still having not
reached the pre-crises level of employment, which is the result
of weaker economic recovery, as well as, increasingly negative
demographic changes, reflected in the declining share of the
working active population and the increase in the share of
the financially supported population. In the period from 2010
to 2017, the ratio of BH population under 15 years in the total
population decreased by 5.1%, while the ratio over 65 increased
by 5.4% (Graph 2.10).

2 Smart growth is based on knowledge and inovations, while the sustainable
growth promotes the development of green technologies, biggest share of
renewable sources ans higher competetivness of the economy. The decrease of
poverty and the labor market reform, and the social system reform represent the
basis for the inclusive growth.

1%]n addition to the growth of employment, the other aims include incerase of
the investment into research and development at 3% of the GDP; decreae of
the poverty for 20 million of citizens; increase of the share from the renewable
sources and the increse of energy efficency to 0%; decrease of a number of
pupils and students leaving school primaturely by 10 % and the incerase of the
share of highly educated in the age group from 30-35 years to 40%.
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razvoj* Ciji je cilj, izmedu ostalog, povecati zaposlenost i
prilagoditi se potrebama trZista rada unapredenjem sustava
obrazovanja. Usprkos razli¢itim potrebama i stupnjem
razvijenosti clanica EU, strategija ukljucuje jedinstvene i
mijerljive ciljeve’. Kao jedan od glavnih prioriteta izdvaja se
povecanje zaposlenosti u dobnoj skupnini od 20 do 65 godina
na 75% u 2020. godini (tablica 2.2).

Tabela 2.2:
Stopa zaposlenosti u dobnoj grupi od 20 do 65 godine

LUBbuX bunten 4 2017.

cmpamezuja 3a NamMemar, 0OpXu8 U YKbyyus passoj yuju je
yws, usmeby ocmarnoe, nosehamu 3anocsieHoCm U npusiazooumu
ce nompebama mpxuwma paoa yHanpeberem cucmema
06pazosarbd. Ynpkoc pasiudumum nompebama u cmeneHom
passujeHocmu ynanuya EY, cmpameeauja ykrvysyje jeduHcmeeHe u
Mmjeprouse Yuwese'. Kao jedaH o0 siasHUX npuopumema u3osaja
ce nogeharee 3anocsieHocmu y 006Hoj 2pynu 00 20 90 65 200UHA HA
75%y 2020. 200uHuU (mabesna 2.2).

Table 2.2:
CTona 3anocneHocTu y fo6Hoj rpynu oa 20 fo 65 rognHe

Zemlja/ 3emma 2008. 2012. 2016. Cilj u 2020./Lwm y 2020.
BA* 40,7% 38,5% 40,2% n/a

BG 70,7% 63,0% 67,7% 76,0%

GR 66,3% 55,0% 56,2% 70,0%

HR 64,9% 58,1% 61,4% 62,9%

MK 46,3% 48,2% 53,3% n/a

Sl 73,0% 68,3% 70,1% 75,0%

SK 68,8% 65,1% 69,8% 72,0%

EU 70,3% 68,4% 71,1% 75,0%

Izvor: Eurostat, BHAS.
Napomena: Za BiH omjer uklju¢uje dobnu grupu od 15 do 65 godina.

W3Bop: Eurostat, BXAC
HanomeHa: 3a BuX omjep ykrbyuyje Ao6Hy rpyny oA 15 fo 65 roaunHa.

Prema istoj tablici vidljive su znacajne razlike u navedenom
pokazateljumedu ¢lanicamaEU, kaoipotencijalnim ¢lanovima.
Promatrajuci kretanje pokazatelja, veci udjel zaposlenosti u
ovoj dobnoj skupini je zapaZen prije velike ekonomske krize,
s tim da vecina prikazanih clanica jos uvijek nije dostigla
pretkriznu razinu zaposlenosti, Sto je rezultat slabijeg
ekonomskog oporavka, ali i sve negativnijih demografskih
promjena koje se ogledaju u smanjenju udjela radnog aktivnog
stanovnistva i povec¢avanju udjela izdrZavanog stanovnistva. U
razdoblju od 2010. godine do 2017. godine omjer stanovnistva
u BiH ispod 15 godina u ukupnoj populaciji se smanjio za 5,1%,
dok je omjer iznad 65 godina porastao za 5,4% (slika 2.10).

° Pametan razvoj se bazira na znanju i inovaciji, dok odrziv razvoj
promovira razvoj zelenih tehnologija, vedi udjel obnovoljivih izvora
i vec¢u konkurentnost ekonomije. Smanjenje siromastva i reforme
trzista rada te socijalnog sustava predstavljaju osnovu za ukljuciv
razvoj.

© Uz rast zaposlenosti, ostali ciljevi uklju¢uju povecanje ulaganja u
istrazivanje i razvoj na 3% BDP-a; smanjenje siromastva za 20 milijuna
stanovnika; povecanja udjela iz obnovljivih izvora i povecanje energetske
ucinkovitosti na 0%; smanjenje broja u¢enika i studenata koji prijevremeno
napustaju Skolu za 10% i povecanje udjela viskoobrazovnih u dobnoj
skupini od 30 do 35 godina do 40%.

Mpema ucmoj mabesu 8udrpuee Cy 3Ha4ajHe passiuke y HaBeoeHOM
nokasamesvy Meby wiaHuuama EY, kao u nomeHyujaniHumM
unaHosuma. [llocvampajyhu  kpemarbe nokasamesrvd, 6ehe
yqewhe 3anociieHocmu y 080j 006HOj 2pynu je 3anaxeH npuje
8eJ1UKe eKOHOMCKe Kpu3e, C mumM 0a 8ehUHa NPUKA3aHUX YiaHuuya
jow ysujek Huje docmuesia npemkpusHU HUBO 3aNOC/IeHOCMU,
wmo je pesyimam ciabujez eKOHOMCKO2 Onopaskd, aau u
cee HeamuBHUjUX 0eMogpaghcKux npomjeHa Koje ce oeneddjy
y cmarberby ydyewha paoHoz akmugHO2 CMAHOBHUWMEd U
nosehasarsy y4ewha u3opxxasaHoz cmaHosHUWMed. Y nepuody
00 2010. 200uHe 0o 2017. 200uHe oMjep cmaHosHUWMEaA y buX
ucnooO 15 200uHa y YKyNHoj nonynayuju ce cMareuo 3a 5,1%, 0ok je
omjep u3Hao 65 200UHa NopacmMao 3a5,4% (2pacgpuxoH 2.10).

° MameTaH pa3Boj ce 6Ga3upa Ha 3Hatby M MHOBALUWjW, AOK OAPXKMB Pa3Boj
NnpoMoBULLIE Pa3BOj 3eneHuUx TexHonoruja, Behe yudewhe O6HOBOMLMBKX
m3Bopa u Behy KOHKYpPEHTHOCT ekoHomuje. CMarbere CvpomaluTBa U
pedopme TpXWWTa paja Te coumjasHOr cMcTeMa MpeacTaB/bajy OCHOB 3a
YK/by4mnB pPasBoj.

9 Y3 pacT 3anocneHoCcTn, ocTany LWbeBn YKibyuyjy nosehame ynararba
y UCTpaxuBarbe 1 passoj Ha 3% B[lM-a; cmamere cupomaliTea 3a 20
MWIMOHa CTaHOBHWKA; nosehamwa yyewha n3 OOHOB/BLMBMX U3BOpPA U
nosehame eHepretcke edpukacHOCTU Ha 0%; cMarberbe 6poja yuyeHuKa
N CTyAeHaTa Koju mpujeBpeMeHo HanywTajy wkony 3a 10% u nosehatbe
yAjena BUCKOO6Ppa3oBHYX Y A06HOj rpynu of 30 o 35 roanHa Ao 40%.
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Grafikon 2.10: Struktura stanovnistva po dobnim
skupinama

Graph 2.10: The Population Structure by Age Groups
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Imajuéi u vidu da je prosjecna starost umrlih osoba u 2000.
godini bila 66,8 dok je istau 2016. godini bila 73,4 godine, dolazi
se do zakljucka da je ocekivana dob u posmatranom periodu
porasla za nepunih sedam godina. Isto tako, ocekivani zivotni
vijek (tabela 2.3) ukazuje na dugorocni proracunski pritisak
slijedom pomjeranja praga dozivijenja11. Prosjecni Zivotni vijek
u odabranim ¢lanicama EU duZi je u odnosu na BiH, u prosjeku,
za Cetiri godine, s tim da je prosjecan Zivotni vijek znatno veci
ukoliko se ukljuce podaci i ostalih ¢lanica Unije.

Bearing in mind that the average age of the deceased in 2000
was 66.8 years, while in 2016 it was 73.4 years, one can conclude
that the expected life age in the observed period has increased
by 7 years. Likewise, the expected life duration (Table 2.3)
indicates the long-term budgetary pressure because of moving
the life duration treshold.11 The average life expectancy in
selected EU members is longer than in BH, on average by 4
years, with average life expectancy being significantly longer if
data of other EU members are also included.

Tabela 2.3: Table 2.3:
Ocekivana zivotna dob stanovnistva Life Expectancy
2013. 2020. 2040. 2060.

. Ukupno 5 Ukupno 5 Ukupno 5 Ukupno 5
Zemlje Total M Z/F Total M Z/F Total M Z/F Total M Z/F
BA* 72,7 70,0 75,5 74,1 71,5 76,7 77,6 75,4 79,8 80,7 78,8 82,5
EU 80,4 77,6 83,1 81,5 789 84,1 84,4 82,0 86,8 87,0 84,8 89,1
EU-izdvojene ¢lanice 76,7 73,3 80,0 78,1 74,9 81,2 81,8 79,0 84,5 85,0 82,6 874

EU-individual members

Izvor: Europska komisija, BHAS.
Napomena: Projekcija za BiH je uradena pomocu prosjec¢nih pomicnih
omjera izdvojenih ¢lanica u narednim desetlje¢ima.

Source: EC, BHAS.
Note: The projection for BH has been made by using the average movable
ratios of individual members in the decades to come.

U posljednjim godinama je evidento jacanje prirodnog pada
stanovnistva, usprkos produZenju Zivotnog vijeka. U relativno
kratkom periodu su se dogodile znacajne demografske
promjene, koje se ogledaju kroz negativni prirodni prirast i sve
veci broj odseljenika, cime je izvjesno da ce ovakve promjene
imati znacaj uticaj na agregatnu potrosnju, investicije, javne
rashode te na sami ekonomski rast. Nadalje, ako se nastave
ovakvi demografski trendovi, prije svega niske plodnosti, to ¢e
prouzrokovati jos brzi pad ukupnoga broja stanovnika i porast
udjela dobne skupine iznad 65 godina. Stopa plodnosti u BiH
je najniza ne samo u okruZenju, vec i za sve ¢lanice EU te iznosi
1,26 na kraju 2016. godine. Porast ocekivane dobi stanovnistva,
uz ve¢ navedene demografske promjene, dodatno usloZnjava
poslovanje penzionih fondova, Cciji troskovi poslovanja
kontinuirano rastu (grafikon 2.11). Usprkos tome sto doprinosi

" Izdvojene ¢lanice EU podrazmijevaju zemlje: BG, CZ, HR, HU, RO, SI, SK.

In recent years, it is evident that the natural decline of the population
has increased, despite the prolonged life-span. Significant
demographic changes occurred in a relatively short period of time,
reflected by a negative natural increase and an increasing number
of the migrated, which is likely to have an impact on aggregate
consumption, investment, public spending and on economic
growth itself. Furthermore, if such demographic trends, above all,
the low natality, continue, this will cause an even faster decline in the
total population and an increase in the share of the age group over
65. The natadlity rate in BH is the lowest, not only in the surrounding,
butalso compared to all EU member states, reaching 1.26 at the end
of 2016. The increase of the population expected age, in addition to
the demographic changes already mentioned, further complicates
the operations of pension funds, whose operating costs are
continuously increasing (Graph 2.11). Despite the high growth rates

" Selected EU member states includes: BG,CZ, HR, HU, RO,SI,SK
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Slika 2.10: Struktura stanovnistva po dobnim skupinama
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Imajuéi u vidu da je prosjecna starost umrlih osoba u 2000.
godini bila 66,8 dok je istau 2016. godini bila 73,4 godine, dolazi
se do zakljucka da je ocekivana dob u promatranom razdoblju
porasla za nepunih sedam godina. Isto tako, ocekivani zivotni
vijek (tablica 2.3) ukazuje na dugorocni proracunski pritisak
slijedom pomjeranja praga dozivijenja11. Prosjecni Zivotni vijek
u odabranim ¢lanicama EU duZi je u odnosu na BiH, u prosjeku,
za Cetiri godine, s tim da je prosjecan Zivotni vijek znatno veci
ukoliko se ukljuce podaci i ostalih ¢lanica Unije.

Vimajyhuy sudy daje npocjeuHa cmapocm ympriuxauuay 2000.200UHU
6u1a 66,8 0ok je ucma y 2016. 200uHU 6wia 734 200UHe, 0osiasu ce 00
30KbYYKA 0d je O4eKUBaHa 000 Y NOCMAMPAHOM NEPUOdy nopadia
30 HenyHUX cedam 200UHa. VIcmo MaKo, 04eKUBAHU XXUBOMHU 8UjeK
(mabesna 2.3) ykazyje Ha Oy20pOHHU NPOPAYYHCKU NPUMUCAK C1Uje0oM
nowmjeparba npaea Ooxuervervall. pogedHu XUBomHU 8ujeK y
o0abpaHum wiaHuyama EY oyxu je y odHocy Ha buX, y npodeky, 3a
Yemupu 200UHE, C MUM 0d je NPOGeHaH XUBOMHU 8UjeK 3HAMHO eehu
YKO/IUKO Ce YKIbyHe nooauu U OCMasiux WiaHUUA YHUje.

Tabela 2.3: Tabena 2.3:
Ocekivana zivotna dob stanovnistva OueKnBaHa XNBOTHa 06 CTAHOBHULUTBA
2013. 2020. 2040. 2060.

. Ukupno 5 Ukupno 5 Ukupno 5 Ukupno 5
Zemlje/3emma YKynHo M Z/ K YKynHo M Z/ K YKynHo M Z/K YKynHo Z/ K
BA* 72,7 70,0 75,5 74,1 71,5 76,7 77,6 75,4 79,8 80,7 788 82,5
EU 80,4 77,6 83,1 81,5 78,9 84,1 84,4 82,0 86,8 87,0 84,8 89,1
EU-izdvojene ¢lanice 76,7 73,3 80,0 78,1 74,9 81,2 81,8 79,0 84,5 85,0 82,6 87,4

Izvor: EC, BHAS
Napomena: Projekcija za BiH je uradena pomocu prosjec¢nih pomi¢nih
omjera izdvojenih ¢lanica u narednim desetlje¢ima.

W3Bop: Eurostat, BXAC
HanomeHa: lMpojekuuja 3a buX je ypaheHa nomohy npocjeyHnx MOMUYHNX
omjepa 13ABOjeHUX YNaHuLa y HapeaHUM aeceTsbehuma.

U posliednjim godinama je evidento jacanje prirodnog pada
stanovnistva, usprkos produZenju Zivotnog vijeka. U relativho
kratkom razdoblju su se dogodile znacajne demografske
promjene, koje se ogledaju kroz negativni prirodni prirast i sve
veci broj odseljenika, cime je izviesno da ce ovakve promjene
imati znacaj utjecaj na agregatnu potrosnju, investicije, javne
rashode, te na sami ekonomski rast. Nadalje, ako se nastave
ovakvi demografski trendovi, prije svega niske plodnosti, to e
prouzrokovati jos brZi pad ukupnoga broja stanovnika i porast
udjela dobne skupine iznad 65 godina. Stopa plodnosti u BiH je
najniZa ne samo u okruZenju vec i za sve clanice EU te iznosi 1,26
na kraju 2016. godine. Porast ocekivane dobi stanovnistva, uz ve¢
navedene demografske promjene, dodatno usloZnjava poslovanje
mirovinskih fondova, ciji troskovi poslovanja kontinuirano rastu
(slika 2.11). Usprkos tome Sto doprinosiza mirovine u tekucojgodini

" |zdvojene ¢lanice EU podrazmijevaju zemlje: BG, CZ, HR, HU, RO, SI, SK.

Y noceedrbum 200UHAMA je esUOeHMO jaqarbe NPUPOOHo2 NAacd
CMAHOBHULLIMBA,YNPKOC NpOOYy»Kerby >KUBOMHO28UjeKd. Y periamusHO
Kpamkom nepuoody ¢y ce 00200usTe 3Ha4djHe Oemozpagbcke npomjeHe,
Koje ce 02/1eddjy Kpo3 He2amugHU nNpupooHU npupacm u cae sehu 6poj
00cerbeHUKa, YuMe je U3gjecHo 0a he 08akee npoMjeHe UMAamu 3Haqaj
YMUYajHA azpe2amHy NompoLUsy, UHBECMUUUJE, jagHe pacxodemeHa
CamueKoHoMcKUpacm. Hadaree, ako ceHacmaseosaxksu 0emopagcku
mpeHO08U, Npuje c8e2a HUCKe NIoOHoCMU, mo he npoy3pokosamu
jow 6pxu nad ykynHoea 6poja cmaHoeHUKa u nopacm yuewha
0OobHe 2pyne u3Hao 65 200uHa. Cmona nviodHocmu y buX je HajHuxa
He camo y okpyervy 8eh u 3a cae wiaHuue EY me usHocu 1,26 Ha kpajy
2016. 200uHe. [opacm o4ekusaHe dobu cmaHoeHUWMea, y3 eeh
HagedeHe OeMopachcke npomjeHe, 000dMHO YCIIOXHABA NOTTOBArE
NEH3UOHUX ¢hOHO08A, HUjU MPOLUKOBU NOTI0BAHA KOHMUHYUPAHO
pacmy (epagpukoH 2.11). Ynpkoc mome wimo GonpuHocu 3a nenH3uje
y mexyhoj 200uHU bubexe 8ucoke cmone pacma (6,6% y 00Hocy

" apBojeHe unaHuue EY nogpasmujeBajy 3emme: BG, CZ, HR, HU, RO, SI, SK.
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za penzije u tekucoj godini biljeZe visoke stope rasta (6,6% u
odnosu na prethodnu godinu), ¢ime djelimicno neutralizuju
porast penzionihisocijalnih izdataka, neophodno je prepoznati
strateske ciljeve EU kako bi se ozbiljno pristupilo izazovima na
trzistu rada i uspostavljanju demografske strategije, koja ¢e za
ciljimati povecanje doprinosa radno aktivnog stanovnistva.’

Grafikon 2.11: Poslovanje penzionih fondova i prirast
stanovnistva

of pension contributions in the current year (6.6% in comparison
with the previous year), which partly neutralizes the increase in
pension and social expenditure, it is necessary to identify the EU's
strategic goals to seriously address the labor market challenges and
the establishing of demographic strategy, aimed at increasing the
contribution of the working-active population.’

Graph 2.11: The Operations of Pension Funds and the
Population Growth
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Posmatrajuci kretanje indeksa na trzistu rada, vidljivo je kako
rast zaposlenosti prati slican trend kao rast broja penzionera,
s tim da indeks zaposlenosti sporije raste (grafikon 2.12), sto
ima za posljedicu vece troskove za isplatu penzija. U odnosu
na baznu godinu, broj zaposlenih je vedi za 65.778 osoba,
dok je broj penzionera vedi za 79.099 osoba, ¢ime se vrsi vedi
pritisak na budzet prilikom finansiranja penzionog sistema.
Sto se ti¢e indeksa nezaposlenosti, vidljivo je kako je tek
krajem prethodne godine zabiljeZen manji broj nezaposlenih
osoba u odnosu na baznu godinu, s tim da je rapidan trend
smanjenja nezaposlenih osoba nastavljen u tekucoj godini,
kada je u odnosu na incijalni period zabiljezen maniji broj
nezaposlenih, odnosno 40.708 osoba.

Grafikon 2.12: Broj nezaposlenih lica i odabrani indeksi,
2010=100

Considering the movement of the labor market inde, it is evident
that employment growth is similar to the growth of the number of
the retired, with the employment index having the slower growth
pace (Graph 2.12), resulting in higher expenses for retirement
payment out. In relation to the base year, the number of employed
persons is higher by 65,778 persons, while the number of retired is
higher by 79,099 persons, making bigger pressure on the budget
when financing the pension system. Regarding the unemployment
index, it is evident that a small number of unemployed persons was
registered only at the end of the previous year compared to the
base year, with the rapid trend of declining unemployed persons
continuing in the current year, when compared to the initial period,
there was a smaller number of unemployed,, i.e. 40,708 persons.

Graph 2.12: The Number of the Unemployed and the
Selected Indices, 2010=100
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Source: BHAS, The Federal PDI Fund, RS Pension - Disability Insurance Fund

2 Podaci o prirodnom prirastu za 2017. ukljucuju sluzbene podatke s krajem
septembira iste godine, dok procjena za posljednji kvartal ukljucuje sluzbene podatke
izistog perioda prethodne godine.

12 Natural Growth Data on 2017 includes the official data at the end of September
of the same year, while estimates for the last quarter include official data from
the same period last year.
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biljeze visoke stope rasta (6,6% u odnosu na prethodnu godinu),
¢ime djelomi¢no neutraliziraju porast mirovnskih i socijalnih
izdataka, neophodno je prepoznati strateske ciljeve EU kako bi
se ozbiljno pristupilo izazovima na trZistu rada i uspostavijanju
demografske strategije, koja ce za cilj imati povecanje doprinosa
radno aktivnog stanovnistva.'

Slika 2.11: Poslovanje mirovinskih fondova i prirast
stanovnistva

LUBbuX bunten 4 2017.

Ha Npemxo0Hy 200UHy), Yume Oje/TUMUYHO Heympanusyjy nopacm
NEH3UOHUX U COUUJaUTHUX U30Amakd, HEOnXoOHO je npenosHamu
cmpameuuike yurbese EY Kako 6u ce 036UbHO pucmynio U3aosuma
Ha mpxxuwimy paoa u ycnocmaesearby demozpadghcke cmpamezuje,
Koja he 3a ywo umamu nogehare GONPUHOCA PAOHO AKMUBHOR
CMAaHogHUWMea.”

F'padukoH 2.11: MocnoBare NeH3NOHUX poHAOBa U
npupacT CTaHOBHULUTBA
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M3Bop: BXAC, ®epepantu ¢poHp MNO, DoHp MeHsujckor-UnBanupackor ocurypatba PC, MYDBuX.

Promatrajuci kretanje indeksa na trZistu rada, vidljivo je kako rast
zaposlenosti prati sli¢an trend kao rast broja umirovljenika, s tim da
indeks zaposlenosti sporije raste (slika 2.12), to ima za posljedicu
vece troskove za isplatu mirovina. U odnosu na baznu godinu,
broj zaposlenih je vedi za 65.778 osoba, dok je broj umirovljenika
vedi za 79.099 osoba, ¢ime se vrsi vedi pritisak na proracun
prilikom financiranja mirovinskog sustava. Sto se ti¢e indeksa
nezaposlenosti, vidljivo je kako je tek krajem prethodne godine
zabiljezen manji broj nezaposlenih osoba u odnosu na baznu
godinuy, s tim da je rapidan trend smanjenja nezaposlenih osoba
nastavljen u tekucoj godini, kada je u odnosu naincijalno razdoblje
zabiljezen maniji broj nezaposlenih, odnosno 40.708 osoba.

Slika 2.12: Broj nezaposlenih lica i odabrani indeksi,
2010=100

Mocmatpajyhn KpeTarbe MHAEKCA Ha TPXWLWTY pPafa, BALBMBO
je Kako pacT 3anocneHoOCT! NPaTh CIMYaH TPeHZ, Kao pacT 6poja
MeH3MoHepa, C TVM fa WMHAEKC 3anodieHOCT! crnopuvje pacTe
(rpadvkoH 2.12), wro mma 3a nocbeauuy Behe Tpollkose 3a
ucnnaty neHsuja. Y ogHocy Ha 6a3Hy roguHy, 6poj 3anocneHux je
Behu 3a 65.778 n1ia, 10K je 6poj neH3noHepa Behin 3a 79.099 nua,
ymme ce BpLUM Beh NpuUTcaK Ha OyLieT Npunukom drHaHcparba
neH3noHor cuctema. Lo ce TMue mHOeKkca He3anocneHoCTy,
BUIVBUBO je Kako je Tek KpajeM NpeTxofHe rofuHe 3aburbexeH
Mar¥ 6poj He3anoceHUX N1La y OfHOCY Ha 6asHy rofyHy, C TUM
[a je panuaaH TpeHa CMakberba He3anoceHVX NiLUa HacTaB/beH
y Tekyhoj rogvHu, Kaga je y OfHOCY Ha VHUMjanHW nepuvog
3aburbexkeH Marby 6poj HezanocneHx, ogHocHo 40.708 nuua.

F'padukoH 2.12: bpoj He3anocneHNx nvua n ogabpaHn
nHpgekcm, 2010=100

15,0% Hesanocnena nuua

12,0%

HesanocneHocT (g.c.)

9,0%
MNeH3noHepwm (a.c.)

6,0%
3anocneHocT (a.c.)
3,0%
0,0%
-3,0%

-6,0%

Nezaposlena lica 600
580
Nezaposlenost (d.s.)
© 560
Penzioneri (d.s.) 3
=
] 540
Zaposlenost (d.s.) §
x
2 520
©
&
é 500
> 480
460
440
2014. 2015.

Izvor: BHAS, Federalni fond PIO, Fond Penzijskog-Invalidskog osiguranja RS.

-9,0%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3/Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2016. 2017.

M3Bop: BXAC, ®epepantu poHp MUNO, DoHa MeHsujckor-UHBanuackor ocuryparsa PC.

2 Podadi o prirodnom prirastu za 2017. ukljucuju sluzbene podatke s krajem rujna iste
godine, dok procjena za posliednje tromjesecje ukljucuje sluzbene podatke iz istog
razdoblja prethodne godine.

2 Mopaum o nprpoaHoM npupacty 3a 2017. yKibydyjy OtyxbeHe rofatke C Kpajem
cermem6pa 1CTe rofuHe, oK MpoLijeHa 3a MoUbenHbi KBapTan YKibydyje atyxbeHe
rofiaTke 13 CTor Nepriofia NPETXOAHe roavHe.
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Kada se rast broja zaposlenih na kraju decembra 2017. godine
posmatra po djelatnostima, nosioci rasta broja zaposlenih
(73,1% ukupnog povecanja), u odnosu na isti mjesec prethodne
godine, jesu djelatnosti preradivacke industrije (povecan broj
zaposlenih za 8.629 osobaiili 5,9%) te hotelijerstva i ugostiteljstva
(2.522 osoba ili 7,0%). Rast broja zaposlenih u preradivackoj
industriji prati rast obima proizvodnje ove djelatnosti koji je u
Cetvrtom kvartalu, u odnosu na proizvodnju u istom periodu
prethodne godine, prosjecno veci za 7,6%. Rast broja zaposlenih
u hotelijerstvui ugostiteljstvu je u uskoj vezi s jacanjem navedene
djelatnosti koja se ogleda u rastu smjestajnih kapaciteta (8,1%
vedi uodnosu na decembar 2016.) te rastu nocenja kako domacih
(rast u odnosu na prethodnu godinu je 3,8%) tako i stranih turista
(rast 16,2%). Ipak, ne treba zaboraviti da je u ovoj djelatnosti,
kao i u trgovini, znacajno pojacana kontrola zaposlenih osoba,
odnosno njihovog radnog statusa.

Posmatrajuci doprinos rastu broja zaposlenih na kvartalnom
nivou (grafikon 2.13), vidljiv je sezonski efekt u javhom sektoru',
za vrijeme Cetvrtog kvartala kada se biljeZi porast zaposlenosti
nakon ljetnjeg odmora i znacajnog smanjenja broja zaposlenih u
vecini obrazovnih institucija, $to je vjerovatno posljedica visokog
broja sklopljenih ugovora na odredeno vrijeme, koji se raskidaju
za vrijeme odmora. Ipak, bez obzira na pad zaposlenosti u
liethom periodu, dugorocni porast zaposlenosti karakterise
djelatnosti javnog sektora. Navedeni porast je posebno
izrazen u obrazovanju, iako je prema sluzbenim podacima u
petogodisnjem periodu zapazen prosjecan pad, na godisnjem
nivou, upisanih polaznika u Skolskom obrazovanju od 2,9%".
Djelatnost industrije ponajvise doprinosi rastu zaposlenih,
$to se najbolje ogleda u cinjenici da u ukupnom porastu broja
zaposlenih prikazanoj na grafikonu ova djelatnost ucestvuje 36%.
U gradevinarstvu broj zaposlenih je relativno stabilan, s tim da je
rast visokogradnje u tekucoj godini uzrokovao blago povecanje
zaposlenosti, dok je jo$ uvijek primjetan pad niskogradnje
kao rezultat nedostatka kapitalnih ulaganja. Medu preostalim
djelatnostima je zabiljezen blazi pad zaposlenih, koji je ponajvise
izraZen u trgovini, $to je vjerovatno uzrokovano konsolidacijom
maloprodajnog trzista.

Grafikon 2.13: Doprinos kvartalnom rastu zaposlenih po
djelatnostima

When the number of employed by the end of December 2017 is
observed by activities, the growth of the number of employees
(73.1% of total increase), compared to the same month of the
previous year, is driven by the manufacturing industry (an increase
of 8629 employees or 59%), and hotel industry and catering
(2,522 or 7.0%). The growth of the number of employees in the
manufacturing industry is followed by an increase in this activity
production volume, being by 7.6% higher in average, in the fourth
quarter, compared to the same period of the previous year. The
growth in the number of employees in hotel industry and catering
is closely related to the strengthening of the mentioned activity,
which is reflected in the growth of accommodation capacities (8.1%
higher compared to December 2016), and the growth of overnights,
as well as, of domestic tourists (growth compared to the previous
year is 3.8%), so of foreign ones (16.2% growth). Nevertheless, it
should not be forgotten that in this activity, as well as in trade, there
is a significant increase in control of employed persons, i.e. of their
working status.

Asfor the contribution to the growth in the number of employees at
thequarterlylevel (Graph 2.13), the seasonal effectin the public sector'
is visible during the fourth quarter, when growth in employment,
after the summer break, and a significant decrease in the number of
employees in most educational institutions are evident, probably due
to the high number of contracts executed at a specified time, which
are terminated during the brake. Nevertheless, despite the decline
in employment in the summer period, the long-term growth in
employment is characterized by the activity of the public sector. This
increase is particularly evident in education, although according to
official data, in five year period, the average decline of the enrolled in
school education was 2.9%™ at the annual level. The industry’s activity
contributes mostly to the growth of employees, which is best reflected
in the fact that in the total increase in the number of employees,
presented in this picture, this activity participates with 36%. In
construction industry, the number of employees is relatively stable,
with growth in building construction in the current year causing a
slight increase in employment, while there is still a noticeable fall
in the civil engineering construction, as a result of a lack of capital
investment. Among the other activities, there has been a slight decline
in employment, which is mostly evident in trade, probably caused by
the consolidation of the retail market.

Graph 2.13: The Contribution to the Quarterly Growth of
Employees by Activities
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3 Javni sektor uklju¢uje djelatnosti: O (Javna uprava i odbrana, obavezno socijalno
osiguranje), P (Obrazovanje) i Q (Djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne pomoci)

™ Na kraju skolske 2016/2017. godine upisano je 11,1% manje polaznika u odnosu
na skolsku godinu 2012/2013. ili 67.123 polaznika manje. U istom periodu broj
nastavnog osoblja u $kolskom obrazovanju je porastao za 2,0%. Skolsko obrazovanje
ukljucuje predskolsko, osnovno, srednje i visoko obrazovanje.

3 Public sector includes the activities: O (Public Administration and Defence,
mandatory social insurance), P (Education) and Q (Health and Social Care)

“ At the end of 2016/2017 school year, 11.1% less persons were enrolled in
comparison to school year of 2012/2013, or 67,123 less persons. In the same period,
the number of teaching staffin school education increased by 2.0%. School education
implies preschool, primary, secondary and college and university education.
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Kada se rast broja zaposlenih na kraju prosinca 2017. godine
promatra po djelatnostima, nositelji rasta broja zaposlenih (73,1%
ukupnog povecanja), uodnosunaistimjesec prethodnegodine, jesu
djelatnosti preradivacke industrije (povecan broj zaposlenih za 8.629
osoba ili 5,9%) te hotelijerstva i ugostiteljstva (2.522 osobai ili 7,0%).
Rast broja zaposlenih u preradivackoj industriji prati rast obujma
proizvodnje ove djelatnosti koji je u Cetvrtom tromjesecju, u odnosu
na proizvodnju u istom razdoblju prethodne godine, prosjecno
vedi za 7,6%. Rast broja zaposlenih u hotelijerstvu i ugostiteljstvu je
u uskoj vezi s jatanjem navedene djelatnosti koja se ogleda u rastu
smjestajnih kapaciteta (8,1% veci u odnosu na prosinac 2016)) te
rastu nocenja kako domacih (rast u odnosu na prethodnu godinu
je 3,8%) tako i stranih turista (rast 16,2%). Ipak, ne treba zaboraviti
da je u ovoj djelatnosti, kao i u trgovini, znacajno pojacana kontrola
zaposlenih osoba, odnosno njihovog radnog statusa.

Promatraju¢i doprinos rastu broja zaposlenih na tromjese¢noj
razini (slika 2.13), vidljiv je sezonski ucinak u javnom sektoru®, za
vrijeme Cetvrtog tromjesecja kada se biljeZi porast zaposlenosti
nakon ljetnje stanke i znacajnog smanjenja broja zaposlenih u vecini
obrazovnih institucija, Sto je vjerojatno posljedica visokog broja
sklopljenih ugovora na odredeno vrijeme, koji se raskidaju za vrijeme
stanke. Ipak, bez obzira na pad zaposlenosti u ljetnom razdoblju,
dugorocni porast zaposlenosti karakterizira djelatnosti javnog
sektora. Navedeni porast je posebice izrazen u obrazovanju, iako je
prema sluzbenim podacima u petogodisnjem razdoblju zapazen
prosjecan pad, na godisnjoj razini, upisanih polaznika u skolskom
obrazovanju od 2,9%'. Djelatnost industrije ponajvise doprinosi
rastu zaposlenih, to se najbolje ogleda u cinjenici da u ukupnom
porastu broja zaposlenih prikazanoj na slici ova djelatnost sudjeluje
36%. U gradevinarstvu broj zaposlenih je relativno stabilan, s tim da
je rast visokogradnje u tekucoj godini uzrokovao blago povecanje
zaposlenosti, dok je joS uvijek primjetan pad niskogradnje
kao rezultat nedostatka kapitalnih ulaganja. Medu preostalim
djelatnostima je zabiljezen blazi pad zaposlenih, koji je ponajvise
izrazen u trgovini, $to je vjerojatno uzrokovano konsolidacijom
maloprodajnog trzista.

Slika 2.13: Doprinos tromjese¢nom rastu zaposlenih po
djelatnostima
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Kana ce pacrt 6poja 3anocnieHux Ha Kpajy aeuembpa 2017. rogyHe
rocmaTtpa Mo [fjenaTHOCTUMa, HOCKoLM pacTa 6poja 3anocieHmx
(73,1% ykynHor nosehatba), y ogHOCY Ha UCTV MjeceL} MPeTXOAHe
rogvHe, jecy AjenatHocn npepahuBauke vHaycTpuvje (nosehaH
6poj 3anocneHnx 3a 8629 nuua nm 5,9%) Te xotenujepcrsa 1
yroctuterbeTea (2.522 nvua unm 7,0%). Pact 6poja 3anocieHmx y
npepahrBayKoj MHAYCTPUj NpaTy pacT 0brMa NPOU3BOAHE OBE
[jenaTHOCTV Koju je y YeTBPTOM KBapTany, y OBHOCY Ha NPOV3BOfHY
Y UCTOM Mepuofly NPeTXoAHe rofuHe, npocjeyHo Behu 3a 7,6%.
PacT 6poja 3anocneHux y XoTenvjepcrsy U YroCTUTENLCTBY je Y YCKOj
BE3M C jayarbeM HaBefieHe [jenaTHOCTU Koja ce orfieda y pacty
cmvjeLwTajHYX KanauweTa (8,1% eehn y ogHocy Ha seliembap 2016.)
Te pacTy Hohera Kako fomahux (pacT y ofHOCY Ha NpeTxoaHy
roavHy je 3,8%) Tako 1 CTpaHmx Typucta (pact 16,2%). Mnak, He
Tpeba 3abopaBUTM A3 je Y OBOj AJENATHOCTY, Kao 1 Y TPrOBUHM,
3HaYajHO NojayaHa KOHTPOJIA 3aNOCNEeHVX LA, OQHOCHO HXOBOT
papgHor cTaTyca.

Mocmatpajyhin gonpuHoc pacty 6poja 3anocsieHrx Ha KBapTasHOM
HUBOY (rPadnkoH 2.13), BUABLYB je Ce30HCKU edeKT y jaBHOM
ceKTopy'™, 3a BprjeMe YeTBPTOr KBapTa/a Kafja ce burbexxu nopact
3aMoCc/IeHOCTVI HaKoH JbeTHer OfMOpa M 3HayajHOr CMakbeha
6poja 3anocneHnx y BehrHM 00pa3oBHYX MHCTUTYLWja, LITO je
BjepOBaTHO MOU/bEANLIA BUCOKOT GpOja CKITOMN/bEHNX YrOBOpa Ha
oppeheHo BpujeMe, Koju ce packuaajy 3a Bpujeme ogmopa. Vinak,
6e3 063vipa Ha Nag 3aroCIEHOCTU Y FbETHOM Nepogy, AYrOPOYHU
MOPAaCT 3anoC/IeHOCTN KapaKTepuLLe [1jenaTHOCTU jaBHOT CeKTopa.
HaBeneHn nopact je nocebHo v3paxeH y 06pa3oBakby, MaKo je
npema c1y6eH1M nogaLiyMa y neToroauLLIFkeM nepriofy 3anaxeH
npocjeyaH Maf, Ha roAvWH-EM HMBOY, YMNMCAHWX MOMa3HMKa
y LUKOMICKOM obpa3oBarby of 2,9%'. [ljenatHocT uwHAycTpuje
MOHajBYILLIE AONPYHOCU PaCTy 3aM0CiieHIX, LUTO ce Hajoorbe orneaa
Y UHEHULY [1a Y YKYTNHOM NopacTy 6poja 3anocsieHnX NpuKasaHoj
Ha rpadVKoHy OBa JjenaTHOCT yuecTByje 36%. Y rpaheBmHapcTBy
6poj 3aMoCNieHUX je penatMBHO CTabwnaH, ¢ TMM da je pacTt
BUCOKoOrpagre y Tekyhoj roguHn y3pokoBao 6naro noseharbe
3aMocsIeHOCTH, AOK je jow yBUjeK npuMjeTaH naf, HUCKOrpagHe
Kao pe3ynTaT HeAoCTaTka KanuTanHyx yrarama. Mehy npeoctanmim
JjenatHoctma je 3aburbedkeH Gnaxiv nag 3arociieHnx, Koju je
MOHajBULLIE M3PAXKEH Y TPFOBUHY, LLITO je BjepOBaTHO Y3POKOBAHO
KOHCONMAALIMjOM MarionpofajHOT TPXKULLITA.

F'padukoH 2.13: [lonprnHOC KBapTaZIHOM pacTy 3anocieHnx
no gjenaTHocTUMa
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'3 Javni sektor ukljucuje djelatnosti: O (Javna uprava i obrana, obvezno socijalno
osiguranje), P (Obrazovanje) i Q (Djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne pomoci)

™ Na kraju skolske 2016/2017. godine upisano je 11,1% manje polaznika u odnosu
na skolsku godinu 2012/2013. ili 67.123 polaznika manje. U istom razdoblju broj
nastavnog osoblja u $kolskom obrazovanju je porastao za 2,0%. Skolsko obrazovanje
ukljucuje predskolsko, osnovno, srednje i visoko obrazovanje.

'3 JaBHY ceKTop yKrbyuyje ajenatHocv: O (JaBHa yrpaga 1 oabpaHa, 06aBe3HO coLmjanHo
ocuryparse), P (Obpasosatbe) v Q ([ljenatHoCTV 3npaBCTBEHe 3aLLTUTe U coLmjasiHe Tomohin)
¥ Ha Kkpajy wKoncke 2016/2017. roauHe yniucaHo je 11,1% marbe nonasHiika y ofHocy
Ha LWKoncky roguHy 2012/2013. wm 67.123 nonasHrka mMatbe. Y uctom nepuogy 6poj
HacTaBHOr 0cOb/ba Y LLIKOMICKOM 0bpa3oBatby je nopactao 3a 2,0%. LLIkoncko obpasosarbe
YKIbyuyje NPeALKOIICKO, OCHOBHO, CPefitbe W BUCOKO ObpasoBatbe.
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Prosje¢na nominalna neto plata u BiH na kraju ¢etvrtog
kvartala iznosila je 862 KM i u odnosu na isti mjesec
prethodne godine veca je za 1,1% (grafikon 2.14). Pri
tome je na kraju decembra tekuée godine, posmatrano
na godi$njem nivou, blagi pad neto plate zabiljezen u
djelatnostima prevoza i skladiStenja te obrazovanja, dok
izrazeniji pad neto plate zabiljezen je u poljoprivredi
(-3,6%), umjetnosti i zabavi (-3,6%), informacije i
komunikacije (-3,4%) te kod ostalih usluznih djelatnosti
(-3,1%). Na drugoj strani, nominalni rast neto plate
zabiljezen je u administrativnoj i usluznoj djelatnosti
(10,5%), stru¢noj, nauc¢noj i tehnickoj djelatnosti (8,7%)
te zdravstvu (5,1%) na osnovu novih kolektivnih ugovora
zdravstvenih ustanova i pojedinih jedinica lokalne uprave.
Istovremeno, rast neto plate zabiljezen je u finansijskoj
djelatnosti i djelatnosti osiguranja (5,0%), slijedom rasta
profitabilnosti finansijskog sektora. U cetvrtom kvartalu
tekuée godine prosje¢na neto plata veéa je za 1,4% u
odnosu na isti kvartal prethodne godine.

Grafikon 2.14: Promjena u visini neto plate u odnosu na
isti mjesec prethodne godine

The average nominal net wage in BH at the end of the
fourth quarter was KM 862 and compared to the same
month of the previous year it is higher by 1.1% (Graph
2.14). At the end of December, observed on an annual
level, a slight decrease in net salaries was recorded in
transport and storage activities and education, while
a more significant decline of net wages was recorded
in agriculture (-3.6%), art and entertainment (-3.6%),
information and communication (-3.4%), and other
service activities (-3.1%). On the other hand, the nominal
growth of net salaries was recorded in administrative
and service activities (10.5%), professional, scientific and
technical activities (8.7%) and health care (5.1%) based
on new collective agreements of health institutions and
individual local government units. At the same time, net
wage growth was recorded in the financial and insurance
activities (5.0%), following the growth of profitability of
the financial sector. In the fourth quarter of the current
year, the average net salary increased by 1.4% compared
to the same quarter of the previous year.

Graph 2.14: Change in the Net Wage Amount Compared to
the Same Month of the Previous Year
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Prosje¢na nominalna neto placa u BiH na kraju cetvrtog
tromjesecja iznosila je 862 KM i u odnosu na isti mjesec
prethodne godine veca je za 1,1% (slika 2.14). Pri tome je
na kraju prosinca tekuce godine, promatrano na godisnjoj
razini, blagi pad neto plac¢e zabiljeZzen u djelatnostima
prijevoza i skladistenja te obrazovanja, dok izrazeniji
pad neto place zabiljezen je u poljoprivredi (-3,6%),
umjetnosti i zabavi (-3,6%), informacije i komunikacije
(-3,4%) te kod ostalih usluznih djelatnosti (-3,1%). Na
drugoj strani, nominalni rast neto plaée zabiljeZzen je u
administrativnoj i usluznoj djelatnosti (10,5%), stru¢noj,
naucnoj i tehnickoj djelatnosti (8,7%) te zdravstvu
(5,1%) na osnovi novih kolektivnih ugovora zdravstvenih
ustanova i pojedinih jedinica lokalne uprave. Istodobno,
rast neto place zabiljezen je u financijskoj djelatnosti i
djelatnostiosiguranja (5,0%), slijedom rasta profitabilnosti
financijskog sektora. U cetvrtom tromjesecju tekuce
godine prosje¢na neto placda veca je za 1,4% u odnosu na
isto tromjesecje prethodne godine.

Slika 2.14: Promjena u visini neto place u odnosu na isti
mjesec prethodne godine

MpocjeyHa HOMMHaNHa Heto Mnara y buX Ha Kpajy uetBpTOr
KBapTana M3Hocwuna je 862 KM u y ogHocy Ha uctm mjecely
npetxoaHe roayHe Beha je 3a 1,1% (rpaduikoH 2.14). Mpu Tome je Ha
Kpajy AeLiembpa Tekyhe rogyHe, NocmaTpaHoO Ha roauLLFeM HYBOY,
6narn nag Heto nnate 3abWbexeH Y AjenatHOCTMa NpeBo3a U
CKnagywTerba Te 06pa3oBaba, AOK U3PAKEHUjW Naf HETO ryaTe
3aburbexeH je y noronpuepenn (-3,6%), ymjeTHoCcT 1 3abasu
(-3,6%), nHbopmaumje 1 KoMyHMKaumje (-3,4%) Te Kop ocCTanmx
yanyKHUX AjenatHoct (-3,1%). Ha apyroj cTtpaHW, HOMUHanH®
pacT HeTo nnate 3abUbEXeH je Y aiMUHCTPATUBHO] U1 YCITY»KHOj
ajenatHoct (10,5%), CTPYYHOj, Hay4YHO] U TEXHWYKO] AjenaTHOCTL
(8,7%) Te 3ppaBcTBY (5,1%) Ha OCHOBY HOBWIX KONEKTMBHIIX YrOBOPa
3[PaBCTBEHVIX YCTAHOBA 1 MOjeAMHIIX jeAVHMLA SIOKasHe yrnpaBse.
WcToBpemeHo, pacT HeTo nnate 3aburbexeH je y GUHaHCKjCKO)
JjenatHoCcT! 1 ajenatHocT ocuryparba (5,0%), cvjenom pacta
NpodUTabnNHOCT GUHAHCKJCKOT CeKTopa. Y UeTBpTOM KBapTay
Tekyhe rogvHe npocjeyHa Heto nnata Beha je 3a 1,4% y ogHOCY Ha
UCTV KBapTa NPETXOAHE roguHe.

F'padukoH 2.14: MpomjeHa y BUCMHW HETO NaaTe Y OjHOCY
Ha UCTN Mjecel, NpeTXoAHe roanHe
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3. FINANSLJSKI SEKTOR

Snazan rast deviznih rezervi zadrzan je i u cetvrtom
kvartalu te su s krajem godine devizne rezerve na nivou
10,6 milijardi KM. Pored kontinuirano visokih stopa rasta
najlikvidinijih komponenti nov¢ane mase, depozita u
domacoj valuti i gotovine van banaka, od polovine 2016.
godine, prisutno je i ubrzanje rasta kvazi-novca, 3to je
razultiralo i brzim rastom nov¢ane mase u Sirem smislu
M2. Oporavak kreditnog rasta nastavljen je i u zadnjem
kvartalu 2017. godine. Trend rasta depozita je nastavljen.
Nastavljen je i trend smanjenja aktivnih i pasivnih
kamatnih stopa.

3.1 Devizne rezerve i monetarna kretanja

Tokom cetvrtog kvartala ostvaren je znacajan rast deviznih
rezervi u iznosu 356,5 miliona KM. Porast prodaje deviza
od strane banaka usljed sezonskog uticaja te povecanja
zaduzenja u inostranstvu, imali su pozitivan doprinos na
kretanje deviznih rezervi. S druge strane, usljed uobicajno
naglasenog pritiska otplate javnog vanjskog duga u
Cetvrtom kvartalu, javni sektor je iskazao potraznju za
deviznim sredstvima, $to se negativno odrazilo na kretanje
deviznih rezervi. Ukupno servisirani iznos duga u ¢etvrtom
kvartalu iznosio je 375,1 milion KM. S krajem 2017. godine,
devizne rezerve iznose 10,6 milijardi KM, uz godisnje
povecanje u iznosu 1,03 milijarde KM (10,8%). Od polovine
godine prisutno je ubrzanje rasta deviznih rezervi, sto je
rezultiralo i promjenom trenda na godisnjem nivou. Tako
se od juna biljezi uzlazni trend u kretanju godisnjih stopa
promjene deviznih rezervi (grafikon 3.1). Pozitivni pomaci
u vanjskotrgovinskim kretanjima, povecanje priliva po
osnovu doznaka i direktnih stranih investicija uz povecanje
zaduzenja bankarskog sektora u inostranstvu osnovni su
faktori rasta deviznih rezervi tokom 2017. godine™.

Osnovni tok kreiranja/povlaCenja primarnog novca u
uslovima valutnog odbora predstavljaju transakcije
kupovine i prodaje deviza. Ukupno ostvarani saldo kupovine
i prodaje u toku 2017. godine iznosio je 1,06 milijardi KM.
Cetvrti kvartal biljezi vece vrijednosti salda kupovine i
prodaje u odnosu na iste periode prethodnih godina, 3to je
rezultiralo i intenzivnijim rastom primarnog novca i deviznih
rezervi (grafikon 3.2).

5 Platnobilansni podaci za Cetvrti kvartal nisu raspolozivi, ali se prema
pokazateljima u drugim sektorima (bankarskom, vanjskotrgovinskom u
pogledu robne razmjene te salda kupovine i prodaje CBBiH s komercijalnim
bankama), moZe pretpostaviti da su trendovi iz prethodnih kvartala
nastavljeni i s krajem godine.

3 FINANSIJSKI SEKTOR

The strong growth of the foreign exchange reserves was
continued in the fourth quarter, so the year end level of the
foreign exchange reserves was KM 10.6 billion. In addition to
the constantly high growth rates of the most liquid components
of money supply, the local currency deposits and cash outside
banks, the growth of quasi money also accelerated from mid-
2016, which resulted in a faster growth of broad money supply
M2. The recovery of credit growth was continued in the last
quarter of 2017. The deposit growth trend was continued. The
downward trends of lending and deposit interest rates were
also continued.

3.1 Foreign Exchange Reserves and Monetary Trends

During the fourth quarter, a significant growth of the foreign
exchange reserves was recorded in the amount of KM 356.5
million. The increase of the sale of foreign exchange funds
by banks due to seasonal effects, and the increase of debt
in foreign countries, had a positive effect on the foreign
exchangereserve trend.On the other hand, due to the usually
intense pressure of the public foreign debt repayment in
the fourth quarter, the public sector expressed the need
for foreign exchange assets, which had a negative effect
on the foreign exchange reserve trend. The overall serviced
debt amount in the fourth quarter amounted to KM 375.1
million. In the end of 2017, the foreign exchange reserves
amounted to KM 10.6 billion, with the annual increase in
the amount of KM 1.03 billion (10.8%). Since mid-year, the
growth of the foreign exchange reserves accelerated, which
resulted in the change of the trend at the annual level. Since
June, the upward trend in the movement of the annual rates
of change of the foreign exchange reserves was recorded
(Graph 3.1). Positive changes in the foreign trade trends, the
increase of the inflows from remittances and foreign direct
investment with the increase of the banking sector debt in
foreign countries were the basic factors of the growth of the
foreign exchange reserves during 20177,

The basic flow of the creation/withdrawal of primary
money under the currency board arrangement includes the
transactions of the foreign exchange purchase and sale. The
total recorded balance of purchase and sale during 2017
amounted to KM 1.06 billion. In the fourth quarter, higher
values of the purchase and sale balance were recorded
compared to the same periods of the previous years which
resulted in a more intensive growth of primary money and
foreign exchange reserves (Graph 3.2).

> The balance of payments data for IV quarter are not available, but based
on the indicators in other sectors (banking, foreign trade in respect of
goods exchange, and the balance of purchase and sale of the CBBH with
commercial banks), it can be assumed that the trends from the previous
quarters also continued in the end of the year.
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3. FINANCIJSKI SEKTOR

Snazan rast deviznih pricuva zadrzan je i u cetvrtom
tromjese¢ju te su s krajem godine devizne pri¢uve na
razini 10,6 milijardi KM. Pored kontinuirano visokih stopa
rasta najlikvidinijih komponenti nov¢ane mase, depozita
u domacoj valuti i gotovine izvan banaka, od polovice
2016. godine, prisutno je i ubrzanje rasta kvazi-novca, $to
je razultiralo i brzim rastom novéane mase u Sirem smislu
M2. Oporavak kreditnog rasta nastavljen je i u zadnjem
tromjesecju 2017. godine. Trend rasta depozita je nastavljen.
Nastavljen je i trend smanjenja aktivnih i pasivnih kamatnih
stopa.

3.1 Devizne pric¢uve i monetarna kretanja

Tijekom cetvrtog tromjese¢ja ostvaren je znacajan rast
deviznih pri¢uva u iznosu 356,5 milijuna KM. Porast prodaje
deviza od strane banaka usljed sezonskog utjecaja te
povecanja zaduZenja u inozemstvu imali su pozitivan
doprinos na kretanje deviznih pri¢uva. S druge strane, usljed
uobi¢ajno naglasenog pritiska otplate javnog vanjskog
duga u cetvrtom tromjesecju, javni sektor je iskazao
potraznju za deviznim sredstvima, $to se negativno odrazilo
na kretanje deviznih pricuva. Ukupno servisirani iznos duga
u Cetvrtom tromjesecju iznosio je 375,1 milijun KM. S krajem
2017. godine, devizne pricuve iznose 10,6 milijardi KM, uz
godisnje povecanje u iznosu 1,03 milijarde KM (10,8%). Od
polovice godine prisutno je ubrzanje rasta deviznih pricuva,
$to je rezultiralo i promjenom trenda na godisnjoj razini.
Tako se od lipnja biljezi uzlazni trend u kretanju godisnjih
stopa promjene deviznih pri¢uva (slika 3.1). Pozitivni pomaci
u vanjskotrgovinskim kretanjima, povecanje priljeva po
osnovi doznaka i izravnih stranih investicija uz povecanje
zaduzenja bankarskog sektora u inozemstvu osnovni su
¢imbenici rasta deviznih pricuva tijekom 2017. godine™.

Osnovni tok kreiranja/povlaCenja primarnog novca u
uvjetima valutnog odbora predstavljaju transakcije
kupovine i prodaje deviza. Ukupno ostvarani saldo kupovine
i prodaje tijekom 2017. godine iznosio je 1,06 milijardi KM.
Cetvrto tromjesedje biljezi vece vrijednosti salda kupovine i
prodaje u odnosu na ista razdoblja prethodnih godina, 5to je
rezultiralo i intenzivnijim rastom primarnog novca i deviznih
pricuva (slika 3.2).

'*Platnobilan¢ni podaci za Cetvrto tromjesecje nisu raspolozivi, ali se prema
pokazateljima u drugim sektorima (bankarskom, vanjskotrgovinskom u
pogledu robne razmjene te salda kupovine i prodaje CBBiH s komercijalnim
bankama) moze pretpostaviti da su trendovi iz prethodnih tromjesecja
nastavljeni i s krajem godine.

3. DUHAHCUJCKUN CEKTOP

CHaxaH pacT AeBU3HNX pe3epBu 3aApXaH je 1y YeTBPTOM
KBapTany Te Cy C Kpajem rogmHe [eBu3He pe3epBe Ha
Husoy 10,6 munnjapan KM. MNopes KOHTUHYNPAHO BUCOKMX
CToNna pacTa HajIMKBUAMHNjUX KOMIMOHEHTN HOBYaHe mace,
fenosuTta y gomahoj BanyTM u rotoBrHe BaH 6aHaka, of
nonosuHe 2016. roguHe, NpUCYTHO je M ybp3ame pacTa
KBa3W-HOBLa, LUTO je pa3ynTunpano u 6pxmnm pacTom HoBYaHe
Mace y wmpem cmucny M2. OnopaBak KpeauTHOr pacTa
HacTaB/beH je u y nocbefrwem Keaptany 2017. roguHe.
TpeHp pacTa genosunTa je HacTaB/beH. HacTaB/beH je 1 TpeHp,
CMarberba aKTUBHUX M NaCUBHUX KaMaTHUX cTona.

3.1 [lesusHe pe3epee U MOHeMapHa Kpemarea

Tokom ueTBpTOr KBapTafla OCTBapeH je 3HauajaH pacT
AeBU3HNX pesepBn y n3Hocy 356,5 munmnoHa KM. MNopact
npopaje feBu3a of CTpaHe 6aHaka Yyc/bef, CEe30HCKOr
yTuuaja Te noseharba 3aflyerba y MHOCTPAHCTBY, MManu
Cy NO3uUTMBaAH JOMPUHOC Ha KpeTame AeBM3HUX pe3epBu.
C ppyre cTpaHe, ycbes yobuuyajHO HarnalleHor nputucka
oTnnaTe jaBHOr CNOJSbHOr Ayra y YeTBPTOM KBapTasy, jaBHU
CEeKTOp je MCKa3ao NoTpaxky 3a AEBU3HMM CpedcTBMMA,
WTO Ce HeraTMBHO OApa3vno Ha KpeTatbe AeBU3HUX
pe3epBu. YKYNHO CepBUCMPaAHN U3HOC Ayra Yy YeTBPTOM
KBapTany usHocuo je 375,1 munnon KM. C kpajem 2017.
roguHe, aesusHe pesepse nsHoce 10,6 munnjapan KM, y3
roguwbe nosehatrbe y nsHocy 1,03 munujapge KM (10,8%).
Op nonosuHe roiviHe NPUCYTHO je ybp3arbe pacTa AeBU3HKX
pesepBu, WITO je pe3ynTupano M NPOMjeHOM TpeHAa Ha
rogulbeM HUBOY. Tako ce of jyHa Gurbexu y3nasHu TpeHa
y KpeTarby roguLLbKX CTona NpomjeHe AeBU3HUX pe3epBu
(rpadmkoH 3.1). Mo3nTUBHU NOMaLW Y CMOSBHOTPrOBUHCKIM
KpeTaruma, noeharwe npunvMea MO OCHOBY [O3Haka U
OVPEKTHUX CTPaHKX UHBeCTMLMja Y3 noBeharbe 3agyxerba
6aHKapCKor ceKkTopa y MHOCTPAHCTBY OCHOBHU Cy daKkTopm
pacTta fieBU3HUX pe3epBu Tokom 2017. rogunHe'™.

OCHOBHU TOK Kpeupara/nosnayera NprMMapHOr HoBUa Yy
ycfioBMMa BanyTHor opbopa npencTaB/bajy TpaHcakuuje
KynosuHe u npopaje AeBm3a. YKYNHO OCTBapaHW canfo
KynosuHe u npopgaje y Toky 2017. roguHe M3HOCKO je
1,06 munujapgn KM. YetBpTn KBapTan 6usbexu Behe
BpYjefHOCTN canja KymnoBMHe 1 npofaje y OAHOCY Ha
ncte nepuoae MPeTXOfHUX FOAUHA, WTO je pe3ynTupasno
N VHTEH3MBHUjUM PacTOM MPYIMaPHOr HOBLUA N AEBU3HUX

pe3epsu (rpadmKoH 3.2).

> MnaTHO6WMMAHCHM MoJauM 3a YETBPTM KBapTan HUCY PacrofioXKMBM,
ann ce npema noKasaTe/bMa Yy ApPYruM cekToprma (6aHKapckom,
CMOJBbHOTPrOBMHCKOM Y norfefy pobHe pasmjeHe Te canfja KyrnoBuHe ©
npopaje LBbuX ¢ KomepuujanHim 6aHKama), MoXe NpeTnocTaBuTy ba cy
TPEeHAOBY 13 NPETXOAHMX KBapTana HacTaB/beHN 1 C KPajeM rognHe.
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Grafikon 3.1: Devizne rezerve CBBiH, stanje i godiSnje
stope promjene

Graph 3.1: The CBBH Foreign Exchange Reserves, Positions
and Annual Rate of Change
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Grafikon 3.2. Devizne rezerve, ra¢un rezervi banaka, te
saldo kupovine i prodaje KM

Graph 3.2: Foreign Exchange Reserves, Banks' Reserve
Accounts, and KM Purchase and Sale Balance

Saldo kupovine 12
i prodaje KM (d.s.)

Devizne rezerve

Racun rezervi banaka

cme et

u milijardama KM / billion KM
(o)}

-
R S AR X T

KM Purchase and Sale

600 Balance (rhs)

500 Foreign Exchange Reserves

400 Banks' Reserve Account = = =

300

200
~"’
.

100

u milionima KM / million KM

-100

2015.

Izvor: tabele 09, 25 37

03. 06. 09. 12. 03. O06.

2016.

-200
09. 12, 03. 06. 09. 12.

2017.

Source: Tables 09, 25 and 37

Za razliku od prethodne godine, kada je rast gotovine van
monetarnih vlasti imao dominantan uticaj, u toku 2017.
godine, kretanje primarnog novca prvenstveno je odredeno
promjenama depozita banaka kod monetarnih vlasti
(grafikon 3.3). U postkriznom periodu biljezi se intenzivniji
rast gotovine, uz naglasen sezonski uticaj povecanja
gotovine van banaka u ljetnim mjesecima i krajem godine’s.
Tako je skromno smanjenje gotovine van monetarnih vlasti
u cetvrtom kvartalu rezultat ve¢eg smanjenja gotovine u
trezorima banaka u odnosu na povecanje gotovine van
banaka usljed zahtjeva stanovnistva i privrede (grafikon
3.4).

'® Gotovinu van monetarnih vlasti ¢ini gotovina van banaka, u rukama
stanovnistva i privrede te gotovina u trezorima banaka.

Unlike the previous year, when the growth of the cash
outside monetary authorities had a prevailing effect, during
2017, the primary money trend was mainly determined by
the changes of bank deposits with monetary authorities
(Graph 3.3). In the post-crisis period, a stronger growth of
cash was recorded, with the emphasized seasonal impact of
the increase of the cash outside banks in summer months
and in the end of the year '°. So, a modest decrease of the
cash outside monetary authorities in the fourth quarter
resulted from a higher decrease of the cash in the bank
vaults compared to the increase of the cash outside banks
due to demands of households and economy (Graph 3.4).

'®The cash outside monetary authorities includes cash outside banks, with
households and economy, and the cash in the banks vaults.
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Slika 3.1: Devizne pri¢uve CBBiH, stanje i godiSnje stope
promjene

F'padukoH 3.1: [leBu3sHe pesepsBe LibbuX, crarwe n roguiime
cTone npomjeHe
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Slika 3.2: Devizne pricuve, racun pricuva banaka, te saldo
kupovine i prodaje KM

F'padukoH 3.2: [leBU3He pe3epBe, pauyH pe3epBu 6aHaKa,
Te canfo KynosuHe n npopaje KM
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Za razliku od prethodne godine, kada je rast gotovine
izvan monetarnih vlastiimao dominantan utjecaj, tijekom
2017. godine, kretanje primarnog novca prvenstveno je
odredeno promjenama depozita banaka kod monetarnih
vlasti (slika 3.3). U postkriznom razdoblju biljezi se
intenzivniji rast gotovine, uz naglasen sezonski utjecaj
povecanja gotovine izvan banaka u ljetnim mjesecima
i krajem godine’s. Tako je skromno smanjenje gotovine
izvan monetarnih vlasti u ¢etvrtom tromjesecju rezultat
vedeg smanjenja gotovine u trezorima banaka u odnosu
na povecanje gotovine van banaka usljed zahtjeva
stanovnistva i gospodarstva (slika 3.4).

6 Gotovinu izvan monetarnih vlasti ¢ini gotovina izvan banaka, u rukama
stanovnistva i gospodarstva te gotovina u trezorima banaka.

3a pa3nuky of NPeTXofHe roAviHe, Kaga je pacT rotToBuHe
BaH MOHETapPHMX BNacTU MMAo OOMMHAHTaH yTuuaj, Y TOKY
2017. rognHe, KpeTarbe NprMapHOr HOBLUA MNPBEHCTBEHO je
oppeheHo npomjeHama feno3uta 6aHaka Kog MOHETapHKX
Bnactu (rpapukoH 3.3). Y NoCTKpmM3HOM nepriogy bumbexu
Ce WHTEH3UBHWjU pacT FrOTOBUHE, Y3 HarnaweH Ce30HCKU
yTmuaj noeeharba rotoBMHe BaH 6aHaka Yy JbeTHUM
Mjeceuuma 1 Kpajem roguHe's. Tako je CKPOMHO CMatberbe
rOTOBMHe BaH MOHETapHWX BacTV Yy YETBPTOM KBapTany
pe3ynTat Beher cmametba roToBMHe y Tpe3opuma 6aHaka y
opHocy Ha nosehare rotoBrHe BaH 6aHaka ycrbeq 3axTjeBa
CTaHOBHMLUTBA U nNpuBpeae (rpadurKkoH 3.4).

16 [OTOBMHY BaH MOHETapHUX BIaCTU YMHM FOTOBMHA BaH 6aHaKa, y pykama
CTaHOBHULUTBA W NPKBPEee Te FOTOBMHA y Tpe30opuMa 6aHakKa.
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Grafikon 3.3: Kvartalne stope promjene rezervnog novca
i doprinosi komponenti

Graph 3.3: The Quarterly Rates of Change of Reserve
Money and Contributions of Components
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Grafikon 3.4: Kretanje gotovine van monetarnih vlasti

Graph 3.4: The Trend of Cash outside Monetary Authorities
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U strukturi nov¢ane mase ucesce gotovine van banaka ima
blago rastuci trend, s naglasenim oscilacijama, najcesce
uslied pomenutog sezonskog uticaja. Naspram tome,
evidentan je konstantan opadajuci trend ucesc¢a ostalih
depozita u korist povecanja prenosivih depozita (grafikon
3.5). | rast nov¢ane mase u Cetvrtom kvartalu primarno je
odreden povecanjem prenosivih depozita (grafikon 3.6).
Snazniji rast primarnog novca u odnosu na rast novcane
mase rezultirao je smanjenjem monetarne multiplikacije u
posljednja dva kvartala (grafikon 3.7).

In the money supply structure, the share of the cash outside
banks had a slow growing trend, with stressed oscillations,
mainly due to the mentioned seasonal impact. On the
contrary, a constant declining trend was evident in the share
of other deposits in favour of the increase of transferable
deposits (Graph 3.5). The growth of money supply in the
fourth quarter was mainly determined by the increase of
transferable deposits (Graph 3.6). A stronger growth of
primary money compared to the growth of money supply
resulted in a decrease of monetary multiplication over the
last two quarters (Graph 3.7).
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Grafikon 3.3: Kvartalne stope promjene rezervnog novca
i doprinosi komponenti
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Graph 3.3: The Quarterly Rates of Change of Reserve
Money and Contributions of Components
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Slika 3.4: Kretanje gotovine izvan monetarnih vlasti

F'padukoH 3.4: KpeTtate roroBMHe BaH MOHETapPHUX BllacTu
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U strukturi nov¢ane mase udjel gotovine izvan banaka ima
blago rastuci trend, s naglasenim oscilacijama, najcesce
uslied pomenutog sezonskog utjecaja. Naspram tome,
evidentan je konstantan opadajuci trend udjela ostalih
depozita u korist povecanja prenosivih depozita (slika
3.5). I rast nov€ane mase u Cetvrtom tromjesecju primarno
je odreden povecanjem prenosivih depozita (slika 3.6).
Snazniji rast primarnog novca u odnosu na rast novcane
mase rezultirao je smanjenjem monetarne multiplikacije u
posljednja dva tromjesecja (slika 3.7).

Y cTpyKTypu HOBYaHe Mace yyelhe roToBuHe BaH GaHaka
uma 6naro pactyhm TpeHa, C HarnaweHyrM ocuunalmjama,
Hajuewhe ycrbe NOMEHYTOr CE30HCKOr yTuuaja. Hacnpam
TOra, eBUAEHTaH je KOHCTaHTaH onapajyhun TpeHp yuewha
oCTanux pJeno3uta Y KOpUCT noBehatba NPeHOCMBIX
ZenosuTa (rpadurkoH 3.5). U pacT HoBYaHe Mace y YeTBPTOM
KBapTany nprvMapHo je ogpeheH noseharwem npeHocnBux
ZenosuTa (rpadukoH 3.6). CHaxHMju pacT NpUMapHOr HOBLIA
Yy OOHOCY Ha pacT HOBYAHE Mace pPe3ynTrpao je CMarbeHem
MOHeTapHe MynTUMVKauvje y nocsbefra ABa KBapTana
(rpadukoH 3.7).
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Grafikon 3.5: Struktura novéane mase M2

Graph 3.5: Structure of Money Supply M2
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Grafikon 3.6: Kvartalne stope rasta novéane mase
i doprinosi komponenti

Graph 3.6: The Quarterly Growth Rates of Money Supply
and the Contributions of Components
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Grafikon 3.7: Kvartalne promjene monetarnih agregata Graph 3.7: The Quarterly Changes of Monetary Aggregates
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Slika 3.5: Struktura novéane mase M2
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F'padukoH 3.5: CTpyKTypa HoBUaHe mace M2

Prenosivi depoziti 55% 17,5% MNPEHOCHBYN AENO3NTN e
Ostali depoziti ot OcTanu fenosuntn
P 50% s 17,0% A
™ ' [JNY (NN
= = == Gotovina van banaka (d.s.) 'l \‘ ¥ \ 'l \ l\‘ ,, \ foTOBMHA BaH 6aHAKA (4.C.) o = = =
' v, v )
45% ORI ’ oyl = v, 165%
-~ N N ll - - ) v
’ “ 1 Seo ‘\ I‘
40% ‘ 16,0%
35% 15,5%
30% 15,0%

03. 06. 09. 12
2015.

Izvor: tablica 09

03.

06. 09. 12. 03. 06. 09. 12.
2016. 2017.

W3Bop: Tabena 09

Slika 3.6: Tromjesecne stope rasta novéane mase
i doprinosi komponenti

F'padukoH 3.6: KBapTanHe cTone pacrta HOBYaHe mace
n AONPUHOCN KOMMOHEHTUN
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Slika 3.7: Tromjese¢ne promjene monetarnih agregata
i multiplikacija novca

FpadukoH 3.7: KBapTanHe NnpomjeHe MOHeTapHUX arperaTa
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Na godisnjem nivou, od polovine 2016. godine prisutno
je ubrzanje rasta kvazi-novca 3Sto je, uz kontinuirano
visoke stope rasta monetarnog agregata M1, rezultiralo i
ubrzanjemrasta novcane mase u Sirem smislu (M2) (grafikon
3.8). Monetarni agregat QM (kvazi-novac) obuhvata ostale
depozite u domacoj valuti, prenosive i ostale depozite
u stranoj valuti svih domacih sektora (osim depozita
centralne vlade). Najveci doprinos kako godisnjem tako i
kvartalnom rastu kvazi-novca dali su prenosivi depoziti u
stranoj valuti.

Grafikon 3.8. Godisnje stope rasta komponenti monetarnih
agregata

At the annual level, since mid 2016, the growth of quasi
money accelerated, which, with the continuously high
growth rates of monetary aggregate M1, resulted in the
acceleration of the growth of broad money supply (M2)
(Graph 3.8). Monetary aggregate QM (quasi money) includes
other deposits in the domestic currency, transferable and
other deposits in a foreign currency of all domestic sectors
(except for the central government deposits). The highest
contribution to both the annual and quarterly growth of
quasi money came from transferable deposits in a foreign
currency.

Graph 3.8: The Annual Growth Rates of Monetary
aggregates Components
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Protivstavke kretanja nov¢ane mase u toku 2017. godine
pokazuju intenzivan rast deviznih rezervi (strane aktive
CBBiH) te oZivljavanje potrazivanja od domacih sektora. Neto
strana aktiva komercijalnih banaka je oscilirala tokom godine
kao rezultat povecanja zaduzivanja banaka u inostranstvu
te politike banaka i postojecih regulatornih zahtjeva koji su
diktirali promjene strane aktive'. Upravo su kretanja ove tri
kontrastavke rezultirala ukupnom promjenom u cetvrtom
kvartalu. Potrazivanja od generalne vlade se prikazuju u
neto iznosu i biljeze stagnaciju u cetvrtom kvartalu. Ova
stragnacija je rezultat istovremenog smanjenja potrazivanja
kod komercijalnih banaka te povecanja depozita koje ovaj
sektor drzi kod komercijalnih banaka i monetarnih vlasti
(grafikon 3.9).8

17 Detaljnije analizu promjena u neto stranoj aktivi banaka pogledati u
potpoglavlju 3.3.3

'8 Potrazivanja od centralne vlade su iskazana u neto iznosu, tj. umanjena
za depozite centralne vlade kod CBBiH i kod komercijalnih banaka BiH.
Centralna vlada predstavlja institucije BiH, vlade entiteta, entitetske fondove
socijalne sigurnosti/zastite i Br¢ko distrikta. Fondovi socijalne sigurnosti/
zastite se klasifikuju na nivo centralne vlade kao entitetski vanbudzetski
fondovi, $to se direktno odrazava na podatke o neto potrazivanjima od
centralne vlade u Monetarnom pregledu (tabela 09). PotraZivanja od ostalih
domacih sektora predstavljaju potrazivanja komercijalnih banaka od svih
ostalih domacih sektora.

The counter-items of the money supply trend during 2017
showed a strong growth of foreign exchange reserves
(the CBBH foreign assets) and also a revival of the claims
on domestic sectors. The net foreign assets of commercial
banks oscillated during the year as a result of the increase
of banks’ debts in foreign countries, and banks’ policies and
the existing regulatory requirements which determined
the foreign assets changes'. The trends of these three
counter-items resulted in the total change in the fourth
quarter. The claims on the general government are presented
in the net amount and they recorded a stagnation in the
fourth quarter. Such stagnation resulted from simultaneous
decrease of the claims with commercial banks and the
increase of the deposits held by this sector with commercial
banks and monetary authorities (Graph 3.9).'®

7 For a more detailed analysis of the changes in the net foreign assets of
banks, see section 3.3.3

'8 The claims on the central government are presented in the net amount, i.e.
decreased by the deposits of the central government with the CBBH and with
commercial banks of BH. The central government represents the institutions of
BH, Entity governments, the funds of social security/protection of the Entities
and Breko District. The funds of social security/protection are classified at the
central government level as the Entity off-budget funds, which is directly
reflected in the data on the net claims of the central government in the
Monetary Survey (Table 09).The claims on other domestic sectors represent the
claims of commercial banks on all the other domestic sectors.
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Na godisnjoj razini, od polovice 2016. godine prisutno
je ubrzanje rasta kvazi-novca 3$to je, uz kontinuirano
visoke stope rasta monetarnog agregata M1, rezultiralo i
ubrzanjem rasta nov¢ane mase u Sirem smislu (M2) (slika
3.8). Monetarni agregat QM (kvazi-novac) obuhvata ostale
depozite u domacoj valuti, prenosive i ostale depozite
u stranoj valuti svih domacih sektora (osim depozita
sredis$nje vlade). Najvedi doprinos kako godisnjem tako i
tromjese¢nom rastu kvazi-novca dali su prenosivi depoziti
u stranoj valuti.

Slika 3.8: Godisnje stope rasta komponenti monetarnih
agregata

LUBbuX bunten 4 2017.

Ha roguiutem HuBOY, of nonosuHe 2016. roagnHe NpUCyTHO
je ybp3are pacTa KBa3n-HOBLA LITO je, y3 KOHTUHYMpPaHO
BUCOKe CTOMe pacTa MOHeTapHor arperata M1, pesyntupano
n ybp3armeM pacTa HOBYaHe Mace y wupem cmucay (M2)
(rpadukoH 3.8). MoHeTapHu arperat QM (kBa3u-HoBaL)
obyxBaTa ocTtane genosuTte y fomahoj BanyTu, npeHocrBe u
ocTane feno3uTe y CTPaHoj BanyTn cBUx Jomahumx cektopa
(ocum penoswTa ueHTpanHe Bnage). Hajsehu ponpuHoc
Kako rofuviltbem Tako M KBapTaJIHOM pacTy KBa3u-HOBLA
Januv cy NpeHoCMBM AeMNO3UTA y CTPaHOj BanyTu.

F'padukoH 3.8: Floguwmbe cTone pacta KOMMNOHEHTU
MOHeTapHUX arperarta
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Protustavke kretanja nov¢ane mase tijekom 2017. godine
pokazuju intenzivan rast deviznih pricuva (strane aktive
CBBiH) te oZivljavanje potrazivanja od domacih sektora. Neto
stranaaktivakomercijalnih banakajeosciliralatijekomgodine
kao rezultat povecanja zaduzivanja banaka u inozemstvu te
politike banaka i postojecih regulatornih zahtjeva koji su
diktirali promjene strane aktive'. Upravo su kretanja ove tri
kontrastavke rezultirala ukupnom promjenom u cetvrtom
tromjesecju. PotraZivanja od generalne vlade se prikazuju u
neto iznosu i biljeze stagnaciju u ¢etvrtom tromjesecju. Ova
stragnacija je rezultat istodobnog smanjenja potrazivanja
kod komercijalnih banaka te povecanja depozita koje ovaj
sektor drzi kod komercijalnih banaka i monetarnih vlasti
(slika 3.9).'8

7 Detaljnije analizu promjena u neto stranoj aktivi banaka pogledati u
potpoglavlju 3.3.3

'8 Potrazivanja od sredi$nje vlade su iskazana u neto iznosu, tj. umanjena za
depozite sredisnje vlade kod CBBiH i kod komercijalnih banaka BiH. Sredisnja
vlada predstavlja institucije BiH, vlade entiteta, entitetske fondove socijalne
sigurnosti/zastite i Brcko distrikta. Fondovi socijalne sigurnosti/zastite
se klasificiraju na razini sredisnje vlade kao entitetski izvanproracunski
fondovi, $to se izravno odrazava na podatke o neto potrazivanjima od
sredisnje vlade u Monetarnom pregledu (tablica 09). Potrazivanja od ostalih
domacih sektora predstavljaju potrazivanja komercijalnih banaka od svih
ostalih domacih sektora.

MNpoTnBcTaBKe KpeTarba HoBYaHe mace y ToKy 2017. roguHe
Nnokasyjy WHTEH3UBaH pacT [AEeBU3HUX pe3epBu (CTpaHe
akTuBe LIBbuX) Te oxunBIbaBatbe NOTPaXKMBakba o omahunx
ceKkTopa. HeTo cTpaHa akTuMBa KOMepuujanHUx OGaHaka
je ocumnupana TOKOM rofguHe Kao pe3yntaTt nosehara
3afyK1Batba OaHaKa y MHOCTPAHCTBY Te MONMTMKe GaHaKa
1 noctojehnx perynatopHux 3axTjeBa Koju Cy AUKTMpPaNu
npomMjeHe cTpaHe akTuBe'’. YNpaBo Cy KpeTakba OBe TpU
KOHTpacTaBKe pe3ynTuparnayKynHOM npoOMjeHOMY YeTBPTOM
KBapTany. [loTpaxusama of reHepanHe Bnage ce npukasyjy
Y HETO M3HOCY 1 bubexe CTarHauujy y YeTBPTOM KBapTany.
OBa cTparHaumja je pe3yntaT MCTOBPEMEHOr CMaheha
noTpaXkuBaka Kog KomepumjanHux 6aHaka Te noseharba
Jeno3uTa Koje OBaj CEeKTOp APXW Ko KomepuujanHux

6aHaKa 1 MOHeTapHUX BnacTu (rpadpukoH 3.9).'®

7 NeTasbHWje aHanM3y NpomjeHa y HeTo CTpaHoj akT1BY 6aHaKa nornegaTv
y notnornassby 3.3.3

'8 MNoTparkmBarba Of LIEHTParnHe Blafe Cy UCKa3aHa Y HeTO M3HOCY, Tj. yMarbeHa
3a feno3wTe LeHTpanHe Bnage kop LIBBuX n kop komepumjanHmnx 6aHaka BuX.
LleHTpanHa Bnaga npefcrae/iba MHCTUTYUMje BuX, Bnage eHTuTeTa, eHTUTETCKE
doHpoBe couujanHe curypHoctw/3awTute M bpuko auctprkta. ®oHposwu
couujanHe cUrypHocTu/3aluTuTe ce Knacudukyjy Ha HUBO LieHTpasHe Bilaje Kao
EHTUTETCKM BaHOYyLIeTCKM GOHA0BY, LLITO Ce AMPEKTHO OApa)KaBa Ha MoAaTKe O
HeTO MOTPaXxMBarbiMa of LieHTpasiHe Bnage y MoHeTapHoMm nperney (tabena
09). MoTpaxmBarba of ocTanux fomMahux cekTopa NpeAcTaB/bajy NOTPaKvBarba
KomepumjanHinx 6aHaka of CBMX OCTanux Aomahinx cektopa.
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Grafikon 3.9: Kvartalne promjene M2 i protustavki
novcane mase

Graph 3.9: The Quarterly Changes of M2 and Counteritems
of Money Supply

I sacesH 1.400 FAofthecesH [l
1.200
NSA komercijalnih banaka < 1.000 - I NFA of Commercial Banks
4
< 800
S
. Potrazivanja od ostalih E 600 Claims.on Other .
domacdih sektora E 400 Domestic Sectors
©
88 Potrazivanja od § 200 Claims on the General %
generalne vlade (neto) 2 0 Government (Net)
€
7 200
Ostale pasivne stavke - Other Liabilities Items
-400
—_— M2 -600 M2 ——
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4
2015. 2016. 2017.
Izvor: tabela 10 Source: Table 10
3.2 Obavezna rezerva 3.2 Required Reserve

Sistemom obavezne rezerve obuhvacdene su 24 banke i sve
banke su uredno ispunjavale obavezu izdvajanja. Tokom
godine nije dolazilo do izmjene politike obavezne rezerve i
stopa izdvajanja je zadrzana na nivou od 10%.

U Cetvrtom kvartalu nastavljeni su rastudi trendovi, kako u
kretanju osnovice tako i salda na ra¢unu rezervi kod CBBiH.
S krajem kvartala saldo rac¢una rezervi iznosi 4,88 milijardi
KM, uz kvartalno poveéanje u iznosu 355,6 miliona KM
(7,9%). Pri tome, 311,7 miliona odnosi se na povecanje
viska sredstava koji biljezi vrijednost od 2,66 milijardi KM.
Implicitna stopa je omjer ukupnog stanja na racunu rezervi
i osnovice za obracun obavezne rezerve i usljed mnogo
snaznijeg rasta viska sredstava u odnosu na osnovicu za
obracun obavezne rezerve, biljeZi povecanje u posljednja
dva kvartala (grafikon 3.10).

Grafikon 3.10: Stanje racuna rezervi, stopa izdvajanja
obavezne rezerve i implicitna stopa

The required reserve system includes 24 banks, and all the
banks properly fulfilled the reserve requirement. During the
year, there were no changes of the required reserve policy
and the reserve ratio was kept at the level of 10%.

In the fourth quarter, the upward trends were continued
both in the trend of the base and the balance of the reserve
accounts with the CBBH. In the end of the quarter, the
reserve account balances amounted to KM 4.88 billion, with
the quarterly increase in the amount of KM 355.6 million
(7.9%).311.7 million was related to the increase of the excess
funds with the value of KM 2.66 billion. The implicit rate is
the ratio of the overall balance in the reserve account and
the base for the required reserve calculation. Due to a much
stronger growth of excess funds compared to the base for
the required reserve calculation, an increase was recorded
over the last two quarters (Graph 3.10).

Graph 3.10: The Reserve Account Balance, the Reserve
Requirement Rate and the Implicit Rate
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Slika 3.9: Tromjese¢ne promjene M2 i protustavki novéane
mase
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3.2 Obvezna pri¢uva 3.2 O6aee3Ha pe3epea

Sustavom obvezne pri¢uve obuhvadene su 24 banke i sve
banke su uredno ispunjavale obvezu izdvajanja. Tijekom
godine nije dolazilo do izmjene politike obvezne pricuve i
stopa izdvajanja je zadrzana na razini od 10%.

U cetvrtom tromjesec¢ju nastavljeni su rastuéi trendovi,
kako u kretanju osnovice tako i salda na racunu pri¢uva kod
CBBiH. S krajem tromjesedja saldo racuna pri¢uva iznosi
4,88 milijardi KM, uz tromjese¢no povecanje u iznosu 355,6
milijuna KM (7,9%). Pri tome, 311,7 milijuna odnosi se na
povecanje viska sredstava koji biljezi vrijednost od 2,66
milijardi KM. Implicitna stopa je omjer ukupnog stanja na
ra¢unu pri¢uva i osnovice za obracun obvezne pri¢uve i
usljed mnogo snaznijeg rasta viska sredstava u odnosu na
osnovicu za obrac¢un obvezne pric¢uve, biljezi povecanje u
posljednja dva tromjesecja (slika 3.10).

Slika 3.10: Stanje racuna rezerevi, stopa izdvajanja
obvezne rezerve i implicitna stopa

Crctemom o6aBe3He pesepBe 0byxBaheHe cy 24 6aHKe 1 cBe
6aHKe cy ypefHO ncnymaBane obaBe3y n3aBajarba. TOKOM
rogvHe Hwje [onaswno Ao UsmjeHe nonuTnke obaBesHe
pesepBe 1 CcTONa 13[Bajarba je 3agpaHa Ha H1Boy of 10%.

Y ueTBPTOM KBapTasny HacTaB/beHW cy pacTtyhu TpeHOoBY,
KaKo Y KpeTary OCHOBMLE TaKo U Canfia Ha pauvyHy pe3epsu
kog UBBbuX. C Kpajem KBapTana cango padyHa pe3epsu
nsHocn 4,88 munumjapam KM, y3 kBaptanHo nosehame y
nsHocy 355,6 munuoHa KM (7,9%). Mpw Tome, 311,7 MunmoHa
ofiHOCK ce Ha noehatbe BULIKa cpefcTaBa Koju GUbeXu
BpujegHOCT of 2,66 munmjapgun KM. UmnauymTtHa ctona
je omjep yKymnHoOr cTatba Ha payyHy pe3epBu M OCHOBULIE
3a 0bpauyH obaBe3He pe3epBe U yC/bed MHOTO CHaXHMjer
pacTa BuLLIKa CpefcTaBa y OAHOCY Ha OCHOBKLY 3a 06pauyH
obaBesHe pesepBe, bumbexn nosehare y nocsbeara ABa
kBapTana (rpa¢ukoH 3.10).

F'padukoH 3.10: Crarbe pauyHa pe3epeBu, cTona
3ABajatba o6aBe3He pesepBe U UMMIMLUTHA cToNa
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Depoziti u domacdoj valuti ¢ine glavhu komponentu
osnovice za obra¢un obavezne rezerve. Trend rasta
depozita domacdih sektora, uz nesto naglaseniji rast
i depozita u stranoj valuti te pozitivnih pomaka
u zaduzenju banaka u inostranstvu, u odnosu na
prethodne periode, osnovni su faktor rasta osnovice
kako u ¢&etvrtom kvartalu tako i tokom 2017. godine
(grafikon 3.11).

Grafikon 3.11: Kretanje osnovice prema valutnoj strukturi

The deposits in the local currency represented the main
component of the base for the required reserve calculation.
The growth trend of the domestic sector deposits, with a
slightly stronger growth of foreign currency deposits and
positive trends in bank debts in foreign countries, compared
to the previous periods, represented the basic factor of the
growth of the base in the fourth quarter and during 2017
(Graph 3.11).

Graph 3.11: The Trend of the Base according to the
Currency Structure
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3.3 Aktivnosti komercijalnih banaka

Lagani, ali jo$ uvijek nedovoljan, oporavak kreditnog rasta
nastavljen je i u zadnjem kvartalu 2017. godine. Trend rasta
depozita je nastavljen, kao i trend smanjenja aktivnih i
pasivnih kamatnih stopa.

3.3.1 Krediti

Ukupni krediti u bankarskom sektoru iznosili su 18,42
milijarde KM na kraju 2017. godine, $to predstavlja rast od
1,7% na kvartalnom i 7,1% na godisnjem nivou (tabele 22 i
23). Rastu ukupnih kredita na godiSnjem nivou djelimi¢no
pridonosi pripajanje Unicredit leasing d.o.o. Sarajevo
UniCredit banci d.d. Mostar od 1. jula 2017. godine. Bez
uticaja navedene statusne promjene, godisnja stopa rasta
ukupnih kredita iznosi oko 6,3%.

Rast ukupnih kredita tokom cetvrtog kvartala rezultat
je rasta dugorocnih kredita, prvenstveno nefinansijskim
preduzecdima. Krediti nefinansijskim preduzecima su imali
intenzivniji rast od kredita stanovnistvu u toku 2017.godine
(grafikon 3.12). Time su krediti plasirani nefinansijskim
preduzecima zauzimali ponovno najvedi udio u ukupnom
portfoliju kredita od februara 2017. godine, 47,3% u
decembru 2017. godine.

3.3 Commercial Banks Activities

The slow but still insufficient recovery of credit growth was
continued in the last quarter of 2017. The deposit growth
trend was continued and also the trend of the decrease of
lending and deposit rates.

3.3.1Loans

The total loans in the banking sector amounted to KM 18.42
billion in the end of 2017, which was a growth of 1.7% at the
quarterly level and 7.1% at the annual level (Tables 22 and 23).
The growth of the total loans at the annual level was partly
affected by the merger of Unicredit leasing d.o.o Sarajevo
to UniCredit banka dd Mostar since 1 July 2017. Without the
effect of the mentioned status change, the annual growth
rate of the total loans amounted to around 6.3%.

The growth of the total loans during the fourth quarter
resulted from the growth of long-term loans, firstly those
to non-financial companies. The loans to non-financial
companies recorded a stronger growth than the loans to
households during 2017 (Graph 3.12). In this way, the loans
to non-financial companies again accounted for the largest
share in the total portfolio of loans since February 2017, this
being 47.3% in December 2017.
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Depoziti u domacdoj valuti ¢ine glavhu komponentu
osnovice za obracun obvezne pricuve. Trend rasta
depozita domacdih sektora, uz nesto naglaseniji rast
i depozita u stranoj valuti te pozitivnih pomaka u
zaduZenjubanakauinozemstvu, uodnosunaprethodna
razdoblja, osnovni su ¢imbenici rasta osnovice kako u
Cetvrtom tromjesecju tako i tijekom 2017. godine (slika
3.11).

Slika 3.11: Kretanje osnovice prema valutnoj strukturi

Jeno3ntn y pomahoj BanyTM UMHe rnaBHy KOMMOHEHTY
ocHOBULUe 3a obpauyyH obaBe3He pe3epBe. TpeHA pacTa
genosnta pomahumx cekTopa, y3 HewTo HarnaweHuju
pact ¥ AenosuTa y CTpaHOj BanyTu Te MNO3UTMBHMUX
nomaka y 3agyxemry 6aHaka y MHOCTPaHCTBY, Y OAHOCY Ha
npeTxofHe nepnofe, oCHOBHY Cy paKTop pacTa OCHOBULE
Kako y YeTBPTOM KBapTajny Tako M Tokom 2017. rognHe
(rpadukoH 3.11).
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3.3 Aktivnosti komercijalnih banaka

Lagani, ali jo$ uvijek nedovoljan, oporavak kreditnog rasta
nastavljen je i u zadnjem tromjese¢ju 2017. godine. Trend
rasta depozita je nastavljen, kao i trend smanjenja aktivnih
i pasivnih kamatnih stopa.

3.3.1 Krediti

Ukupni krediti u bankarskom sektoru iznosili su 18,42
milijarde KM na kraju 2017. godine, $to predstavlja rast od
1,7% na tromjesecnoj i 7,1% na godidnjoj razini (tablice 22
i 23). Rastu ukupnih kredita na godi$njoj razini djelomi¢no
pridonosi pripajanje Unicredit leasing d.o.o. Sarajevo
UniCredit banci d.d. Mostar od 1. srpnja 2017. godine. Bez
utjecaja navedene statusne promjene, godisnja stopa rasta
ukupnih kredita iznosi oko 6,3%.

Rast ukupnih kredita tijekom cetvrtog tromjesecja rezultat
je rasta dugorocnih kredita, prvenstveno nefinancijskim
poduze¢ima. Krediti nefinancijskim poduzec¢ima su imali
intenzivniji rast od kredita stanovnistvu tijekom 2017.
godine (slika 3.12). Time su krediti plasirani nefinancijskim
poduzeé¢ima zauzimali ponovno najveci udjel u ukupnom
portfelju kredita od veljace 2017. godine, 47,3% u prosincu
2017. godine.

3.3 AkKmueHocmu KomepyujanHux 6aHaka

JlaraHwn, anun jow yBujek HegoOBOJSbaH, ONOpPaBaK KpeauTHOr
pacTa HacTaB/beH je Yy noc/bedrwem KBapTany 2017. roguHe.
Tpena pacTa genosunTa je HaCTaB/beH, Kao N TPeH[ CMakberba
AKTVMBHUX M MACUBHUX KaMaTHUX CT