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Grafikon 5.1: Primarna fiskalna bilanca u % BDP-a lpaduikoH 5.1: | MpumapHu dprckanHu 6unaHc y % BAMM-a

Grafikon 5.2: | Ukupan bruto dug i stope rasta lpadukoH 5.2: | YkynaH 6pyTo Ayr 1 ctone pacta

Grafikon 5.3: | Godi$nja stopa rasta neto neizravnih poreza [padukoH 5.3: | lognwutba cTOMa pacTa HETO MHAMPEKTHKX Nopesa

Grafikon 5.4: Doprinosi kretanju vodecih grupa neizravnih poreza lpadpuKkoH 5.4: PTGl (ST Baafai [T I Sl P

nopesa
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NHpekc nHeectuumnoHnx ¢oHposa (Ha SASE)

bocHa n XepuerosuHa

Bep3saHcku nHpekc Penybnuke Cpncke

batbanyuka 6ep3a

ba3Hu noeH

LleHTpanHa 6aHKka bocHe 1 XepuerosuHe
LieHTpanHoeBponcky cnopasym o cIobofHOj TProBUHN
Knacudukaumja nmyHe NnoTpoLlHe npema HamjeHu
MHpekc unjeHa notpoluaya

(MHpekc) Dow Jones Industrial Average

[dnpekTHe cTpaHe nHBecTuymje

EBponcka 6aHKa 3a 06HOBY 1 pa3Boj

EBponcka LeHTpanHa baHka

EBponcka moHeTapHa yHuja

Enektponpuspena bocHe n XepuerosuHe

WHpekc npepyseha Enektponpuepege PC (Ha BLSE)
WNHavKaTop pacnonoxera TPXKMLLITa

Espo

EBporicka yHuja

CraTncTnuka KaHuenapuja EBponcke yHuje

®epepauuja bocHe n XepuerosuHe
DOepepanHu cuctem pesepsu CAL

NHpekc nHeectmymoHnx ¢poxposa Penybnuke Cprnicke
(Ha BLSE)

®paHKo

NHpaekc umjeHa xpaHe (OpraHu3almja 3a XxpaHy 1
nosbonpuepeay YjeaureHnx HaLmja)

[maBHa jegHuMua
[vraBatuac

XpBaTtcKa KyHa
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Nov¢ana masa u uzem smislu
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Medunarodni monetarni fond
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Berzanski indeks S&P 500
Sarajevska berza

Indeks Sarajevske berze 10

Indeks Sarajevske berze 30
Standard kupovne moci

Stand by aranzman

Specijalna prava vucenja
Medunarodna bankarska mreza
Trezorski zapisi

Uprava za indirektno oporezivanje

Americki dolar

KM / BAM
M1
M2

MKO/MCO
MMF/IMF
MWh
NDA
NEER
NPL
NSA/NFA
OPEC
OR/RR
PDV/VAT
PMI
p-p-/ PP
APP
REER
ROAE
RS
RSD
RTGS
S&P 500
SASE
SASX 10
SASX 30
SKM/PPP - PPS
SBA
SDR
SWIFT
TZ/T-bills
UIO/ITA
UsD

Convertible Mark

Narrow Money

Broad Money

Micro - Credit Organization
International Monetary Fund
Megawatt Hours

Net Domestic Assets

Nominal Effective Exchange Rate
Non-Performing Loan

Net Foreign Assets

Organization of Petroleum Exporting Countries
Required Reserve

Value Added Tax

Purchasing Managers’ Index (MarkIT Economics)
Percentage point

Asset Purchase Programme

Real Effective Exchange Rate
Teturn On Average Equity
Republika Srpska

Serbian dinar

Real Time gross settlement

S&P 500 Stock Exchange Index
Sarajevo Stock Exchange
Sarajevo Stock Exchange Index 10
Sarajevo Stock Exchange Index 30
Purchasing power parity/standard
Stand-by Arrangement

Special Drawing Rights
International Banking Network
Treasury Bills

Idirect Taxation Authority

U.S. dollar
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Konvertibilna marka

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

Neto domaca aktiva

Nominalni efektivni tecaj
Nekvalitetni krediti

Neto strana aktiva

Organizacija zemalja izvoznica nafte
Obvezna rezerva

Porez na dodatu vrijednost
Pokazatelj ekonomskog stanja proizvodnog sektora
Postotni bod

Program kupovine aktive

Realni efektivni tecaj

Povrat na prosjecan dionicki kapital
Republika Srpska

Srbijanski dinar

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

Indeks Sarajevske burze 10

Indeks Sarajevske burze 30
Standard kupovne moci

Stand by aranzman

Specijalna prava vucenja
Medunarodna bankarska mreza
Trezorski zapisi

Uprava za neizravno oporezivanje

Americki dolar

KM /BAM
M1
M2

MKO
MMF/MMO®
MWh
NDA/HAA
NEER
NPL
NSA/HCA
OPEC
OR/OP

PDV/NAB
PMI

p.b./ n.n.
APP

REER
ROAE
RS/PC
RSD
RTGS
S&P 500
SASE

SASX 10

SASX 30

SKM/CKM

SBA/ CBA
SDR

SWIFT
TZ/T3
uUlo/ yno
uUsD

KoHBepTnbUIHa mapka

HoBuaHa maca y y»kem cmucny

HosuaHa maca y wupem cmucny
MwKpoKkpeguTHe opraHunsauuje
MehyHapogHu moHeTapHU GOoHS
MerasaTuac

Heto pomaha akTrBa

HomurHanHu ebeKTnBHN Kypc
HekBanuteTHn Kpeantu

Heto cTpaHa akTrBa

OpraHu3aluja 3emMarba M3BO3HMLa HadTe
Ob6aBe3Ha pe3epBa

MNopes Ha gopaTty BpujegHoOCT
NHOnKaTop eKOHOMCKOT CTaka MPOM3BOAHOT CeKTopa
MpoueHTHN noeH

lNporpam KynoBuHe akTuBe

PeanHun ebekTnBHM KypC

lNoBpaT Ha NpocjeyaH akUMjCK1 KanuTan
Peny6nuka Cpncka

CpbujaHcKkn guHap

BpyTo NopaBHare y peasiHOM BpemeHy
bep3aHckm nHgekc S&P 500
CapajeBcka 6ep3a

NHpekc CapajeBcke 6ep3se 10

NHpekc CapajeBcke 6ep3e 30
CraHzapg KyrnosHe mohu

CreHp6aj apaHKmaH

CneuwujanHa npasa ByYeHa
MehyHapopaHa 6aHKapcka Mpexa
Tpe3opcku 3anucu

YnpaBa 3a MHANPEKTHO onope3nBame

Amepuuku gonap
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I1ZVRSNI SAZETAK

U Bosni i Hercegovini je u martu uvedeno vanredno i
stanje nepogode zbog pandemije COVID-19. Uprkos
vanrednim okolnostima, u prvom kvartalu 2020. godine
nije bilo naznaka narusavanja likvidnosne pozicije banaka,
a nije zabiljezena ni promjena preferencija domacih
deponenata u korist sidrene valute. Politika obavezne
rezerve je, u prvom kvartalu, ostala nepromijenjena u
svim segmentima. Stopa obavezne rezerve je ostala
nepromijenjena, jer su banke, i pored zabiljezenog
smanjenja u posljednjem obrac¢unskom periodu u martu,
drzale znatna sredstva na racunima kod CBBiH iznad
propisane obaveznerezerve.Stopanaknade navisakiznad
obavezne rezerve je, takode, zadrzana na -0,50 procentih
poena, jer je vezana za ECB-ovu depozitnu stopu. ECB je
ekspanzivnhu monetarnu politiku u prvom kvartalu vodila
kroz povecanje bilansne sume, a ne politikom referentnih
stopa.

CBBiH je ispunila sve zahtjeve banaka za izdavanjem
gotovine u KM ili sidrenoj valuti od momenta proglasenja
varednog stanja i prirodne nesre¢e. Nesmetano
snabdijevanje banaka gotovim novcem od strane CBBiH,
kao i nesmetano snabdijevanje gotovim novcem klijenata
banaka, ocuvalo je povjerenje domacih sektora u bankarski
sistem. Procjenjuje se da je iz bankarskog sistema povuceno
tek oko 1.5% depozita u domacoj valuti u martu, u odnosu
na februar. U prvom kvartalu je zabiljezen pad i kredita i
depozita u odnosu na Cetvrti kvartal 2019. godine, kao i
usporavanje kreditnog rasta.

Godisnji rast ekonomske aktivnosti je bio znatno
usporen u posljednjem kvartalu 2019. godine. | prije
izbijanja pandemije, na usporavanje ekonomskog rasta
u BiH znacajno je uticalo i usporavanje ekonomske
aktivnosti u glavnim trgovinskim partnerima, ali i
pad industrijske proizvodnje u BiH. Oba trenda su
dodatno intenzivirana u prvom kvartalu 2020. godine.
Sudedi prema podacima o prikupljenim indirektnim
prihodima u prvom kvartalu, nije sigurno da (e
ekonomska aktivnost zabiljeziti pad na godiSnjem
nivou u prvom kvartalu. Medutim, izvjesno je da rast
nece biti ni spektakularan. Pandemija, ¢iji su efekti na
domace sektore ojacali u drugom kvartalu, zasigurno
¢e uzrokovati pad ekonomske aktivnosti u drugom
kvartalu. Posljedi¢no, ocekuje se i pad ekonomske
aktivnosti u 2020. u odnosu na 2019. godinu.

U prvom kvartalu nastavljeno je stagniranje prosjecnih
potrosackih cijena iz prethodne godine. Pad cijena
nafte na svjetskim trzitima, kao i odluke entitetskih
vlada o ogranicenju marze na naftne proizvode te cijene
osnovnih prehrambenih, higijenskih namirnica, lijekova
i zasStitne opreme u oba entiteta, koje su uvedene
u sklopu paketa mjera socijalne zaStite u periodu

SUMMARY

In Bosnia and Herzegovina, the emergency situation due
to the COVID-19 pandemic took effect in March. Despite
the emergency circumstances, in the first quarter of
2020, there were no signs of banks’ liquidity positions
deterioration, and there were no changes of domestic
depositors’ preferences in favour of the peg currency.
The required reserve policy, in the first quarter, remained
the same in all its segments. The required reserve rate
remained the same, as banks, despite the recorded
decrease in the last calculation period in March, were
holding significant funds above the required reserve
in accounts with the CBBH. The remuneration rate on
excess reserves was also maintained at -0.50 percentage
points, being linked to the ECB deposit rate. The ECB
was implementing its expansionary monetary policy in
the first quarter through the increase of balance sheet
amount, and not by the benchmark rate policy.

The CBBH met all the banks’ requests for issuing cash in
KM or in the peg currency from the moment when the
emergency situation had been declared. Smooth supply
of banks with cash by the CBBH and also smooth supply
of banks’ clients with cash preserved the confidence of
domestic sectors in the banking system. It is estimated that
only around 1.5% of local currency deposits was withdrawn
from banks in March compared to February. In the first
quarter, both loans and deposits declined compared to
the fourth quarter of 2019, with the credit growth slowing
down.

The annual growth of economic activity had been slowed
down significantly in the last quarter of 2019. Even before
the pandemic outbreak, the slowdown of BH economic
growth had been strongly influenced by the slowdown
of economic activity of the main trade partners, but also
a decline of industrial output in BH. Both trends further
intensified in the first quarter of 2020. On the basis of the
data on the collected indirect revenues in the first quarter,
it is not certain whether the economic activity would
contract at the annual level in the first quarter. However,
the growth would certainly not be spectacular. The
pandemic, which affected domestic sectors harder in the
second quarter, will certainly bring about a contraction of
economic activity in the second quarter. Consequently, it
is expected that economic activity would go down in 2020
compared to 2019.

During thefirst quarter, the stagnation of average consumer
prices from the previous year continued. The decline of oil
prices in the global markets and also the decisions of the
entity governments on restricting margins on oil products,
as well as the prices of the basic food, hygiene products,
medicines and protective equipment in both entities,
having been introduced within the set of social protection
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U Bosni i Hercegovini je u ozujku uvedeno izvanredno
i stanje nepogode zbog pandemije COVID-19. Usprkos
izvanrednim okolnostima, u prvom tromjesecju 2020.
godine nije bilo naznaka narusavanja likvidnosne pozicije
banaka, a nije zabiljezena ni promjena preferencija domacih
deponenata u korist sidrene valute. Politika obvezne
rezerve je, u prvom tromjesecju, ostala nepromijenjena
u svim segmentima. Stopa obvezne rezerve je ostala
nepromijenjena, jer su banke, i pored zabiljeZzenog
smanjenja u posljednjem obracunskom razdoblju u ozujku,
drzale znatna sredstva na racunima kod CBBiH iznad
propisane obvezne rezerve. Stopa naknade na visak iznad
obvezne rezerve je, takoder, zadrzana na -0,50 postotnih
bodova, jer je vezana za ECB-ovu depozitnu stopu. ECB
je ekspanzivnu monetarnu politiku u prvom tromjesecju
vodila kroz povecanje bilanéne sume, a ne politikom
referentnih stopa.

CBBiH je ispunila sve zahtjeve banaka za izdavanjem
gotovine u KM ili sidrenoj valuti od momenta proglasenja
izvarednog stanja i prirodne nesre¢e. Neometana opskrba
banaka gotovim novcem od strane CBBiH, kao i neometana
opskrba gotovim novcem klijenata banaka, ocuvala je
povjerenje domacih sektora u bankarski sustav. Procjenjuje
se da je iz bankarskog sustava povuceno tek oko 1.5%
depozita u domacoj valuti u ozujku, u odnosu na veljacu.
U prvom tromjesecju je zabiljeZzen pad i kredita i depozita
u odnosu na cCetvrto tromjesecje 2019. godine, kao i do
usporavanja kreditnog rasta.

Godisnji rast ekonomske aktivnosti je bio znatno usporen
u posljednjem tromjesecju 2019. godine. | prije izbijanja
pandemije, na usporavanje ekonomskog rasta u BiH
znacajno je utjecalo i usporavanje ekonomske aktivnosti
u glavnim trgovinskim partnerima, ali i pad industrijske
proizvodnje u BiH. Oba trenda su dodatno intenzivirana
u prvom tromjeselju 2020. godine. Sudedi prema
podacima o prikupljenim neizravnim prihodima u prvom
tromjesecju, nije sigurno da ¢e ekonomska aktivnost
zabiljeziti pad na godisnjoj razini u prvom tromjesecju.
Medutim, izvjesno je da rast nece biti ni spektakularan.
Pandemija, ¢iji su ucinci na domace sektore ojacali
u drugom tromjesecju, ¢e zasigurno uzrokovati pad
ekonomske aktivnosti u drugom tromjesecju. Posljedi¢no,
ocekuje se i pad ekonomske aktivnosti u 2020. u odnosu
na 2019. godinu.

U prvom tromjeselju nastavljeno je stagniranje
prosje¢nih potrosackih cijena iz prethodne godine. Pad
cijena nafte na svjetskim trzitima, kao i odluke entitetskih
vlada o ogranicenju marze na naftne proizvode te cijene
osnovnih prehrambenih, higijenskih namirnica, lijekova
i zasStitne opreme u oba entiteta, koje su uvedene
u sklopu paketa mjera socijalne zastite u razdoblju

M3BPLUHU CAXKETAK

Y BocHu n XepueroBuHu je y MapTy yBeAeHO BaHpPegHO
N cTatbe Henoroge 36or naHgemwuje KOBWI-19. Ynpkoc
BaHpeHNM OKOJIHOCTMMA, Y NpBoM KBapTany 2020. rognHe
Huje 6UIO Ha3HaKa HapylaBaka JMKBUAHOCHE Mo3uvuuje
6aHaKa, a Huje 3abubeXkeHa HK MpomjeHa npedepeHuyja
gomahux pgenoHeHaTa Yy KOpPWUCT CuApeHe  BanyTe.
Monutuka obaBe3He pesepse je, y MPBOM KBapTasy, ocTana
HempomujerbeHa Yy CBUM cermeHTuma. Ctona obaBe3He
pe3epBe je ocTana HeEMpPOMUjereHa, jep cy 6aHKe, n nopepa
3a0M/bEXEHOr CMatberba Yy MNoC/befbeM 0OpayyHCKOM
nepvoay y MapTy, Apkane 3HaTHa CpeAcTBa Ha pavyyHuMMa
kon LIBBbuX usHap nponucaHe ob6aBesHe pesepse. CTona
HakHaje Ha BUWLWAK M3Haj obaBe3He pesepse je, Takohe,
3agpaHa Ha -0,50 nmpoueHTUX noeHa, jep je Be3aHa 3a
ELIB-oBy neno3uTHy ctony. ELIB je ekcnaH3nMBHY MOHeTapHY
NOAUTUKY Y NPBOM KBapTany Boguna Kpo3 mnoBehare
6UnaHcHe Cyme, a He MONUTUKOM pedepeHTHYX CTomMa.

LBBuX je mcnyHuna ce 3axTjeBe GaHaka 3a M3gaBarbeM
rotoBuHe y KM nnu cugpeHoj BanyTvi og MOMeHTa Npornatlera
BapedHOr cCTawa W npupopgHe Hecpehe. HecmeTaHo
CHabamnjeBarbe GaHaka roToBVMM HOBLEM of cTpaHe LIBBuX,
Kao 1 HeCMeTaHO CHabfujeBarbe roTOBMM HOBLIEM KivjeHaTa
6aHaKa, ouyBaro je nosjeperbe fomahux cektopa y baHKapcKu
cuctem. Mpoujersyje ce aa je U3 6GaHKapCKOr cMcTema NoByYEHO
Tek oKo 1.5% penosmTta y fomahoj BanyT y MapTy, y O4HOCY Ha
bebpyap. Y npBom KBapTany je 3abUrbexeH nag 1 KpeauTa u
JenosunTta y ogHocy Ha yeTBpTy KBapTtan 2019. roguHe, Kao 1
ycrnopaBatbe KpeUTHOT pacTa.

fopuwbKn pacT eKOHOMCKe aKTMBHOCTM je 6MOo 3HaTHO
ycrnopeH y nocsbegmem kBaptany 2019. roguHe. N npuje
n3buvjatba NaHAeMMje, Ha yCropaBare eKOHOMCKOT pacTa
y BbuX 3HauajHO je yTuuano u ycnopasatbe e€KOHOMCKe
AKTUBHOCTM y [NIaBHUM TPrOBMHCKMM MapTHepUMa, anu
N nag uHpycTpujcke npomssoarwe y buX. Oba TpeHga cy
JOoOaTHO MHTeH3MBMpPaHa y npeom keapTany 2020. roguHe.
Cypehn npema nofjaumma O MPUKYMIbEHUM UHANPEKTHUM
npuxoaMMa Yy NpPBOM KBapTany, Huje curypHo pa he
€KOHOMCKa aKTMBHOCT 3abu/beXxuTn naj Ha roaullbem
HMBOY y nNpBOM KBapTany. MehyTum, n3BjecHo je pa pacT
Hehe 6VTN HX cnekTakynapaH. MaHaemMuja, unju cy epekT Ha
fomahe cekTope ojauyanu y Apyrom KBapTasy, 3acurypHo he
Y3pOKOBaTV Naj eKOHOMCKE akTUBHOCTM y IPYrOM KBapTany.
MocrbeanyHo, oueKyje ce 1 Naj eKOHOMCKe aKTUBHOCTU y
2020.y ogHocy Ha 2019. roguHy.

Y npBOM KBapTasy HaCTaB/bEHO je CTarHMpare NPoCjeyHmnx
MOTPOLUAYKUX LMjeHa u3 npetxoaHe rogvHe. Mag uuwjeHa
HadTe Ha CBJETCKUM TPXKUTUMA, KAao U OfJTyKe eHTUTETCKUX
Bflafla O OrpaHuyerby Mapke Ha HadTHe npousBofe Te
LVjeHe OCHOBHUX MPexXpaMbeHyiX, XUrmjeHCKUX HaMUPHKLA,
NjeKoBa U 3alITUTHe onpeme y oba eHTUTETa, Koje Cy
yBefleHe y CK/OMy MakeTa Mjepa couujanHe 3awtute y
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vanrednog stanja, vriice snazan deflatorni pritisak i u
drugom kvartalu.

Pored nastavka trenda smanjenja obima vanjske trgovine
iz 2019. godine, zbog usporavanja ekonomske aktivnosti
u vedini zemalja nasih glavnih trgovinskih partnera,
u martu je proglasenje pandemije dodatno smanjilo
vanjskotrgovinsku razmjenu BiH. Posljedi¢no, zabiljeZzeno
je znacajno smanjenje vanjskotrgovinskog deficita u
prvom kvartalu. Na kraju prvog kvartala javna zaduzenost
sektora generalne vlade je neznatno povecana u
nominalnom iznosu. Medutim, u sklopu mjera za
ublazavanje efekata pandemije, vlade entiteta su izvrsile
rebalanse budzeta da bi finansirale mjere za ublazavanje
ekonomskih posljedica pandemije. Ve¢ pocetkom drugog
kvartala zabiljezen je znacajan porast javnog duga, koji
¢e, uz ocekivano smanjenje vanjskotrgovinskog deficita,
rezultirati znacajnim rastom rezervne aktive, prvenstveno
deviznih rezrvi CBBiH. Pored rasta javnog vanjskog duga,
ocekuje se i rast zaduZenja sektora vlade na domacem
trzistu kapitala.

Glavni i odgovorni urednik
dr. Belma Colakovi¢

measures in the emergency situation, would bring about a
strong deflationary pressure in the second quarter.

Besides the continuing downward trend of the foreign
trade volume from 2019, due to the slowdown of economic
activity in most countries which are our main trade partners,
the pandemic in March additionally decreased foreign trade
of BH. Consequently, a considerable decrease of foreign
trade deficit was recorded in the first quarter. In the end of
the first quarter, the general government sector public debt
slightly increased in the nominal amount. However, within
the measures for mitigating the pandemic effects, the entity
governments carried out budget revisions in order to finance
the measures for mitigating economic consequences of
the pandemic. As early as in the beginning of the second
quarter, public debt considerably increased, which, with the
expected decrease of foreign trade deficit, would result in
a significant growth of reserve assets, primarily the CBBH
foreign exchange reserves. In addition to the public foreign
debt growth, the government sector debt in the domestic
capital market is expected to increase as well.

Editor in Chief
Belma Colakovi¢, Ph.D.
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izvanrednog stanja, vrsit ¢e snazan deflatorni pritisak i u
drugom tromjesedju.

Pored nastavka trenda smanjenja obujma vanjske trgovine
iz 2019. godine, zbog usporavanja ekonomske aktivnosti
u vedini zemalja nasih glavnih trgovinskih partnera, u
ozujku je proglasenje pandemije dodatnu smanijilo
vanjskotrgovinsku razmjenu BiH. Posljedi¢no, zabiljezeno
je znacajno smanjenje vanjskotrgovinskog deficita u
prvom tromjesec¢ju. Na kraju prvog tromjesecja javna
zaduzZenost sektora generalne vlade je neznatno povecana
u nominalnom iznosu. Medutim, u sklopu mjera za
ublazavanje ucinaka pandemije, vlade entiteta su izvrsile
rebalanse proracuna, da bi financirale mjere za ublazavanje
ekonomskih posljedica pandemije. Ve¢ pocetkom drugog
tromjesecdja zabiljezen je znacajan porast javnog duga, koji
¢e, uz ocCekivano smanjenje vanjskotrgovinskog deficita,
rezultirati znacajnim rastom rezervne aktive, prvenstveno
deviznih rezrvi CBBiH. Pored rasta javnog vanjskog duga,
ocekuje se i rast zaduzenja sektora vlade na domacem
trzistu kapitala.

Glavni i odgovorni urednik
dr. Belma Colakovi¢

nepuoay BaHpeLHOr CTawa, Bplmhe cHaXkaH AednaTopHu
NpUTUCaK 1y IPYrom KBapTasy.

Mopen HacTaBka TpeHda CMamera obrvMa crnosbHe
TprosuHe 13 2019. roguHe, 360r ycnopaBaka €KOHOMCKe
AKTMBHOCTM Y BEANHN 3emMarba HalLMX FaBHUX TPFOBUHCKNX
napTHepa, Y MapTy je npornawere naHjemuje foAaTHO
CMam W10 CNOSBHOTPrOBUHCKY pa3mjeHy buX. MocrbegnyHo,
3a0M/bEXEHO je 3HaYajHO CMatberbe CMOSbHOTPrOBUHCKOR
deduumta y npBom KBapTany. Ha Kpajy mpBor KBapTana
jaBHa 3afly»KeHOCT ceKTopa reHepasHe Bflafie je He3HaTHO
nosehaHa y HOMMHanHoOM n3Hocy. MehyTnm, y cknony mjepa
3a ybnakaBatbe edekata naHAemuje, Braje eHTuTeTa Cy
n3Bplmnne pebanaHce byyeta fa 6w duHaHcupane mjepe
3a ybnakaBarbe €KOHOMCKMX noc/beauua naHgemuje.
Beh noueTkom fpyror kBapTtana 3abubexeH je 3HauajaH
nopacT jaBHor pgyra, Koju he, y3 OuekMBaHO CMamere
CNOSBbHOTProBMHCKOT AeduumnTa, pPesynTnpatTv 3HauyajHUM
pacTom pe3epBHe aKTMBe, MPBEHCTBEHO [JEBU3HMX Pe3pPBU
LbbuX. Mopen pacTa jaBHOr CNOSbHOT Ayra, OueKyje ce 1 pacTt
3afly>Kerba ceKTopa Briage Ha fomahem TPXKULWITY KanuTana.

[naBHU 1 OATOBOPHU YpeaHUK
ap benma Yonakosuh
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Glavni ekonomski indikatori

Main Economic Indicators

2010. 2011.

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

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 %)"

25.365

0,9

26.231

1,0

26.223 26.779 27359 28589 29904 31376 33.444 35.026

-1,0 2,5 1.2 31 32 32 3,7 2,6

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

Average Annual Growth Rate of CPI 21

Godisnja stopa rasta CPl za decembar

Annual Growth Rate of CPI for December =L

3,7

3,1

u procentima/in percentage
2,1

1,8 1,3

Budzet opste viade®

General Government budget®
Prihodi

Revenue
Rashodi?
Expenditure®
Saldo

Overall balance

42,9

45,3

43,3

44,6

-1,2

u procentima BDP-a/as a percentage of GDP

43,8 42,7 43,8 43,0 42,7 43,1 43,1

45,8 44,8 45,8 42,3 41,5 40,5 40,8

-2,0 257 -2,0 0,7 1,2 2,6 2,3

Novac i kredit

Money and Credit

Novac u Sirem smislu (M2)

Broad Money (M2)

Krediti nevladinim sektorima
Loans to Non-government Sector

55,0

54,4

u procentima BDP-a/as a percentage of GDP

56,9 60,1 63,1 65,2 67,5 70,5 72,3 75,2

56,1 56,5 56,2 55,0 54,3 55,6 55,1 56,2

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

6.458
4.372

6,0

6.424
4.568

53

6.509 7.068 7.826 8606 9531 10.557 11.623 12.597

4274 4797 5309 4883 5391 6.083 7.012 7.210

53 58 6,1 6,7 7,2 7,1 73 7,8

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

-1.531

-1.037

-2.483

-1.766

)5

-2.266 -1425 -1983 -1450 -1409 -1.363 -1.236

-1488  -967 -1345  -823 -797 -785 -707

5,3 =72 5,1

Saldo robne razmjene®
Trade Balance®

U milionima KM

KM million

U milionima USD

USD million

U procentima BDP-a

As a percentage of GDP

-7.186
-4.866

-28,3

-7.827
-5.566

-29,8

-7.779 -7.099 -7.874 -7.176 -7.089 -7.417 -7.494 -7.972

-5.108 -4.817 -5342 -4.071 -4.010 -4274 -4521 -4.563

-29,7 -26,5 -28,8 -25,1 -23,7 -23,6 -22,4 -22,8

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

6.291

4.272

24,8

6.663

4.408

25,4

7212 7563 8442 8693 8872 8.147 8.179 8.099

4.861 5330 5249 4856 4782 499 4790 4.633

27,5 28,2 30,9 304 29,7 26,0 24,5 23,1

Servisiranje vanjskog duga®
External Debt Servicing ©

U milionima KM

KM million

U milionima USD

USD million

301
204

U procentima izvoza robe i usluga

As a Percentage of Exports of Goods and Services 40

340

242

4,0

413 685 761 581 723 983 955 794

271 465 516 330 409 567 557 449

4,9 7,6 8,2 58 6,8 7,8 7,0 5,6

Napomena:

1) Agencija za statistiku BiH, Bruto domaci proizvod prema proizvodnom, rashodnom i dohodovnom
2018., veljaca 2020., te priopcenje: Bruto domaci proizvod - tromjesecni podaci, 2020.

2) Izvor: Agencija za statistiku BiH

3) lzvor: GFS, Centralna banka BiH

4) Rashodi ukljucuju i neto nabavku stalnih sredstava.

5) Saldo izvoza i uvoza robe na platnobilansnoj osnovi ukljucuje prilagodenja obuhvata i vrijednosti
koja se rade u svrhu izvjestavanja o platnom bilansu, u skladu s metodologijom MMF-a (Priru¢nik
za platni bilans, 3esto izdanje).

6) lzvor: Ministarstvo finansija i trezora BiH

Napomena:

1) Source: Agency for Statistics of Bosnia and Herzegovina, Gross Domestic Product by Production,
Income and Expenditure approach 2018, February 2020 and first release: Gross Domestic Product
- quarterly data, 2020.

2) Agency for Statistics of Bosnia and Herzegovina

3) Source: GFS, Central Bank of BH

4) Expenditures also include net acquisition of fixed assets.

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

6) Source: BH Ministry of Finance and Treasury
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Glavni ekonomski pokazatelji

[naBHM eKOHOMCKM NHONKaTopWn

2010.

2011.

2012.

2013.

2014. 2015.

2016. 2017.

2018. 2019.

Nominalni BDP BiH u milijunima KM), tekuce cijene”

Homuuanuu BITI buX y mumnonnma KM), rexyhe unjene”

Realni BDP (stopa rasta u %)"
Peannu BAM (cTona pacta y %)"

25.365

0,9

26.231

1,0

26.223

-1,0

26.779 27359 28589 29904 31376 33.444 35.026

2,5

1,2

3,1

32

32

3,7

2,6

Stopa rasta potrosackih cijena u BiH?
CTona pacTa noTpoLwaykmux umjeHa y bux?
Prosjec¢na godi$nja stopa rasta CPI
MpocjeyHa rogmwma ctona pacrta CPI

Godisnja stopa rasta CPI za prosinac
lopnwiba ctona pacta CPl 3a geuembap

2,1

3,7

3,1

2,1

1,8

u postocima/y npoLeHTMMa

-0,1

=12

-0,9

-0,4

-1,0

=13

=1,

-0,3

1,2

13

1,4

1,6

Proracun op¢e vlade®

Byuyer onwte Bnape®
Prihodi

Mpuxoan
Rashodi?
Pacxogn®
Saldo
Cango

43,3

44,6

-1,2

u postocima BDP-a/y npoueHntuma bAiM-a

43,8

42,7

43,8

43,0

42,3

0,7

42,7

41,5

1,2

43,1

40,5

2,6

43,1

40,8

23

Novac i kredit

Hosau n kpegut

Novac u Sirem smislu (M2)

Hosau y wupem cmucny (M2)
Krediti nevladinim sektorima
KpeanTtn HeBnaguHMmM cekToprmMa

53,7

54,0

55,0

54,4

u postocima BDP-a/y npoueHntuma BAM-a

56,9

56,1

60,1

56,5

63,1

56,2

65,2

55,0

67,5

54,3

70,5

55,6

72,3

55,1

75,2

56,2

Platni bilans

MnatHu 6unaHc

Bruto devizne rezerve

BpyTo peBu3He pesepse

U milijunima KM

Y munvoHmma KM

U milijunima USD

Y munnonuma USD

U mjesecima uvoza robe i usluga
Y mjeceuma yBo3a pobe 1 ycniyra

6.458

4.372

6,0

6.424

4.568

53

6.509

4.274

53

7.068

4.797

58

7.826

5.309

6,1

8.606

4.883

6,7

9.531

5.391

7,2

10.557

6.083

7,1

11.623

7.012

7,3

12.597

7.210

7,8

Bilanca tekuceg racuna
Canpio Tekyher pauyHa
U milijunima KM

Y munnoHnuma KM

U milijunima USD

Y munnoHnma USD

U postocima BDP-a

Y npoueHtnma bAlM-a

-1.531

-1.037

-2.483

-1.766

9,5

-2.266

-1.488

-1.425

-967

5,3

-1.983

-1.345

7,2

-1.450

-823

eonl

-1.409

-797

-1.363

-785

-1.239

-747

-1.236

-707

Bilanca robne razmjene®
Canpio po6He pa3mjeHe®)
U milijunima KM

Y munuoHuma KM

U milijunima USD

Y munuonunma USD

U postocima BDP-a

Y npoueHtuma bJfM-a

-7.186

-4.866

-28,3

-7.827

-5.566

-29,8

-7.779

-5.108

-29,7

-7.099

-4.817

-26,5

-7.874

-5.342

-28,8

-7.176

-4.071

-25,1

-7.089

-4.010

-23,7

-7.417

-4.274

-23,6

-7.494

-4.521

-224

-7.972

-4.563

-22,8

Vanjski dug sektora vlade
CnosbHM Ayr ceKTopa Bnaae
U milijunima KM

Y munvoHuma KM

U milijunima USD

Y mununonunma USD

U postocima BDP-a

Y npoueHtuma bAM-a

6.291

4.272

24,8

6.663

4.408

25,4

7.212

4.861

27,5

7.563

5.330

28,2

8.442

5.249

30,9

8.693

4.856

30,4

8.872

4.782

29,7

8.147

4.996

26,0

8.179

4.790

24,5

8.099

4.633

23,1

Servisiranje vanjskog duga®
CepBucupatbe cnosbHor ayra®
U milijunima KM

Y munvnoHuma KM

U milijunima USD

Y munvonunma USD

U postocima izvoza robe i usluga
Y npoueHTMMa 13B03a pobe 1 ycnyra

301

204

4,0

340

242

4,0

413

271

4,9

685

465

7,6

761

516

8,2

581

330

58

723

409

6,8

983

567

7,8

955

557

7,0

794

449

56

Napomena:

1) lzvor: Agencija za statistiku BiH, Bruto domaci proizvod prema proizvodnom, rashodnom i

dohodovnom 2018., veljaca 2020., te priopcenje: Bruto domaci proizvod - tromjesecni podaci,

2020.
2) Izvor: Agencija za statistiku BiH
3) lIzvor: GFS, Centralna banka BiH
4) Rashodi ukljucuju i neto nabavu stalnih sredstava.

5) Saldo izvoza i uvoza robe na platnobilancnoj osnovi ukljucuje prilagodenja obuhvata i vrijednosti
koja se rade u svrhu izvjestavanja o platnoj bilanci, u skladu s metodologijom MMF-a (Priru¢nik za

platnu bilancu, esto izdanje).
6) Izvor: Ministarstvo financija i trezora BiH

Napomena:

1) N3Bop: AreHuuja 3a cratuctuky buX, Bpyto gomahu npouseoa npema npou3BoAHOM, PACXOAHOM 1
AoxonosHom 2018., Bessava 2020., Te caonwTerse: bpyTo Aomahv npouseoa, - KBapTanHu nofaum,

2020.

2) W3Bop: AreHuuja 3a ctatucTuky bux
3) W3Bop: GFS, LeHTpanHa 6aHka buX
4) PacxoAm yK/byuyjy U HETO HabaBky CTTHUX CpeAcTaBa.

5) Canpo n3Bo3a v yBo3a pobe Ha nnaTHOBbUNAHCHO] OCHOBY YKbyuyje npunaroherba obyxsara 1
BPWjeAHOCTY KOja Ce paje Yy CBPXY W3BjeLuTaBarba O N1aTHOM BunaHcy, y cknagy ¢ METOA0/10MjoM

MM®-a (MpupyyHUK 3a NAaTHY BUNAHC, WECTO U3aarbe).
6) W3Bop: MuHucTapcTBo (uHaHcmja n Tpesopa buX
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1. MEDUNARODNO EKONOMSKO OKRUZENJE

Snazan pad ekonomske aktivnosti biljeze svjetske
ekonomije slijedom Sirenja pandemije koronavirusa.
Krajem prvog kvartala primjetan je rast nezaposlenosti,
s tim da se stvarni uticaj virusne krize o¢ekuje nakon sto
prestanu drzavne intervencije u o¢uvanje radnih mjesta.
U martu je cijena nafte na svjetskom trzistu znacajno
pala, dok je u aprilu u odredenom trenutku imala i
negativne vrijednosti.

Bilansna suma eurosistema se znacajno prosirila u martu,
zbog uvodenja novih instrumenata monetarne politike s
ciljem ublazavanja efekata pandemije. | politika FED-a je,
iz istog razloga, bila naglaseno ekspanzivna u martu, ali
su prvenstveno koristene referentne stope za postizanje
ciljanih efekata. EUR je znacajno oja¢ao prema US
dolaru te se trend aprecijacije EUR ocekuje i u narednim
mjesecima.

Nakon usporavanja privredne aktivnosti u prethodnoj
godini, ponajvide slijedom rasta trgovinskog protekcionizma,
prvi kvartal teku¢e godine je obiljezen nezapamdéenom
zdravstvenom krizom, koja je usporila ili zaustavila globalni
protok roba i usluga. Pad ukupne proizvodne aktivnosti u
Kini je zabiljeZzen prvi put u ovom vijeku, dok se izraZeniji
pad ekonomske aktivnosti u EU i SAD ocekuje u narednom
kvartalu (grafikon 1.1).

Grafikon 1.1: GodiSnje promjene realnog BDP-a

1. INTERNATIONAL ECONOMIC ENVIRONMENT

A strong contraction in global economic activity was
recorded due to the spreading of the coronavirus
pandemic. In the end of the first quarter, unemployment
increased, however, the real effect of the virus related
crisis is expected after the government interventions
for preserving jobs are ended. In March, the oil price in
global markets declined significantly, while it had some
negative values at a certain point of time in April.

The Eurosystem balance sheet amount expanded
considerably in March, due to the introduction of new
monetary policy instruments, with purpose of mitigating the
effects of the pandemic. For the same reason, the FED policy
was very expansionary in March, with the benchmark rates
primarily used to achieve the target effects. EUR increased
significantly in relation to US dollar, so the EUR appreciation
trend is expected to continue in the months to come.

Following the slowdown of economic activity in the previous
year, mainly due to the growth of trade protectionism, the first
quarter of the current year was specific for the unprecedented
health crisis, which slowed down or stopped the global flow
of goods and services. The decline of the overall production
activity in China was recorded for the first time in this century,
while a strong decline of economic activity in the EU and the
USA is expected in the next quarter (Graph 1.1.).

Graph 1.1: Annual Changes of the Real GDP

6,0%

us 4,0%

2,0%

s CN (d.s.)

0,0%

15,0%

10,0% us

EU

5,0%

CN (rh scale)

0,0%

-2,0%

-4,0%

-5,0%

-10,0%

-6,0%

2008.
2009.
2010.
2011.
2012.
2013.

Izvor: EUROSTAT, BEA, NBS

2014.

-15,0%

2015.
2016.
2017.
2018.
2019.
2020.

Source: EUROSTAT, BEA, NBS.
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1. MEDUNARODNO EKONOMSKO OKRUZENJE

Snazan pad ekonomske aktivnosti biljeze svjetske
ekonomije slijedom Sirenja pandemije koronavirusa.
Krajem prvog tromjeseéja primjetan je rast
nezaposlenosti, s tim da se stvarni utjecaj virusne
krize o¢ekuje nakon Sto prestanu drzavne intervencije
u ocuvanje radnih mjesta. U ozujku je cijena nafte na
svjetskom trzistu znacajno pala, dok je u travnju u
odredenom trenutku imala i negativne vrijednosti.

Bilan¢na suma eurosustava se znacajno prosirila u ozujku,
zbog uvodenja novih instrumenata monetarne politike s
ciljem ublazavanja uc¢inaka pandemije. | politika FED-a je,
iz istog razloga, bila naglaseno ekspanzivna u ozujku, ali
su prvenstveno koristene referentne stope za postizanje
ciljanih ucinaka. EUR je znacajno ojacao prema US
dolaru te se trend aprecijacije EUR ocekuje i u narednim
mjesecima.

Nakon usporavanja gospodarske aktivnosti u prethodnoj
godini, ponajvide slijedom rasta trgovinskog protekcionizma,
prvotromjese¢jetekucegodinejeobiljezenonezapamdéenom
zdravstvenom krizom, koja je usporila ili zaustavila globalni
protok roba i usluga. Pad ukupne proizvodne aktivnosti u
Kini je zabiljezen prvi put u ovom stolje¢u, dok izraZeniji pad
ekonomske aktivnosti u EU i SAD-u ocekuje se u narednom
tromjesecju (grafikon 1.1).

Grafikon 1.1: Godisnje promjene realnog BDP-a

1. MERYHAPOAHO EKOHOMCKO OKPYXEHE

CHaXkaH Map eKOHOMCKe aKTUBHOCTU Owbexe cBjeTcke
€KOHOMUje CnjefoM LUMpera NaHAeMunje KopoHaBupyca.
KpajemnpBor KBapTananpumjetaH je pactT He3anocsaeHoCTH,
C TUM Ja ce CTBapPHM YTHLAj BUPYCHE Kpu3e oYeKyje HaKOH
LUTO NpecTaHy Ap)KaBHe NHTepBeHLMje y ouyBare pagHuX
mjecta. Y mapTy je umjeHa HadpTe Ha CBJETCKOM TPXKULLTY
3HauyajHO Mana, AOK je y anpuny y oapeheHOM TpeHyTKy
nmarna 1 HeraTuBHe BpUjegHOCTI.

BrvnaHcHa cyma eBpocncTema ce 3HauyajHO Mmpowvpuna y
MapTy, 36or yBoherma HOBMX WMHCTPyMeHaTa MOHeTapHe
nonuTuKe C UuWbem ybnaxaBarba edekata naHaemuje. U
nonutuka FED-a je, u3 mnctor pasnora, 6una HarnaweHo
eKCMaH3MBHa Yy MapTy, ann Cy MPBEHCTBEHO KOpULUTEHe
pedepeHTHe cTomne 3a NocTM3are UnbaHux epekata. EUR je
3HauvajHo ojayao npema US gonapy Te ce TpeH anpeuuvjaumje
EUR ouekyje 1 y HapegHuM mjeceuuma.

HakoH ycnopaBarba npuBpefHe aKTVBHOCTU Y MPETXOAHO)
roavHy,  MOHajBMIIE  CAMjedoM  pacta  TProBMHCKOT
NpOTeKUNOHM3Ma, NPBU KBapTan Tekyhe roguHe je obumbexeH
He3anamheHOM 34paBCTBEHOM KpPK30M, KOja je ycrnopwuna unm
3aycTaBuna rnobasHu nNpoTok poba u ycnyra. Mag ykynHe
npou3BoAHe akTUBHOCTU y KnHu je 3aburbexxeH npBu nyT y
OBOM BUjeKy, AOK Ce M3paxKeHWjy nag eKOHOMCKE aKTUBHOCTU
y EY n CA[] ouekyje y HapegHOM KBapTasny (rpadukoH 1.1).
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Najvazniji vanjskotrgovinski partneri BiH biljeze snazan
pad industrijske proizvodnje koji je narocito izrazen u
Italiji, koja je prva evropska zemlja u kojoj je ograni¢en
protok roba i usluga (grafikon 1.2). Znacajan pad
industrijske proizvodnje biljeZze gotovo sve djelatnosti
u odabranim zemljama, s tim da su pojedine djelatnosti
i u ovom periodu biljezile rast, poput prehrambene
i farmaceutske industrije, Sto je dovelo cak i do rasta
ukupne industrijske proizvodnje u Srbiji.

Grafikon 1.2: Godisnje promjene industrijske proizvodnje u
odabranim zemljama

Industrial production of the most important foreign trade
partners of BH decreased significantly, particularly that of
Italy, being the first European country with the restricted
flow of goods and services (Graph 1.2). A considerable
decline of industrial production was recorded in almost
all the activities in the selected countries, however, some
activities in this period recorded a growth, such as food and
pharmaceutical industries, which brought about even a
growth of the overall industrial production in Serbia.

Graph 1.2: Annual Changes of Industrial Production in
Selected Countries
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Smanjenje aktivnosti usluznog sektora ocekuje se u
preostalom dijelu godine, imajuc¢i u vidu kako promet
trgovine na malo u prvom kvartalu biljezi rast u pojedinim
zemljama, $to je ponajvise rezultat rasta prometa u prva
dva mjeseca i povecanja zaliha krajem kvartala (grafikon
1.3).lako su gotovo sve djelatnosti izravno pogodene ovom
krizom, najvedi izazov predstoji za turisticku djelatnost,
prevoz i trgovinu, Sto ¢e narocito biti izrazeno u zemljama
gdje navedene djelatnosti imaju veliki udio u ukupnoj
ekonomskoj aktivnosti.

Grafikon 1.3: GodiSnja promjena prometa trgovine na malo

Contracted activity of service sector is also expected in the
remaining part of the year, having in mind that retail trade
in the first quarter increased in some countries, mainly
resulting from the growth of turnover in the first two months
and the increase of stocks in the end of the quarter (Graph
1.3). Although almost all the activities were directly affected
by the crisis, the largest challenge is ahead for the activities
of tourism, transport and trade, which will be particularly
intensive in the countries where the mentioned activities
have large shares in the overall economic activity.

Graph 1.3: Annual Change of turnover in Retail Trade
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Najvazniji vanjskotrgovinski partneri BiH biljeze snazan pad
industrijske proizvodnje koji je posebice izrazen u Italiji,
koja je prva europska zemlja u kojoj je ograni¢en protok
roba i usluga (grafikon 1.2). Znacajan pad industrijske
proizvodnje biljeze gotovo sve djelatnosti u odabranim
zemljama, s tim da su pojedine djelatnosti i u ovom
razdoblju biljezile rast, poput prehrambene i farmaceutske
industrije, $to je dovelo ¢ak i do rasta ukupne industrijske
proizvodnje u Srbiji.

Grafikon 1.2: Godisnje promjene industrijske proizvodnje u
odabranim zemljama

HajBa’kHMjK CNOSBHOTProBUHCKM MapTHepu buX 6umbexe
CHaXkaH naf MHAYCTpUjCcKe MPOU3BOAHE KOjU je HapounTo
n3paxeH y Atanujn, Koja je npea eBpOMNCKa 3emsba y Kojoj je
orpaHuyeH NpoTok poba 1 ycnyra (rpadurkoH 1.2). 3HavajaH
nag WHAYCTPUjCKe npousBofte Ourbexe TroTtoBO CBe
JjenatHocTn y ofabpaHnm 3em/bama, C TUM J1a Cy nojefniHe
JjenaTtHoCTn M y oBOM nNepuogy Owrbexune pact, nonyt
npexpambeHe 1 papmaLieyTcke UHAYCTpUje, LWITO je [OBeno
YaK 1 [0 pacTa yKyrnHe nHaycTpujcke nponssogme y Cpbujn.

F'padukoH 1.2: Floauwbe npomjeHe MHAYCTPUjcKe
npouvsBoAtbe y ogabpaHum semsbama
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Smanjenje aktivnosti usluznog sektora ocekuje se u
preostalom dijelu godine, imaju¢i u vidu da promet
trgovine na malo u prvom tromjese¢ju biljezi rast u
pojedinim zemljama, 3$to je ponajvise rezultat rasta
prometa u prva dva mjeseca i povecanja zaliha krajem
tromjesecja (grafikon 1.3). lako su gotovo sve djelatnosti
izravno pogodene ovom krizom, najveci izazov predstoji
za turisticku djelatnost, prijevoz i trgovinu, $to ¢e posebice
biti izrazeno u zemljama gdje navedene djelatnosti imaju
veliki udio u ukupnoj ekonomskoj aktivnosti

Grafikon 1.3: Godi$nja promjena prometa trgovine na malo

Cmatberbe aKTUBHOCTW YCIYXKHOr CeKTopa oOuekyje ce vy
npeocTanoM Auvjeny roguHe, umajyhu y Bugy Kako npomet
TProBrYHe HaManoy NPBOM KBapTasly GUsbeXxm pacTy nojeanHIm
3em/baMa, LUITO je NMOHajBuLLe pesynTaT pacTa MpoMeTa y npBa
ABa Mjecelia 1 noeehatba 3anvxa Kpajem KBapTana (rpadprikoH
1.3). Mlako cy rotoBo CBe AjenaTHOCTV U3paBHO noroheHe 0BoMm
Kpwn3om, Hajsehu 13a30B NpeacToju 3a TypUCTUYKY AjenaTHOCT,
NpeBo3 U TProBuHy, WwTo he Hapouuto OUTU M3parkeHO Yy
3em/baMa rfje HaBefeHe [jenaTHOCTU UMajy Benmko yyeluhe y
YKYMHOj EKOHOMCKOj aKTUBHOCTU.
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Period niskih stopa nezaposlenosti u pojedinim zemljama
je s ovom krizom ocito zavrSen. Na kraju prvog kvartala
primjetan je blagi rast nezaposlenosti u gotovo svim
zemljama, s tim da ¢e se stvarni uticaj na nezaposlenost
primijetiti u drugom dijelu godine, nakon 3to prestane
znacajna drzavna pomo¢ usmjerena ka ocuvanju radnih
mjesta. lako nezaposlenost u ltaliji biljezi snazan pad
(grafikon 1.4), isti je prvenstveno rezultat znacajnog
povecanja neaktivnih osoba, koje u trenutku izbijanja krize
nisu sluzbeno trazile posao.

Grafikon 1.4: Stope nezaposlenosti na kraju prvog kvartala

The period of low unemployment rates in some countries
obviously ended with this crisis. In the end of the first
quarter, a slow growth of unemployment was evident
in almost all the countries, however, the real impact on
unemployment will be noticeable in the second part of the
year after significant state interventions for preserving jobs
end. Although the unemployment in Italy strongly declined
(Graph 1.4), it was firstly the result of a considerable increase
of the number of inactive persons, which at the moment of
the crisis outbreak were not looking for a job officially.

Graph 1.4: Unemployment Rates at the End of the First
Quarter

14,0%

EU

12,0%

EU

us

10,0%
DE

8,0%

6,0% H
4,0% H

PL

2,0%

0,0%

2008.

Izvor: EUROSTAT

us

DE

PL

— |

2017.
2018.
2019.
2020.

Source: EUROSTAT

U martu je doslo do istorijski najve¢eg pada cijena nafte.
Uzroci ovako znacajnog pada cijena su naravno aktuelna
pandemija koronavirusa koja je skoro u potpunosti
blokirala potraznju za naftom, dok su, s druge strane,
tenzije izmedu glavnih proizvodaca nafte, glavni uzrok
smanjenja cijena na strani ponude. Ve¢ u prvoj polovini
marta cijena nafte je dozivjela vrtoglavi pad: Tako je
cijena nafte za samo 11 dana pala sa 50$ po barelu
(cijena zabiljezena 6. marta) na 30$ po barelu (cijena
zabiljezena 17. marta). U drugoj polovini marta cijena
nafte na svjetskom trzistu je i dalje padala. Dva glavna
proizvodaca nafte, Rusija i Saudijska Arabija, nisu postigle
dogovor o smanjenju proizvodnje nafte sve do 13. aprila
2020. godine. Nedugo nakon toga, 20. aprila dogodilo se
da je cijena nafte na svjetskom trzistu imala negativnu
vrijednost, zbog nedostatka prostora za skladiStenje
proizvedene nafte, usljed globalnog smanjenja potraznje
za naftom. U nastavku mjeseca je doslo do oporavka
cijene, tako je prosjec¢na cijena u aprilu bila 23,3$ po
barelu. U martu je cijena nafte na mjesecnom nivou
smanjena za 40,0%, dok je smanjenje u aprilu iznosilo
29,2% (grafikon 1.5).

In March, the historically largest decline of oil prices was
recorded. The causes of such significant decline of prices,
were naturally the current coronavirus pandemic which
almost completely blocked demand for oil, with the
tensions among the leading oil producers being on the
other hand the main reason of the price decrease with
regard to supply. As early as in the first half of March, the
oil price decreased sharply. So, in only 11 days, the oil
price decreased from $50 per barrel (the price recorded
on 06 March), to $30 per barrel (the price recorded on
17 March). In the second half of March, the oil prices in
global markets continued to go down. The two leading
oil producers, Russia and Saudi Arabia failed to reach
the agreement on the oil production decrease until 13
April 2020. Shortly after that, on 20 April, oil price had
a negative value in the global market, due to the lack of
space for storing produced oil, due to the global decrease
of demand for oil. In the remaining part of the month, the
price recovered, with the average price in April reaching
$23.3 per barrel. In March, the oil price decreased at the
monthly level by 40.0%, while the decrease in April was
29.2% (Graph 1.5).
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Razdoblje niskih stopa nezaposlenosti u pojedinim
zemljama je s ovom krizom ocito zavrdeno. Na kraju
prvog tromjesecja primjetan je blagi rast nezaposlenosti
u gotovo svim zemljama, s tim da ce se stvarni utjecaj na
nezaposlenost primijetiti u drugom dijelu godine nakon $to
prestane znacajna drzavna pomo¢ usmjerena ka ocuvanju
radnih mjesta. lako nezaposlenost u ltaliji biljezi snazan
pad (grafikonu 1.4), isti je prvenstveno rezultat znac¢ajnog
povecanja neaktivnih osoba, koje u trenutku izbijanja krize
nisu sluzbeno trazile posao.

Grafikon 1.4: Stope nezaposlenosti na kraju prvog
tromjesecja

Hepmon HIUCKIMX CTOIIa HE3ANOCICHOCTN Y I'IOjeJII/[HI/IM
3eM/baMa je C OBOM KPM30M OYMTO 3aBpLleH. Ha Kpajy npsor
KBapTana npumjetaH je Onarm pact He3arnocneHocTn y
roToBO CBMM 3eMsbaMa, € TM Aa he ce cTBapHM yTuULaj Ha
He3anocCneHOCT MNPUMUJETUTV Yy OPYrom fAujeny roguiHe,
HaKOH LITO MpecTaHe 3HayajHa AprkaBHa nomoh ycmjepeHa
Ka ouyBamy pagHunx mjecta. Mlako HesanocneHocT y Utannju
6ubeXn CHaxkaH nag (rpadukoH 1.4), UCTU je NPBEHCTBEHO
pe3ynTaT 3HauajHor noeharba HeakTMBHMX NMUa, Koja y
TPeHyTKY 13bujarba Kpr3e H1CY ClyX6eHO TpaXkuna nocao.

F'padukoH 1.4: CTone He3anoCNeHOCTH Ha Kpajy npBor
KBapTana
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U ozujku je doslo do povijesno najveceg pada cijena nafte.
Uzroci ovako znacajnog pada cijena su naravno aktualna
pandemija koronavirusa koja je skoro u potpunosti
blokirala potraznju za naftom, dok su s druge strane tenzije
izmedu glavnih proizvodaca nafte, glavni uzrok smanjenja
cijena na strani ponude. Vec¢ je u prvoj polovici ozujka
cijena nafte dozivjela vrtoglavi pad: Tako je cijena nafte za
samo 11 dana pala sa 505 po barelu (cijena zabiljezena 6.
ozujka) na 30$ po barelu (cijena zabiljezena 17. ozujka). U
drugoj polovici ozujka cijena nafte na svjetskom trzistu je
i dalje padala. Kako dva glavna proizvodaca nafte, Rusija
i Saudijska Arabija, nisu postigle dogovor o smanjenju
proizvodnje nafte sve do 13. travnja 2020. godine.
Nedugo nakon toga, 20. travnja dogodilo se da je cijena
nafte na svjetskom trzistu imala negativnu vrijednost,
zbog nedostatka prostora za skladiStenje proizvedene
nafte, usljed globalnog smanjenja potraznje za naftom.
U nastavku mjeseca je doslo do oporavka cijene, tako je
prosjecna cijena u travnju bila 23,3$ po barelu. U oZujku je
cijena nafte na mjesec¢noj razini smanjena za 40,0%, dok je
smanjenje u travnju iznosilo 29,2% (grafikon 1.5).

Y mapTy je powrno o ucTopujcku Hajseher maga uujeHa
HadTe. Y3pouu oBako 3HauyajHOr naga UujeHa Cy HapaBHO
aKTyenHa nMaHAemuja KOpPOHaBMpyca Koja je CKopo Yy
NoTAyHOCTM OnokMpana noTpaxkkby 3a HadToM, AOK Cy,
C ppyre cTpaHe, TeH3uje umebhy rnaBHUx npomssohaua
HadTe, rMaBHU Y3pOK CMatbera LiMjeHa Ha CTpaHu MoHyAe.
Beh y npBoj nonoBuHy mapTta unjeHa HadTe je foxumBjena
BpTOrnaBsu nag: Tako je umjeHa HadTte 3a camo 11 paHa
nana ca 50$ no 6apeny (uvjeHa 3abusbexxeHa 6. MapTa) Ha
30$ no Gapeny (unjeHa 3aburbexxeHa 17. maprTa). Y apyroj
MOMOBUHN MapTa LujeHa HadTe Ha CBjETCKOM TPXMLUTY je
1 parbe nagana. [1ga rmaBHa npowussohaya HadTe, Pycunja un
Cayamjcka Apabuja, HUCY MOCTWre OOrOBOP O CMatbehy
npoussoate Hadte cBe go 13. anpuna 2020. roguHe.
Henyro HakoH Tora, 20. anpuna goroguno ce fa je umjeHa
HadTe Ha CBjeTCKOM TPXKMLUTY MMaria HeraTMBHY BPUje4HOCT,
360r HefjocTaTKa NPOCTOPa 3a CKaauwTerbe NponsseaeHe
HadTe, ycrbeq rnobanHoOr cMakbetba NoTpaxte 3a HapToM.
Y HacTaBKy mjecela je AoL10 A0 ONopaBKa LMjeHe, Tako je
npocjeyHa unjeHa y anpwuny 6una 23,3$ no 6apeny. Y mapty
je nmjeHa HadTe Ha MjeceYHOM HUBOY cMambeHa 3a 40,0%, oK
je cMameme y anputy nsHocuio 29,2% (rpaguxon 1.5).
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Grafikon 1.5: Kretanje cijena nafte na svjetskom trzistu po
barelu, Dated Brent

Graph 1.5: Trends of Oil Price in Global Market, per Barrel,
Dated Brent
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Zbogizmjena monetarne politike Evropske centralne banke
(ECB) u martu, bilansna suma eurosistema je znacajno
porasla (7,9%) u prvom kvartalu 2020. godine (grafikon
1.6 ispod). Prema najavama planiranih monetarnih
operacija, sigurno je da e se trend i nastaviti. Ve¢ u martu
se pocelo s priviemenim provodenjem dodatne operacije
dugorocnijeg refinansiranja (eng. Longer-term Refinancing
Operations; LTRO) kako bi se finansijskom sistemu
eurozone, bez odlaganja, pruzila likvidnosna podrska.
Ovim vanrednim operacijama LTRO e se premostiti period
do ciljane operacije dugorocnijeg refinansiranja trece
serije (eng. Targeted Longer-term Refinancing Operations;
TLTRO 1lI) u junu 2020. Upravo je ova stavka zabiljezila
znacajan rast (33,9% u odnosu na decembar 2019. godine)
u bilansnoj kategoriji Krediti kreditnim institucijama

eurozone u eurima.

Grafikon 1.6: Konsolidovani bilans Eurosistema, aktiva

Due to the changes of the European Central Bank (ECB)
monetary policy in March, the balance sheet amount
of the Eurosystem increased significantly (7.9%) in the
first quarter of 2020 (Graph 1.6 below). According to the
announced planned monetary operations, this trend is
certain to continue. As early as in March, the provisional
implementation of the Longer-term Refinancing Operations
( LTRO) started, in order to provide the liquidity support to
the financial system of the euro area, without any delay.
These emergency LTRO operations will be used in the period
until the third series Targeted Longer-term Refinancing
Operations (TLTRO llI) in June 2020. This item increased
significantly (33.9% compared to December 2019) in the
balance sheet category Loans to credit institutions of the
euro area in euro.

Graph 1.6: Consolidated Balance of Eurosystem, Assets
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Grafikon 1.5: Kretanje cijena nafte na svjetskom trzistu po
barelu, Dated Brent

F'padukoH 1.5: KpeTtamwe LmnjeHa HapTe Ha CBjeTCKOM
TpKuwTy no 6apeny, Dated Brent
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Zbog izmjena monetarne politike Europske sredisnje banke
(ECB) u ozujku, bilan¢na suma eurosustava je znacajno
porasla (7,9%) u prvom tromjesecju 2020. godine (grafikon
1.6 ispod). Prema najavama planiranih monetarnih
operacija, sigurno je da ce se trend i nastaviti. Ve¢ u ozujku
se pocelo s priviemenim provodenjem dodatne operacije
dugorocnijeg refinanciranja (eng. Longer-term Refinancing
Operations; LTRO), da bi se financijskom sustavu eurozone,
bez odlaganja, pruzila likvidnosna podrska. Ovim
izvanrednim operacijama LTRO ¢e se premostiti razdoblje
do ciljane operacije dugoroc¢nijeg refinanciranja trece serije
(eng.Targeted Longer-term Refinancing Operations; TLTRO
1) u lipnju 2020. Upravo je ova stavka zabiljezila znacajan
rast (33,9% u odnosu na prosinac 2019. godine) u bilan¢noj
kategoriji Krediti kreditnim institucijama europodrucja u
eurima.

Grafikon 1.6: Konsolidirana bilanca Eurosustava, aktiva

360r M3mjeHa MOHeTapHe nonutuke EBponcke ueHTpanHe
6aHke (ELIB)y mapTy, 6unaHcHacymaeBpocrcTemMaje3HadajHo
nopacna (7,9%) y npsom kBapTany 2020. roguHe (rpadurkoH
1.6 ncnog). MNMpema HajaBama nnaHMPaHUX MOHETAPHUX
onepauuvja, curypHo je pga he ce TpeHA WM HacTaBUTW.
Beh y mapTy ce nmouyeno c npuBpemeHUM nposoherem
fJopatHe onepauuvje fyropouyHujer pedurHaHcupara (eHr.
Longer-term Refinancing Operations; LTRO) kako 6u ce
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LTRO he ce npemoctTutv nepuop [0 UWbaHe onepauuje
fayropouHujer peburHaHcpatba Tpehe cepuje (eHr. Targeted
Longer-term Refinancing Operations; TLTRO IIl) y jyHy 2020.
YnpaBo je oBa cTaBKa 3abusbexuna 3HavajaH pact (33,9% y
opHocy Ha fietiembap 2019. roguHe) y 61MnaHcHoj KaTteropujm

KpeanTn KpeanTHUM MHCTUTYLjaMa EBPO30HE Y eBpriMa.
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U sklopu operacija TLTRO Il u periodu od juna 2020.dojuna
2021. godine, na operacije TLTRO Il koje u tom periodu
budu nedospjele, primjenjivace se znatno povoljniji uslovi.
Tim operacijama poduprijece se banke u kreditiranju onih
koji su u najvecoj mjeri pogodeni Sirenjem koronavirusa,
posebno malih i srednjih preduzeéa. Tokom cijelog tog
perioda kamatna stopa na te operacije TLTRO Il bi¢e 25
baznih bodova niza od prosje¢ne stope koju eurosistem
primjenjuje u svojim glavnim operacijama refinansiranja. Za
druge ugovorne strane koje odrZe svoje nivoe kreditiranja,
kamatna stopa na te operacije bi¢e manja i, u periodu koji
zavr$ava u junu 2021. godine, moze biti smanjena do stope
koja je 25 baznih bodova manja od prosjecne kamatne
stope na mogucénost deponiranja. Osim toga, najvedi
dopusteni ukupni iznos kredita drugih ugovornih strana
u sklopu operacija TLTRO Il povecan je na 50% vrijednosti
stanja njihovih prihvatljivih kredita na dan 28. februara
2019. godine. Ovim se mogudi iznos finansiranja u sklopu
TLTRO podize s viSe od 1 biliona, na nivo od blizu 3 biliona
eura.

Do kraja godine neto kupovine vrijednosnih papira
povecace se priviemeno za dodatni iznos od 120 milijardi
eura, Cime Ce se osigurati snazan doprinos programa
kupovine vrijednosnih papira privatnog sektora. To (e,
zajedno s postoje¢im programom kupovine vrijednosnih
papira (eng. Asset Pucchase Programme; APP), pridonijeti
povoljnim uslovima finansiranja za realnu ekonomiju u
periodu povecane neizvjesnosti. Oc¢ekuje se da ce se neto
kupovina vrijednosnih papira provoditi onoliko dugo
koliko to bude potrebno za ja¢anje akomodativnog uticaja
klju¢nih kamatnih stopa i prestati nedugo prije nego
$to se klju¢ne kamatne stope ECB-a pocnu povecavati.
Glavnice dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u
sklopu APP i dalje ¢e se u potpunosti reinvestirati tokom
duzeg perioda, nakon $to ECB pocne povecavati klju¢ne
kamatne stope i onoliko dugo koliko bude potrebno za
odrzavanje povoljnih likvidnosnih uslova i visokog stepena
prilagodljivosti monetarne politike.

U martu je pokrenut i privremeni program kupovine
vrijednosnih papira privatnog i javnog sektora. Hitni
program kupovine zbog pandemije (eng. Pandemic
Emergency Purchase Programme; PEPP), koji iznosi 750
milijardi eura, ¢e se provoditi do kraja 2020. godine i
ukljucivace kategorije aktive koje su trenutno moguce kroz
APP. Za kupovine papira javnog sektora, kao alokacija po
jurisdikcijama i dalje ¢e se koristiti udio kapitala nacionalnih
centralnih banaka u eurosistemu. Bi¢e dozvoljene i
kupovine duznickih papira grcke vlade.

Klju¢ne kamatne stope ECB-a se nisu mijenjale u prvom
kvartalu. Vec¢ u aprilu, ECB je prosirila paket mjera donesenih
radi ublazavanja efekata pandemije, medu kojima se
posebno istice nova serija hitnih operacija dugorocnijeg
refinansiranja zbog pandemije (engl. Pandemic Emergency
Longer-term Refinancing Operations, PELTRO).

Federalni odbor za otvorena trzista (eng. FOMC; Federal
Open Market Committee) je na dvije martovske sjednice
snizio ciljani raspon stope na federalne fondove, prvo za
50, a potom za 100 b.p. Na kraju prvog kvartala, stopa na
federalne fondove se kretala u rasponu izmedu 0 25 b.p.

Within TLTRO Il in the period from June 2020 until June
2021, the TLTRO IIl undue in that period will be subject
to rather more favourable conditions. Such operations
will support banks in lending to those that are the
most affected by the coronavirus spread, particularly
small and medium size enterprises. During the entire
period, the interest rate on those TLTRO Il will be lower
by 25 basis points than the average rate applied by the
Eurosystem in its main refinancing operations. For other
contractual parties maintaining their levels of lending,
the interest rate on such operations will be lower, and in
the period ending in June 2021, it may be reduced to the
rate lower by 25 basis points than the average interest
rate on deposit facility. Besides, the highest allowed
overall loan amount of other contractual parties within
TLTRO Il is increased to 50% of the value of their eligible
loans balances on 28 February 2019. In this way, the
possible financing amount within TLTRO is raised from
more than 1 trillion, to the level of close to EUR 3 trillion.

Until the end of the year, net purchases of securities
will be provisionally increased by the additional
amount of EUR 120 billion, which will ensure a
strong contribution of private sector securities
purchase programme. This, with the existing Asset
Purchase Programme (APP), will contribute to
favourable financing conditions for real economy in
the period of increased uncertainty. Net purchase of
securities is expected to be implemented as long as
necessary to strengthen the accommodation effect
of key rates and be ended shortly before the ECB
key rates start to increase. The full reinvestment of
the principals of due securities purchased within
the APP will continue during a longer period after
the ECB starts increasing the key rates and as
long as necessary to preserve favourable liquidity
conditions and high degree of monetary policy
accommodation.

In March, the provisional purchase programme for private
and public sector securities was started. The Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP), amounting to
EUR 750 billion will be implemented until the end of 2020
including the asset categories currently eligible through
the APP. For purchasing the public sector securities, the
shares of national central banks’ capital in the Eurosystem
will be used as an allocation by jurisdictions. The
purchases of debt securities of Greek government will
also be allowed.

The ECB key rates did not change in the first quarter.
As early as in April, the ECB enlarged the set of
measures adopted for mitigating the pandemic
effects, including particularly the new series of the
Pandemic Emergency Longer-term Refinancing
Operations (PELTRO).

The Federal Open Market Committee (FOMC) at its two
meetings in March decreased the target spread of the
federal funds rate, first by 50, and then by 100 bp. In the end
of the first quarter, the federal funds rate was in the range
between 0 and 25 bp.
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U sklopu operacija TLTRO Ill u razdoblju od lipnja 2020.
do lipnja 2021. godine, na operacije TLTRO Il koje u tom
razdoblju budu nedospjele, primjenjivat ¢e se znatno
povoljniji uvjeti. Tim operacijama poduprijet ¢e se banke u
kreditiranju onih koji su u najvecoj mjeri pogodeni Sirenjem
koronavirusa, posebno malih i srednjih poduzeda. Tijekom
cijelog tog razdoblja kamatna stopa na te operacije TLTRO
Il bit ¢e 25 baznih bodova niza od prosjecne stope koju
eurosustav primjenjuje u svojim glavnim operacijama
refinanciranja. Za druge ugovorne strane koje odrze
svoje razine kreditiranja, kamatna stopa na te operacije
bit ¢e manja i, u razdoblju koje zavrsava u lipnju 2021.
godine, moze biti smanjena do stope koja je 25 baznih
bodova manja od prosje¢ne kamatne stope na mogucnost
deponiranja. Osim toga, najveci dopusteni ukupni iznos
kredita drugih ugovornih strana u sklopu operacija
TLTRO Ill povecéan je na 50% vrijednosti stanja njihovih
prihvatljivih kredita na dan 28. veljace 2019. godine. Ovim
se moguci iznos financiranja u sklopu TLTRO podize s vise
od 1 bilijuna, na razinu od blizu 3 bilijuna eura.

Do kraja godine neto kupovine vrijednosnih papira povecat
¢e se privremeno za dodatni iznos od 120 milijardi eura,
¢ime Ce se osigurati snazan doprinos programa kupovine
vrijednosnih papira privatnoga sektora. To ce, zajedno s
postojec¢im programom kupovine vrijednosnih papira (eng.
Asset Pucchase Programme; APP), pridonijeti povoljnim
uvjetima financiranja za realnu ekonomiju u razdoblju
povecane neizvjesnosti. O¢ekuje se da e se neto kupovina
vrijednosnih papira provoditi onoliko dugo koliko to bude
potrebno za jacanje akomodativnog utjecaja klju¢nih
kamatnih stopa i prestati nedugo prije nego 3$to se klju¢ne
kamatne stope ECB-a po¢nu povecavati. Glavnice dospjelih
vrijednosnih papira kupljenih u sklopu APP i dalje ¢e se u
potpunosti reinvestirati tijekom duljeg razdoblja nakon
$to ECB pocne povecavati klju¢ne kamatne stope i onoliko
dugo koliko bude potrebno za odrzavanje povoljnih
likvidnosnih uvjeta i visokog stupnja prilagodljivosti
monetarne politike.

U ozujku je pokrenut i privremeni program kupovine
vrijednosnih papira privatnog i javnog sektora. Hitni
program kupovine zbog pandemije (eng. Pandemic
Emergency Purchase Programme; PEPP), koji iznosi 750
milijardi eura, ¢e se provoditi do kraja 2020. godine i
ukljucivat ¢e kategorije aktive koje su trenutno moguce
kroz APP. Za kupovine papira javnog sektora, kao
alokacija po jurisdikcijama i dalje ¢e se koristiti udio
kapitala nacionalnih sredi$njih banaka u eurosustavu. Bit
¢e dozvoljene i kupovine duznickih papira grcke vlade.

Klju¢ne kamatne stope ECB-a se nisu mijenjale u prvom
tromjesecju. Ve¢ u travnju, ECB je prosirila paket mjera
donesenihradiublazavanja uc¢inaka pandemije, medu kojima
se posebno isti¢e nova serija hitnih operacija dugorocnijeg
refinanciranja zbog pandemije (engl. Pandemic Emergency
Longer-term Refinancing Operations, PELTRO).

Federalni odbor za otvorena trzista (eng. FOMC; Federal
Open Market Committee) je na dvije sjednice iz oZujka
snizio ciljani raspon stope na federalne fondove, prvo za 50,
a potom za 100 b.b. Na kraju prvog tromjesecja, stopa na
federalne fondove se kretala u rasponu izmedu 0 i 25 b.b.

Y cknony onepauuja TLTRO Il y nepuogy of jyHa 2020. go jyHa
2021. roguHe, Ha onepauuje TLTRO IIl koje y Tom nepuogy 6yay
Hefocnjene, npumjerreahe ce 3HaTHO MOBOJBHUjU YCIIOBU.
Tum onepaunjama nogynpujehe ce GaHke y KpeauTupaky
OHMX KOju cy Yy Hajsehoj Mmjepyu noroheHn wmperem
KopoHaBupyca, nocebHo Manux 1 cpefrbux npepyseha. Tokom
Lmjenor Tor neprofa KamatHa ctona Ha Te onepauuje TLTRO
[l 6rhe 25 6a3HUx GofoBa HWXKa Of MPOCjeyHe cTone Kojy
eBpocucTeM npuMjerbyje y CBOjUM [NaBHUMM oOnepauujama
pedrHaHcpama. 3a ipyre YroBOpHe CTpaHe Koje ofipKe CBOje
HVBOE KpeauTpara, KamaTHa cTona Ha Te onepauuje 6uhe
MaHa U, y neproay Koju 3aspluasa y jyHy 2021. rognHe, Moxe
6UTV CMarbeHa O cTore Koja je 25 6a3Hmx 6010Ba Matba 0f
npocjeyHe KamaTHe cTorne Ha MoryhHoCT fenoHoBara. Ocvm
Tora, Hajsehn [oMywTeHW YKYMHW W3HOC KpepuTa Apyrux
YroBOPHUX cTpaHa y cknony onepauuja TLTRO Il nosehaH je
Ha 50% BpwjedHOCTY CTatba HUXOBUX NPUXBAT/bUBUX KpeauTa
Ha paH 28. dpebpyapa 2019. rogmHe. OBuMm ce moryhn nsHoc
duHaHcmpatrba y cknony TLTRO noawke ¢ Buwe og, 1 6unmoHa,
Ha H1BO opf 65113y 3 6rnroHa eBpa.

[o Kpaja rognHe HETO KynoBUHe XapTuja Of BpujeQHOCTU
nosehahe ce npmBpemeHo 3a foaaTHU M3HOC of 120 Munujapan
eBpa, uime he ce ocurypatum CHa)kaH AOMPUHOC MporpamMa
KynoBuHe XapTuja Of BpWjefHOCTU MPUBATHOM cekTopa. To
he, 3ajeaHo ¢ noctojehrm MporpaMoM KyroBMHE XapTuja
on BpuvjegHoctn (eHr. Asset Pucchase Programme; APP),
NPUAOHUJETV NMOBO/BHUM YCIIOBMMA PUHAHCMpaHa 3a pearnHy
ekoHoMUjyy nepuogy nosehaHe HeussjecHocTn.Ouekyjecepahe
Ce HeTo KyrMoBVHa XapTuja of, BPWjeAHOCTN NPOBOAMTM OHONMKO
Jyro Konvko To Oyfe moTpebHO 3a jauatbe aKOMOAATUBHOM
yTVaja KIbyUHMX KamaTHMX CTona W npectaTv Hefyro npuje
Hero LUTO ce KibyyHe KamaTHe ctone EL|b-a nouHy nosehasatu.
MMaBHULE focnjenvx XapTuja Of BPUjEAHOCTN KYMybeHWUX Y
cknony APP 1 parbe hie ce y NOTNYHOCTY peMHBECTUPATA TOKOM
Ay»xer neprofa, HakoH wto ELIb noyHe nosehaBaty KibyyHe
KamaTHe CTomne M OHOMMKO Ayro Konmko Oyae moTtpebHo 3a
ofp)KaBarbe MOBOSbHUX JMKBUOHOCHUX YCIIOBa W BMCOKOT
CTeneHa NpWNarof/bMBOCT MOHETaPHE NOSIUTHKE.

Y MapTy je MOKpeHyT M MpUBPEMEHN MpPOrpam KyrnoBuUHe
XapTvja of BpWjedHOCTN MNPUBATHOr W jaBHOr CeKTopa.
XuTHU nporpam KynosuHe 36or naHgemuje (eHr. Pandemic
Emergency Purchase Programme; PEPP), koju n3Hocu 750
Munujapan espa, he ce nposoautn Jo Kpaja 2020. rogrHe 1
yKkibyumBahe KaTeropuvje aktvBe Koje Cy TpeHyTHO Moryhe
Kpo3 APP. 3a KynoBuHe xapTuja jaBHOT CEKTOpa, Kao asokauuja
no jypucavKkumjama n game he ce kopnctuty yuelwhe kanutana
HaLUMOHaNHMX LeHTpanHux GaHaka y eBpocuctemy. buhe
[03BOJSbEHE 1 KYMOBHE AYXXHUUKIMX XapTuja rpuKe Brage.

KrbyuHe kamatHe ctone ELIB-a ce Hucy mujerbane y npsom
kBapTany. Beh y anpuny, ELUB je nmpowwupuna naker mjepa
[OHeceHWX paam yonaxasarba epekata naHaemMuje, mehy Kojuma
cenocebHO NCTYe HOBa CepujaXMUTHKX OnepaLinja yropoyHmjer
peduHaHcuparba 36or naHgemuje (eHrn. Pandemic Emergency
Longer-term Refinancing Operations, PELTRO).

QOepepanHn oabop 3a oTBopeHa TpxKkuwTa (eHr. FOMG; Federal
Open Market Committee) je Ha ABMje MapTOBCKe CjefHuLe
CHV3MO LubaHW PacroH cTone Ha dpefepanHe GoHAOBE, NPBO
3a 50, a notom 3a 100 6.n. Ha Kpajy npBor KBapTasa, cTona Ha
denepanHe poHIOBe ce KpeTana y pacrnoHy nsmehy 0 u 25 6.n.

2020.
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Ameri¢ka centralna banka je nastavila s kupovinom
drzavnih vrijednosnih papira, ali i hipotekarnih
vrijednosnih papira agencija. Sam program kupovine
hipotekarnih vrijednosnih papira agencija prosiren je za
komercijalne hipotekarne vrijednosne papire agencija.
Takode, nastavljeno je i s prekonoé¢nim i terminskim repo
operacijama velikog obima.

U posljednjih nekoliko mjeseci EUR je snazno aprecirao
prema valutama vedine zemalja, a narocito prema US
dolaru. Na pad dolara je uticalo i dramati¢no smanjenje
cijena nafte, ali i globalna pandemija, te se jacanje EUR
u odnosu na US dolar ocekuje i u narednim mjesecima.
Ipak jacanje EUR ¢e se negativho odraziti na izvoz,
odnosno na evropsku konkurentnost, s tim da s druge
strane jacanje EUR ce pojeftiniti evropski uvoz, narocito
iz SAD.

The US central bank continued to purchase treasury
securities, and also agency mortgage -backed
securities. The programme of purchase of agency
mortgage-backed securities was expanded to include
agency commercial mortgage-backed securities. Also,
overnight and forward repo operations of large scale
were continued.

Over the previous several months, EUR appreciated strongly
against the currencies of most of the countries, particularly
US dollar. The decline of dollar was affected by the dramatic
decline of oil prices but also the global pandemic, so EUR is
expected to further increase against US dollar in the months
to come. Yet, the strengthening of EUR will have a negative
effect on exports, i.e. European competitiveness, but on the
other hand, the strengthening of EUR will make European
imports, especially from the USA, less expensive.
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Americka sredisnja banka je nastavila s kupovinom drzavnih
vrijednosnih papira, ali i hipotekarnih vrijednosnih papira
agencija. Sam program kupovine hipotekarnih vrijednosnih
papira agencija prosiren je za komercijalne hipotekarne
vrijednosne papire agencija. Takoder, nastavljeno je i
s prekonoénim i terminskim repo operacijama velikog
obujma.

U posljednjih nekoliko mjeseci EUR je snazno aprecirao
prema valutama vecine zemalja, a osobito prema US
dolaru. Na pad dolara je utjecalo i dramati¢no smanjenje
cijena nafte, ali i globalna pandemija te se jacanje EUR
u odnosu na US dolar oc¢ekuje i u narednim mjesecima.
Ipak jacanje EUR ¢e se negativho odraziti na izvoz,
odnosno na europsku konkurentnost, s tim da s druge
strane jacanje EUR ce pojeftiniti europski uvoz, osobito
iz SAD.

AmepuuKa ueHTpanHa 0OaHKa je HacTaBuia C KynoBUHOM
APXKaBHUX XapThja of BPUjeaHOCTU, ann U XUMOTEKAPHMX
xapTuja ofi BpujegHocTu areHuymnja. Cam nporpam KynosuHe
XUMOTEKAPHUX XapTWhja of BpMje4HOCTM areHunja NpoLwmpeH
je 3a KomepUMjanHe xmMnoTekapHe xapTuje of BpUjefHOCTM
areHuuja. Takobe, HacTaB/bEHO je U C MNPEKOHORHUM K
TEPMUHCKMM peno onepalujama Benvmkor obuma.

Y nocbefwunx Hekonmko mjeceuynm EUR je cHaxHO
anpeuupao npema Banytama BefiviHe 3emasba, @ HAPOUMTO
npema US gonapy. Ha nag gonapa je ytmuano n gpamatnyHo
CMamemne unjeHa HadTe, anu 1 rnobanHa naHgemuja, Te ce
jauarwe EUR y ogHocy Ha US gonap ouekyje 'y HapegHum
Mjeceymma. Mnak jauarwe EUR he ce HeraTuBHO oapasnTu
Ha U3B03, OJHOCHO Ha €BPONCKY KOHKYPEHTHOCT, C TUM fia C
apyre cTpaHe jayarbe EUR he nojedTnHMTU €BpoONCKM YBO3,
HapouuTo 13 CA/.
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2. REALNI SEKTOR

Snazan pad industrijske proizvodnje iz prethodne
godine nastavljen je i u prvom kvartaluy, slijedom uticaja
virusne krize na opstu ekonomsku i drustvenu aktivnost.
Usluzni sektor koji je bio nosilac rasta u prethodnom
periodu posebno je pogoden ovom krizom. Historijski
niske cijene nafte na svjetskom trzistu uzrokovale su
smanjenje cijena prevoza koji, uz kontinuirani pad
cijena odjece i obuce, ponajvise uticu na stagniranje
prosjecnih potrosackih cijena. Uticaj krize uzrokovane
koronavirusom jo$ uvijek nije primjetan u rastu broja
nezaposlenih osoba, s tim da se isti o¢ekuje u narednom
izvjestajnom periodu.

2.1 Bruto drustveni proizvod

Prema posljednje dostupnim podacima, na kraju cCetvrtog
kvartala godisnji rast ekonomske aktivnosti je usporio na
1,6%, Sto predstavlja najniZi rast joS od perioda snaznih
poplava iz 2014. godine. Uprkos usporavanju rasta
ekonomske aktivnosti krajem 2019. godine, posmatrajuci
kretanje trogodisnje aktivnosti (grafikon 2.1), vidljivo je
kako BDP najbrze raste u posljednjim godinama. Prema
podru¢jima klasifikacije djelatnosti, ukupna proizvodna
aktivnost sve vise zavisi od usluznog sektora, narocito
trgovine i hotelijerstva, pomoc¢nih usluznih djelatnosti
te finansijskog sektora, odnosno djelatnosti koje su
najznacajnije pogodene krizom izazvanom ovim virusom.
Ukoliko se posmatra kretanje ukupne aktivnosti na
kraju prethodne godine u usporedbi s periodom prije
globalne finansijske krize, znacajno je kako poljoprivreda i
gradevinarstvo jos uvijek nisu dostigli pretkrizne nivoe, sto je
posebno zanimljivo imajudi u vidu znacaj ovih djelatnosti u
kriznim vremenima. Najizrazeniji rast biljeZi finansijski sektor
(Cak 56%), uz snazan rast trgovine, prevoza i ugostiteljstva
(30%).

2. REAL SECTOR

Thestrong decline ofindustrial production fromthe previous
year was continued in the first quarter, due to the effects
of the virus related crisis on general economic and social
activities. The service sector, which had been a generator of
growth in the earlier period, was particularly affected by this
crisis. Historically low oil prices in the global market brought
about the transport prices decrease, which, along with a
continuing decline of the clothes and footwear prices, had
a major impact on the average consumer prices stagnation.
The effect of the corona crisis was still not observed through
the increase of the number of the unemployed, yet, this is
expected in the following reporting period.

2.1 Gross domestic product

According to the latest available data, in the end of the fourth
quarter, the annual growth of economic activity slowed
down to 1.6%, this being the lowest growth recorded since
the period of the large floods in 2014. Despite the economic
activity growth slowdown in the end of 2019, observing the
three year activity trend (Graph 2.1), GDP clearly recorded
the fastest growth in the recent years. According to the
area of the classification of activities, the overall production
activity was becomingincreasingly depending on the service
sector, particulary trade and hotel industry, auxiliary service
activities, and financial sector, i.e. the activities affected
strongest by the virus related crisis. Observing the overall
activity trend in the end of the previous year compared to
the period before the global financial crisis, it is visible that
agriculture and construction had still not reached the pre-
crisis levels, which is particularly interesting having in mind
the significance of these activities in the times of crises. The
highest growth had been recorded by the financial sector
(even 56%), followed by a strong growth of trade, transport
and catering (30%).
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2. REALNI SEKTOR

Snazanpadindustrijske proizvodnjeizprethodnegodine
nastavljen je i u prvom tromjesedju, slijedom utjecaja
virusne krize na op¢u ekonomsku i drustvenu aktivnost.
Usluzni sektor koji je bio nositelj rasta u prethodnom
razdoblju posebno je pogoden ovom krizom. Povijesno
niske cijene nafte na svjetskom trzistu uzrokovale su
smanjenje cijena prijevoza koji, uz kontinuirani pad
cijena odjece i obuce ponajvise utjecu na stagniranje
prosjecnih potrosackih cijena. Utjecaj krize uzrokovane
koronavirusom jo$ uvijek nije primjetan u rastu broja
nezaposlenih osoba, s tim da se isti ocekuje u narednom
izvjeStajnom razdoblju.

2.1 Bruto drustveni proizvod

Prema posljednje dostupnim podacima, na kraju ¢etvrtog
tromjesecja godisnji rast ekonomske aktivnosti je usporio
na 1,6%, Sto predstavlja najnizi rast jo$ od razdoblja
snaznih poplava iz 2014. godine. Usprkos usporavanju
rasta ekonomske aktivnosti krajem 2019. godine,
promatrajuci kretanje trogodisnje aktivnosti (grafikon
2.1), vidljivo je kako BDP najbrze raste u posljednjim
godinama. Prema podruc¢jima klasifikacije djelatnosti,
ukupna proizvodna aktivnost sve vise ovisi o usluznom
sektoru, posebice trgovini i hotelijerstvu, pomoénim
usluznim djelatnostima te financijskom sektoru, odnosno
djelatnostima koje su najznacajnije pogodene krizom
izazvanom ovim virusom. Ukoliko se promatra kretanje
ukupne aktivnosti na kraju prethodne godine u usporedbi
s razdobljem prije globalne financijske krize, znakovito je
da poljoprivreda i gradevinarstvo jos uvijek nisu dosegli
pretkrizne razine, $to je posebno zanimljivo imajudi u vidu
znacaj ovih djel