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Uvodna rije¢ guvernera

Po$tovani,

Sukladno anku 64. Zakona o Centralnoj banci Bosne i Hercegovine (,,SluZbeni list Bosne i
Hercegovine® broj 1/97) propisana je obveza Centralne banke Bosne i Hercegovine da, u roku
od tri mjeseca nakon zavrietka financijske godine, podnese Parlamentarnoj skupétini Bosne i

Hercegovine sljedeca dokumenta:
» Izvje¥ce o stanju gospodarstva
» Izvje¥ée o poslovanju tijekom godine
» Financijski izvod ovjeren od vanjskog revizora.

Godi¥nje izvjesée Centralne banke Bosne i Hercegovine za 2015. godinu usvojeno je na
sjednici Upravnog vije¢a Centralne banke Bosne i Hercegovine, odranoj u Sarajevu, 31.

oZujka 2016. godine.

Centralna banka Bosne i Hercegovine je i tijekom 2015. godine uspjesno ispunjavala sve
Zakonom propisane obveze. Osigurana je puna konvertibilnost domade valute, a aranZzman
valutnog odbora, osigurao je monetarnu stabilnost koja je izuzetno vazna u postojedim

prilikama u zemlji.

U kompleksnim i, sa stanovidta investitora, izvanredno nepoveljnim uvjetima na
medunarodnim trZi8tima, Centralna banke Bosne i Hercegovine provedila je politiku
upravljanja deviznim rezervama na siguran na€in, odr¥avaju¢i adekvatnu kapitaliziranost.
llustracije radi, prosjedna ponderisana kamatna stopa na devizne rezerve CBBiH u 2015. godini
bila je 12 puta niZa od zabiljeZene u 2008. godini, a prosjeci prinosa na jednogedidnje 1
dvogodiinje obveznice denominovane u EUR rejtinga AAA postali su negativni. Pri tome je,
zadr#avajuéi se u okvirima prihvatljive razine rizika u investiranju i rukovodeéi se, prije svaga,
principom sigurnosti, a potom profitabilnosti, Centralna banka Bosne i Hercegovine u 2015.
godini, ostvarila dobit u iznosu od 31.377.906,94 KM. Od tog iznosa, sukladno Elanku 27.
Zakona o Centralnoj banci Bosne i Hercegovine, na raun obveza prema proradunu institucija

Bosne i Hercegovine, bit ée transferiran iznos od 18.826.744,14 KM.
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U sklopu svog mandata, Centralna banka Bosne i Hercegovine je provodila aktivnosti na
odrZavanju odgovarajuce financijske infrastrukture i platni promet u zemlji i s inozemstvom se
odvijao bez problema. Takoder, tijekom 2015. godine, Centralna banka Bosne i Hercegovine
je izvrdila sve obveze koje proizlaze iz njene uloge fiskalnog agenta u servisiranju vanjskih
obveza. Kao fiskalni agent drZave, izvriene su i sve neophodne pripreme za misije agencija za
kreditni rejting, pri éemu je Centralna banka Bosne i Hercegovine osigurala sve uvjete i
relevantne informacije neophodne za rad na ocjeni rejtinga drZave, koji je u 2015. godini, ostao

nepromijenjen.

Imajuci u vidu relativno niske stope ekonomskog rasta, slabu kreditnu aktivnost i nastavak
trenda razduZivanja banaka, Centralna banka Bosne i Hercegovine je, vodeéi raduna o
stabilnosti bosanskohercegovackog financijskog sustava, odlugila da u 2015. godini ne uvodi
negativnu stopu naknade na sredstva iznad obvezne rezerve, preuzimajuéi na sebe trodkove
proistekle iz takve odluke. Stoga je jedina izmjena u politici obvezne rezerve u 2015. godini
bila postavijanje donje granice na stopu naknade na obveznu rezervu na 0%. Trenutadni
makroekonomski okvir je znatajno drugaciji od posljednje izmjene politike obvezne rezerve
2011. godine, a posebno u odnosu na razdoblje prije 2008. godine. Centralna banka Bosne i
Hercegovine paZljivo prati makroekonomske trendove i sustavne rizike te ¢e u 2016. godini
biti razmatrane eventualne izmjene u politici obvezne rezerve. Sve potencijalne izmjene
politika Centralne banke Bosne i Hercegovine razmatraju se u kontekstu trenutadnog
makroekonomskog okruZenja i ofekivanih trendova, a uzimajuéi u obzir i potencijalne uéinke
izmjene regulative u financijskom sektoru. S tim u vezi, Centralna banka Bosne i Hercegovine
je 1 u 2015. godini, sukladno nadleZnostima definiranim Zakonom, redovito razmjenjivala
informacije o sustavnim rizicima i stavove s entitetskim agencijama za bankarstvo kroz proces
koordinacije bankarske supervizije, i u pro¥irenom sastavu, kroz Stalni odbor za financijsku

stabilnost Bosne i Hercegovine.

Osim redovitih publikacija, poput Godidnjeg izvje§ca, Izvje¥éa o financijskoj stabilnosti,
tromjesednih Biltena i Mjeseénih ekonomskih pregleda, tijekom 2015. godine, Centralna banka
Bosne i Hercegovine je s relevantnim domacim i medunarodnim institucijama, razmjenjivala i
informacije o ekonomskim trendovima i sustavnim rizicima, kroz specijalizirana izvjeica i
proZirujuci standardni set statisti¢kih podataka te objavljivanjem ciljanih tekstova kroz medije

u svrhu informiranja i edukacije ire javnosti.



Imajuéi u vidu praces europskih integracija Bosne i Hercegovine, Centralna banka Bosne i

Hercegovine Zeli potvrditi opredjeljenost da, i dalje, unapreduje svoje poslovne procese i radi

na uvodenju suvremenih standarda.

U 2015. godini do3lo je do promjene upravne strukture Centralne banke Bosne i Hercegovine.
Naime, 11. kolovoza 2015. godine istekao je mandat dotada3njim ¢lanovima Upravnog vijeda,
a duznost su preuzeli novoimenovani &lanovi: dr. Senad Softic, dr. Kemal Kozari¢, dr. Ljubi3a
Vladugi¢, mr. Trive Marinkovi¢ i mr. Ankica Kolobari¢ koji su, izmedu sebe, izabrali novog
guvernera Centralne banke Bosne i Hercegovine na razdoblje od Fest godina. Novoimenovano
Upravno vijeée Centralne banke Bosne i Hercegovine usvojilo je Strateski plan Centralne
banke Bosne i Hercegovine za estogodi¥nje mandatno razdoblje kojim su definirani misija,

vizija i zajednicke vrijednosti.

Stoga, prvi put s pozicije guvernera, Zelim iskazati zahvalnost ¢lanovima novog i prethodnog
saziva Upravnog vijeca kao i svim zaposlenim u Centralnoj banci Bosne i Hercegovine na

profesionalnom pristupu i doprinosu u postizanju ostvarenih rezultata.

dr. Senad Softi¢

Guverner
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Pravni status

Sukladno Ustavu — Aneksu 4. Opceg okvirnog sporazuma za mir u Bosni i Hercegovini,
Centralna banka Bosne i Hercegovine je institucija Bosne i Hercegovine utemeljena Zakonom
o Centralnoj banci Bosne i Hercegovine, kaji je usvojio Parlament Bosne i Hercegovine 20.
lipnja 1997. i po&ela je s radom 11. kolovoza 1997. Osnovni ciljevi i zadaci Centralne banke

Bosne i Hercegovine, utvrdeni Zakonom o Centralnoj banci Bosne i Hercegovine, jesu:

da postigne 1 ofuva stabilnost domacde valute (konvertibilne marke) tako $to je izdaje vz puno
pokrice u slobodnim konvertibilnim deviznim sredstvima, sukladno aranZmanu poznatim pod
nazivom valutni odbor, prema fiksnom tedaju: jedna konvertibilna marka za jednu njema&ku
marku. Od 1. sije¥nja 2002, konvertibilna marka vezana je za euro prema tefaju: jedna
konvertibilna marka za 0,511292 eura, odnosno jedan euro iznosi 1,955830 konvertibilnih

maraka;

da definira i kontrolira provodenje monetarne politike Bosne i Hercegovine;

da drZi sluzbene devizne rezerve i upravlja njima na siguran i profitabilan nadin;
da odrzava odgovarajuce platne i obratunske sustave;

da koordinira djelatnosti agencija za bankarstvo entiteta nadle?nih za izdavanje bankarskih

licenci i superviziju banaka;

da prima depozite od institucija na razini Bosne i Hercegovine, odnosno depozite entiteta i
njihovih javnih institucija na osnovi zajedni¢ke odluke entiteta, kao i depozite komercijalnih
banaka;

da izdaje propise i smjernice za ostvarivanje djelatnosti Centralne banke Bosne i Hercegovine

u okviru ovla$tenja utvrdenih Zakonom o Centralnoj banci Bosne i Hercegovine;

1 “Sluzbeni glasnik BiH", 1/97, 29/02, 13/03, 14/03, 9/05, 76/06 i 32/07.
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da sudjeluje u radu medunarodnih organizacija koje rade na utvrdivanju financijske i

ekonomske stabilnosti te zastupa Bosnu i Hercegovinu u meduvladinim organizacijama vezano

za pitanja monetarne politike.

Centralna banka Bosne i Hercegovine potpuno je neovisna o Federaciji Bosne i Hercegovine,
Republici Srpskoj te bilo kojoj javnoj agenciji i organu, au cilju objektivnog provodenja svojih
zadataka. Ceniralna banka Bosne i Hercegovine svoju djelatnost obavlja preko Upravnog

vijeéa Centralne banke Bosne i Hercegovine, Uprave CBBiH i osoblja.

Upravno vijeée Centralne banke Bosne i Hercegovine je organ Centralne banke Bosne i
Hercegovine nadleZan za utvrdivanje monetarne politike i kontrolu njenog provodenja,
organizaciju i strategiju Centralne banke Bosne i Hercegovine, sukladno ovladtenjima
utvrdenim Zakonom o Centralnoj banci Bosne i Hercegovine. Upravno vijeée Centralne banke
Bosne i Hercegovine sastoji se od pet ¢lanova, koje imenuje Predsjednistvo Bosne i
Hercegovine i izmedu svojih &lanova bira guvernera, koji je ujedno i predsjedatelj ovog organa
i Uprave CBBiH. Guverner je glavni izvr$ni funkcionar zaduZen za svakodnevno poslovanje
Centralne banke Bosne i Hercegovine. Uprava CBBiH, koju &ine guverner i iri viceguvernera
(koje imenuje guverner, uz odobrenje Upravnog vijeca Centralne banke Bosne i Hercegovine),
na zahtjev guvernera, kao glavnog izvrinog funkcionara, operativno provodi aktivnosti

Centralne banke Bosne i Hercegovine i uskladuje aktivnosti organizacijskih jedinica.

Za kontrolu rizika u Centralnoj banci Bosne i Hercegovine guverner, uz odobrenje Upravnog
vijeéa Centralne banke Bosne i Hercegovine, imenuje glavnog internog revizora i zamjenike

glavnog internog revizora.

Poslovanje Centralne banke Bosne i Hercegovine ostvaruje se preko Centralnog ureda sa
sjedi¥tem u Sarajevu, tri glavne jedinice sa sjediStem u Sarajevu, Mostaru i Banjoj Luci i dvije

podruZnice sa sjeditem na Palama i u Bréko distriktu.
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1.1. Kratice

AAA
ABSPP

ATM
BAM
BCC

BDP
bh.
BHAS
BiH
BIS

BLSE
CBBiH
CBPP3

cca
CEFTA
CIF

CPlI

CRK

DB

EC

ECB
EONIA
ESA 2010

EU 28
EUR
EURIBOR
Eurostat
EURUSD
FBiH

FED

FFR

FOB
FOMC

Fond PIO RS

FZMIO
GEO6

financijski instrumenti s kreditnim rejtingom AAA (eng. triple A)
program kupovine vrijednosnih papira pokrivenih imavinom (eng.
Asset-backed securities purchase programme)

bankomat

valutni kod konvertibilne marke

Program bilateralne pomo¢i i izgradnje kapaciteta (eng. Bilateral
Assistance and Capacity Building Program)

bruto domadi proizvod

bosanskchercegovacki

Agencija za statistiku Bosne i Hercegovine

ISO kod zemlje za Bosnu i Hecegovinu

Banka za medunarodna poravnanja (eng. Bank for International
Settlements)

Banjalu€ka burza ad. Banjaluka

Centralna banka Bosne i Hecegovine

treéi program kupovine pokrivenih obveznica (eng. Covered Bond
Purchase Programme)

pribliZno, oko

Srednjoeuropski sporazum o slobodnoj trgovini

trgovatka klauzula koja zahtijeva od prodavca da plati trodkove
prijevoza i osiguranja robe

indeks potrodagkih cijena (eng. Consumer Price Index)

Centralni registar kredita

Bréko distrikt Bosne i Hercegovine

Europska komisija

Europska sredidnja banka

jednodnevna medubankarska kamatna stopa u eurozoni

europski standardni rafuni (eng. European Standard Accounts, 2010
(ESA))

28 zemalja Europske unije

valuta eurozone

medubankarska kamatna stopa na europskom trZistu novca
Statisti¢ki zavod Europske unije

teaj valute eurozone u odnosu na valutu SAD

Federacija Bosne i Hercegovine

Sredi¥nja banka Sjedinjenih Amerigkih DrZava (eng. Federal Reserves)
referentna kamatna stopa Sredidnje banke Sjedinjenih Ameritkih DrZava
(eng. Fed Fund Rate)

franko, prodavac snosi trodkove transporta do luke i troSkove utovara
Federalni odbor za operacije na otvorenom tr#itu (eng. Federal Open
Market Committee)

Fond penzijsko-invalidskog osiguranja Republike Srpske

Federalni zavod mirovinsko-invalidskog osiguranja

Sesta razina geografskog razdvajanja (eng. 6th level of geo graphical
breakdown)
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GIIS Postdiplomski institut za medunarodne studije u Zenevi (eng. Graduate
Institute of International Studies)

GIZ Njemacko drustvo za medunarodnu suradnju (njem. Deutsche
Gesellschaft fiir Internationale Zusammenarbeit)

GJ glavna jedinica Centralne banke Bosne i Hercegovine

HICP harmonizirani indeks potro§ackih cijena (eng. Harmonised Index of
Consumer Prices)

HRMIS Informacijski sustav za upravljanje ljudskim resursima (eng. Human
Resources Management Information System)

IBRD Medunarodna banka za obnovu i razvoj (eng. The International Bank for
Reconstruction and Development)

IDA Udruga za medunarodni razvoj (eng. The International Development
Association)

IPA Program instrumenata za pretpristupnu pomo¢ (eng. Instrument for Pre-
Accession Assistance — Programme)

IT informacijske tehnologije

JRTR Jedinstveni registar transakcijskih raduna

KM valutni simbol konvertibilne marke

MIGA Multilateralna agencija za garanciju investiranja (eng. The Multilateral
Investment Guarantee Agency)

MMF Medunarodni monetarni fond

NEER nominalni efektivni devizni tedaj

& prosjek

OR obvezna rezerva

p.b. postotni bod

PDV porez na dodanu vrijednost

POS terminali na mjestu prodaje (eng. point of sale)

PPKS prosjeéna ponderirana kamatna stopa

PSPP program kupovine javnog sektora (eng. Public Sector Purchase
Programme)

QE program kvantitativnih olak§ica (eng. Quantitative Easing Program)

REER realni efektivni devizni te€aj

RR raCun rezervi kod Centralne banke

RS Republika Srpska

RTGS plami sustav bruto poravnanja u realnom vremenu

SAD Sjedinjene Ameri¢ke Drzave

SASE Sarajevska burza dd Sarajevo

SBA kreditni aranZman u sluéaju potrebe (eng. Stand-by arrangement)

SDR specijalna prava vudenja (eng. Special Drawing Rights)

SECO Drzavno tajnistvo za ekonomske poslove (State Secretariat for
Economic Affairs)

SOFS Stalni odbor za financijsku stabilnost

TLTRO ciljane operacije dugoroénog refinanciranja (eng. Targeted longer-term
refinancing operations)

UNO Uprava za neizravno oporezivanje

UK Ujedinjeno Kraljevstvo Velike Britanije

UN Ujedinjene nacije

UNCTAD Konferencija Ujedinjenih nacija za trgovinu i razvoj
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Sjedinjene Ameritke DrZave

valuta Sjedinjenih Ameri¢kih DrZava

vrijednosni papiri

publikacija MMF-a, Svjetski ekonomski izgledi (eng. World Economic
Outlook)
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1. Ekonomska kretanja u 2015. godini

1.1 Medunarodno ekonomsko okruZenje

1.1.1 Trendovi u realnom sektoru

Zarazliku od globalnog gospodarskog rasta koji je u 2015. godini bic ispod ostvarenoga u 2014.
godini (3,1% u odnosu na 3,4%), stope gospodarskog rasta u SAD-u i eurozoni su vee nego u
prethodnoj godini. Americka ekonomija je porasla za cca 2,5% (u 2014. godini rast je bio 2,4%),

a rast ekonomije eurozone je u 2015. godini za 0,7 p.b. veéi nego u 2014. godini i iznosi 1,6%.

Glavni trendovi u 20135. godini, koji su determinirali ekonomska kretanja na globalnoj razini i
jednim dijelom u Bosni i Hercegovini, jesu nastavak pada svih robnih cijena, usporavanje
gospodarskog rasta u Kini (sa 7,3% u 2014. godini na-cca 6,9% u 2015. godini) i ostalim
trZiStima u nastajanju i odekivanja vezano za rast referentnih kamatnih stopa FED-a (eng. Fed
Fund Rate/FFR) j. prijelaz na restriktivnu monetarnu politiku. Zbog deflatornih pritisaka usljed
niskih cijena sirovina i hrane na svjetskim ftr#idtima, inflacija u eurozoni je u 2015. godini bila
vrlo niska (tablica 1.1.), $to je dovelo do realnog rasta domade traznje koja je potakla
gospodarski rast. EU i eurozona, kao i odabrane zemlje, u 2015. godine zabiljeZile su
gospodarski rast. Rast u eurozoni je u 2015. godini bio skoro duplo veéi nego u 2014. godini, a
po stopi gospodarskog rasta u 2015. godini izdvaja se Svedska, sa stopom rasta realnog BDP-a
od 4,1%. U odnosu na 2009. kada je ekonomsko-financijska kriza, mjereno padom realnog
BDP-a, bila najintenzivnija, zemlje EU biljeZe razli¢ite rezultate. U Hrvatskoj i Sloveniji
gospodarski rast u 2015. godini u odnosu na 2009. godinu je za 9 p.b. odnosno 10,7 p.b. visi
nego u 2009. godini, a u Austriji za 4,7 p.b, dok je realni BDP EU u ovome razdoblju porastao
za 6,3 p.b. Srbija kao najznadajniji vanjskotrgovinski partner Bosne i Hercegavine izvan EU, u
2015. godini biljeZi izuzetno nisku stopu rasta realnog BDP-a od 0,8% (u 2014. godini rast je
bio -1,8% ), 3to je za 3,92 p.b. vi§e od stope rasta realnog BDP-a u 2009. godini.

Tablica 1.1: Inflacija i stope rasta realnog BDP-a u 2015.

FU 28 Burozona Danska ‘Njemacka Hrvaiska | Austria | Slovenia = Svedska
Inflacija -0,01% 0,03%  0,25% 0.11% | -0,26% (.80% | -0,75% ' 0,70% |
Stopa rasta BDP-a 1,90% 1,60% - 1,20% 1,70% - 1,60% 0,90% 2,90% 4.10%

Izvor: Eurostat. Napomena: Sve stope inflacije su izvedene iz harmonizovanog indeksa potro3atkih cijena/HICP.
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Gospodarski rast u eurozoni je postignut u uvjetima izuzetno restriktivne fiskalne politike, tj.

mijera Stednje, to je dovelo do smanjenja proratunskih deficita, ali i do rasta javnog duga u
odnosu na BDP (slika 1.1). U 2016. godini odekuje se smanjenje bruto duga na 92,8% BDP-a
(sa 93,7% BDP-a u 2015. godini), a do kraja 2020. godine bruto dug eurozone bi trebao pasti
na 85,2 BDP-a (WEO, 10/2015. godine).

Slika 1.1; Bruto dug i strukturni proratunski deficit u zoni eura
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0,0% += 0,0%
@
g
Ny
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s Struktumi proragunski deficit (d.s.) === Bruto dug (Ls.)

Izvor: Burostat. Napomena: Strukturni proradunski deficit je dio proradunskog deficita koji postoji bez obzira na
fazu ekonomskog ciklusa. Proradunski deficit je zbroj strukturnog proratunskog deficita i cikli¢nog deficita.

Na svjetskim burzama cijene osnovnih roba su tijekom 2015. godine padale (slika 1.2). Cijena
nafte je smanjena za 39,3%, a trend pada se prenio, ali ne proporcionalno, na
bosanskohercegovatko trziSte nafte i naftnih derivata, i samim tim, uzrokovao deflatorne
pritiske u zemlji. Cijene Zeljezne rude i aluminija su smanjene za 42,4% i21,6% respektivno,
§to zbog proizvodnje i izvoza ovih sirovina (Zeljezna ruda) u bh. poduzeéima i udjela cijene
aluminija v odredivanju cijene boksita i glinice koje se proizvode u Bosni i Hercegovini
negativno utjede na ovaj sektor bh. ekonomije. Kontinuiran pad cijene plina predstavija
pozitivan trend za bh. ekonomiju. Trend pada cijena zlata bio je znatno manje izraZen (12/2015

/ 1212014 = 11%). Na kraju 2015. godine cijene nafte, aluminija, Zeljezne rude, ruskog
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prirodnog plina i zlata su iznosile 37,7 USD, 1.497,2 USD, 39,6 USD, 5,81 USD i 1.068,25

USD, po mjernoj jedinici respektivno.

Slika 1.2: Promjena cijena kljuénih roba
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Izvor: www.indexmundi.com Izvor: MMF. Napomena: Sirova nafla: Crude Oil (petroleum), Dated Brent, light
blend 38 APL fob U.K., US Dollars per Barrel; Zlato: Gold (UK), 99.5% fine, London afternoon fixing, average
of daily rates; Zeljezo: China import Iron Ore Fines 62% FE spot (CFR Tianjin port), US Dollars per Dry Metric
Ten; Aluminij: Aluminum, 99.5% minimura purity, LME spot price, CIF UK ports, US Dollars per Metric Ton;
Ruski prirodni plin, Natural Gas, Russian Natural Gas border price in Germany, US Dollars per Million Metric
British Thermal Unit.

U europskim zemljama tijekom 2015. godine nezaposlenost je smanjena (EU), a doglo je u
prosjeku do znafajnog pada nezaposlenosti u zemljama u kojima je radno anagaZirana bh.
dijaspora (tablica 1). U eurozoni nezaposlenost je smanjenaza 1 p.b,auEUza0,9p.b. Usvim
zemljama u kojima je radno angaZirana na%a dijaspora nezaposlenost je umanjena, osim u
Austriji. Stopa nezaposlenosti je blago smanjena u zemljama koje su u na¥em neposrednom i
bliskom okruZenju, Hrvatskoj i Sloveniji za 1,2 p.b. 10,5 p.b. respektivno. Stopa nezaposlenosti
u Srbiji je smanjena sa 17,3% (trefe tromjesedje 2014.) na 16,7% (treée tromjesetje 2015).
Stopa nezaposlenosti u Sloveniji je ispod prosjeka u EU, za razliku od stope nezaposlenosti u
Hrvatskoj 1 Srbiji.
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Tablica 1.2: Stopa nezaposlenosti u EU i zemljama eurozone

EU 28 i Danska 'Njematka Hrvatska = Austrija Sloveniia * Svedska |
12/2015 9.0% 10,4% 6,0% 4,5% 16,5% @ 5,8% 8,8% 7.2%
12/2014 9.9% 11,4% 6,2% 4,9% 17.7% | 5.6% 9.3% 7.5%

lzvor: Eurostat
1.1.2 Monetarni trendovi

ECB je i u 2015. godini nastavila politiku uvodenja nekonvencionalnih mjera monetarne
politike te se zapodelo s kupovinom obveznica koje su izdale sredinje vlade eurozone i
odredenih agencija i medunarodnih institucija sa sjedistem u eurozoni u sklopu prQ

kupovine javnog sektora (engl. Public Sector Purchase Programme; PSPP). Kamatne i:m'p'e na
osnovne operacije refinanciranja (engl. Main refinancing operations) i prekonoéni kredit ECB-
a za likvidnost (engl. Marginal lenging facility) bile su nepromijenjene u odnosu na 2014.
godinu (0,05% i 0,30% respektivno), dok je u prosincu 2015. godine, s ciljem daljeg
destimuliranja dranja prekonoénih depozita kod ECB-a, kamatna stopa po kojoj ECB prihvata

depozite banaka (eng. Deposit facility rate) sniZena za 10 baznih bodova na -0,30%.

FED-ov FOMC (eng. Federal Open Market Committee) je u prosincu prvi put nakon devet
godina poveéao raspon referentne kamatne stope za 25 baznih bodova na razinu 0,25%-0,50%,
vodeéi se pokazateljima umjerenog rasta gospodarstva SAD-a, priblizavanjem ciljanoj razini
inflacije i stanju pune zaposlenosti. Mi%ljenja sudionika na trZistu su jo§ uvijek podijeljena o
tome da li je gospodarski oporavak SAD-a izravna posljedica viSegodidnje primjene
ekspanzivne monetarne politike kroz program kvantitativnih olakSica, ali su ovakvi trendovi
uzrokovali diveregntna kretanja u mopetarnim politikama SAD-a i EU veé poetkom 2016.

godine.

I pored ekspanzivne monetarne politike, eurozona se i dalje suofavala s neuobitajenim

fenomenom rizika od deflacije i slabim ekonomskim rastom, $to je vr¥ilo pritisak na ECB da

2 Ukupna mieseéna vrijednost programa kupovina po asnovi PSPP-g, pokrivenih obveznica u sklopu treceg
programa (engl. Covered Bond Purchase Programme — CBPP3) i vrijednosnih papira pokrivenih imovinom (engl.
Asset-backed securities — ABSPP) je 60 milijardi EUR. Procijenjena vrijednost kupovina tijekom trajanja
programa je oko 1,1 bilion EUR. Inicijalno je trajanje programa bilo predvideno do rujna 2016. godine, da bi na
sjednici iz prosinca rajanje produZeno najmanje do ozujka 2017. godine, uz napoment da ée se po potrebi trajanje
dodatno produZiti.
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dodatno snizi referentne kamatne stope i pro$iri program kupovine vrijednosnih papira. Na
sjednici u ozujku 2016. godine, donesen je niz znacajnih izmjena v monetarnoj politici ECB-a.
Kamatne stope na osnovne operacije refinanciranja i prekonoéni kredit ECB-a za likvidnost su
sniZene za 5 b.b. na razine od 0% 1 0,25% respektivno, a kamatna stopa po kojoj ECB prihvata
depozite banaka sniZena je za 10 baznih bodova na -0,40%. Mjeseéne vrijednosti programa
kupovine poveéane su na 80 milijardi EUR, a lista vrijednosnih papira obuhvacéenih programom
¢e obuhvatati i obveznice denominirane u eurima koje su izdale nebankarske korporacije iz
eurozone. Takoder, najavljena je nova setija ciljanih operacija dugoro€nog refinanciranja,
TLTRO II {engl. Targeted longer-term refinancing operations — TLTRO), s kojom ée se podeti
u lipnju, po kamatnoj stopi po kojoj ECB prihvata depozite banaka. Ovakva politika ECB-a
stvara dodatni pritisak na prinose duZni¢kih papira vlada eurozone, koji su ve¢ neko vrijeme na
rekordno niskim razinama, u vrijeme kada FED predvida znatajan rast kamatnih stopa u SAD-

u u naredne tri godine.

U kojoj mjeri ¢e politike vodedih sredi¥njih banaka ostati divergentne i koliko dugo ovisit ée o
nizu ¢imbenika. Na strani eurozone, trZita su nakon same najave izmjene politike dovela u
pitanje uéinkovitost nekonvencionalnih mjera, jer je EUR oslabio naspram USD po samoj
najavi izmjene politike (8to je i cilj kvantitativnih olaksica), da bi odmah ojadao nakon izjava
zvani¢nika ECB-a da se ne olekuje dalji pad kamatnih stopa u eurozoni. S druge strane, USD
aprecira prema ve€ini valuta glavnih trgavinskih partnera, $to bi se moglo negativno odraziti na
poslovanje izvoznika i usporiti ekonomski rast ukoliko se ne zabiljeZi i rast konkurentnosti
ameri¢kih firmi. Takoder, Kina je u oZzujku potvrdila usmjerenost ka fleksibilnoj monetarnoj
politici s ciljem ublaZavanja ekonomskih 3okova, ali uz najavu suzdrZavanja od pretjeranih
monetarnih stimulusa koji bi mogli ojacati deprecijacijske pritiske. Kona&no, jedan od uéinaka
jakog dolara na svjetsku ekonomiju (a samim tim i na izvoez i europskih i ameri¢kih kompanija)
je i kroz cijene nafte na svjetskim tri¥tima, posebno u razdobljima vece ponude od potraZnje za

ovim energentom.

Usljed ekspanzivne monetarne polittke ECB-a u 2015. godini krediti stanovniStvu i
gospodarstvu u eurozoni su ponovo poceli rast (slika 1.3). Ipak rast kreditnih agregata nije ni
priblizno proporcionalan rastu monetarnog agregata M3. Samo smanjene referentne stope nije
bilo dovolino za znatajnije stimuliranje kreditnog rasta, kvantitativne olaksice jesu, a o¥ekuje

se da se vidi rezuliat dejstva sniZavanja depozitne stope.
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Siika 1.3: Monetarni i kreditni agregati u eurozoni
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Izvor: ECB

Usljed snaznih deprecijacijskih pritisaka, EUR je na godi3njoj razini u prvom tromjese&ju 2015.
godine izgubio 9,9% vijednosti prema USD, a pritisci su bili prisutni, samo slabijeg intenziteta,
do kraja godine. Uprkos znaajnom slabljenju eura i smanjenju uveznih cijena, potro¥atke
cijene u eurozoni su i dalje znatno ispod ciljane inflacije ECB-a. Na godi¥njoj razini inflacija u
eurozomi je 0,2%, temeljna inflacija 0,9%, a cijene uvoznih proizvoda su, i pored deprecijacije
eura, nize za 1,1%, §to implicira da je inflacija u eurozoni tijekom 2015. godine bila pod
preteXnim utjecajem niskih cijena hrane i energenata, a prije svega nafte, na svjetskom trZitu.
Izuzetno niska inflacija i odrZavanje niskih referentnih kamatnih stopa su oborile ¢ijenu novca
u eurozoni na povijesno najnizu razinu, a smanjili su i prinos do dospijeca na javne dugove
veéine zemalja eurozone, pa Zak i onih koje su progle, ili jos uvijek prolaze, kroz krizu javnog

duga (tablica 1.3).
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Tablica 1.3:  Prinos na desetogodi3nje obveznice i tromjese&ne trezorske zapise

Grika Italja Portugal Spanjolka  Nijemacka
Obsnice 31.12.2014.(u% ) 9,745 1,890 2,687 1,611 0,541
31.12.2015.(u% ) 8,285 1,596 2,516 1,771 0,629
Treaiski sagid 31.12.2014.(u% ) 4,072 0,114 0,147* 0,059 =0, 164
:31.12.2015. (u% ) 4,022 -0,087 0,024 -0,172 -0,539

[zvor: Bleomberg. Napomena: Prinos portugalskih tromjeseénih trezorskih zapisa je koristen s datumom
30.12.2014.

Dvanaestomjeselni EURIBOR (tablica 1.4), kamatna stopa na europskom medubankarskom
trZiStu, koja se najéeS€e uzima za referentnu kamatnu stopu u ugovorima o kreditu s
varijabilnom kamatnom stopom, na bh. trZidtu je sa 0,325% (12/2014.) smanjena na 0,06%
(12/2015). Sve vrijednosti EURIBOR-a u roénom segmentu od jedne nedjelje do Sest mjeseci

su na kraju 2015. godine negativne.

Tablica 14: Vrijednosti EURIBOR-a

[ IN IM | 3M 6M 12M
122014, (u%) | -0,015 0,018 0,078 0,171 0,325
122015. (u%) __ -0,249 0205 -0,i31 -0,040 0,060
Razika (upp.)  -0,234 20,223 -0,209 -0,211 -0,265

Izvor: Banka Finske. Napomena: U kolonama su jednotjedni, jednomjesetni, tromjesetni, 3estomjesedni i
dvanaestomjesecni EURIBOR.

12. Izvjeiée o stanju gospodarstva Bill

Realni sektor bh. ekonomije u 2015. godini karakterizira rast industrijske proizvodnje u adnosu
na 2014. godinu, kada je zabiljeZen neznatan rast usljed poplava. Pri tome se biljeZi rast
izvadenih ruda i kamena te snaZan rast preradivatke industrije, ali i smanjenje u podruéju koje
se odnosi na proizvodnju i opskrbu elektritnom energijom, plinom, parom i klimatizaciju.
Sljedstveno tome, biljeZi se snaZan nominalni rast izvoza preradivadke industrije, ali i pad

izvoza ruda i kamena.’ Posebno je nepovoljna ¢injenica da je u 2015. godini nastavljen trend

3 Rast izvoza preradivacke industrije 5,1% i pad izvoza ruda i kamena 14,9%. [zvor: Statistika robne razmjene
BiH s inozemstvom, sije€anj-prosinac 2015. godine. www.bhas.ba
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smanjenja proizvodnje i izvoza elektri¥ne energije. U gradevinarstvu je, za razliku od prethodne

godine, zabiljezen pad obujma proizvodnje. U 2014. godini su znacajno povecéani radovi na
izgradnji cestovne infrastrukture (posebno Koridora Vc), dok je u 2015. godini do3lo do
usporavanja ovih aktivnosti 1 odgovaraju¢eg smanjenja obujma gradevinskih radova u dijelu
koji se odnosi na niskogradnju. Kretanje opée razine cijena u BiH, mjereno indeksom
potro¥adkih cijena, pokazuje jaanje deflatorng pritiska u 2015. godini i on je najvetim dijelom
uvjetovan smanjenjem vanjskih cijena (hrana i nafta). Istodobno, domace cijenc mjerene BDP
deflatorom su u zoni inflacije, iako ih karakterizira blago smanjenje cijena. Na trzistu rada,
mjereno administrativnim podacima, biljeZi se smanjenje broja nezaposlenih i rast broja
zaposlenih osoba. Anketa radne snage 2015. godine pokazuje lagani rast stope nezaposlenih i
rast zaposlenih (kao i kod administrativnih podataka). Zpacajne razlike u broju i stopi
nezaposlenih, prema administrativnim podacima i podacima iz Ankete radne snage 2015.
godine, odraz su razli€itih metodologija izratunavanja i utvrdivanja statusa zaposlenih i
nezaposlenih osoba. U 2015, godini biljeZi se visoka stopa rasta realnog prometa na malo koju

prati znatno sporiji rast prihoda po osnovi PDV-a.

Prema procjeni CBBiH, nominalni bruto druitveni proizvod (BDP) u 2015. godini je 28,148
milijardi BAM (tablica 01)¢, to predstavlja rast od 3,26% u odnosu na 2014. godinu. Uz
pretpostavljeni BDP deflator (4,47%) za 2015. godinu, realni BDP je procijenjen na 26,943
milijarde BAM (+2,77% u odnosu na prethodnu godinu).

Prema podacima Agencije za statistiku BiH (BHAS) ekonomija je, u prva tri tromjese&ja 2015.
godine u odnosu na prva tri tromjeseéja 2014. godine, rasla nominalno po stopi od 3,16%.°
Prema istom izvoru, rast realnog BDP-a u prva tri tromjesetja 2015. godine procijenjen je na
3,21% (slika 1.4). Ovo implicira da je BDP deflator u prva tri tromjesecja niZi nego u istom
razdoblju prethodne godine i da je prosje€an rast proizvedenih proizvoda i pruZenih usluga u

domacoj ekonomiji baziran na rastu obujma proizvodnje, a ne na cjenovnim efektima.

4 Statisticke tablice u poglaviju 5 ovog izvjedéa u tekstu su oznadene prema redoslijedu u poglavlju 5, poput tablice
01. Dodatne tablice koje se nalaze u tekstu oznafene su rednim brojem poglavlja i rednim brojem tablice u tom
pogiavlju, naprimjer tablica 1.1. Slike u tekstu numerirane su koristedi istu analogiju.

5 Rast BDP-a u prva tri tromjese&ja 2015. godine te rast industrijske proizvodnje (godiZnja stopa rasta 3,12%), rast
prosjetnog realnog prometa na malo (8,09%) i rast izvoza (rast 3,5%) ginjenice su koje bi trebale omoguciti da
rast realnog BDP-a u 2015. godini bude viSestruko ve¢i od rasta realnog BDP-a u prethodnoj godini.
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Slika 1.4: Godisnje promjene nominalnog i realnog BDP-a
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® Realni BDP - tromjesecne stope (Q/Q-4)
[zvor: BHAS

U prva tri tromjesedja 2015. godine rast realne bruto dodane vrijednosti (3,21%) generiran je
najvecim dijelom rastom aktivnosti u &etiri (od ukupno 19) ekonomskih djelatnosti (slika 1.5).
Dijelatnost trgovine na veliko i malo, u koju je svrstan i popravak motornih vozila i motocikala,
doprinijela je stopi rasta realne bruto dodane vrijednosti (BDV) u prva tri tromjeseja za 0,94
p.b. Doprinos preradivatke industrije (na slici je prikazana u okviru grupe A — industrijska
proizvodnja) izuzetno je znaajan, jer pokazuje rast proizvodnih djelatnosti, a iznosid je 0,56
p.b. Financijska djelatnost i djelatnosti osiguranja su doprinijele rastu realnog BDV-a od 0,31
p-b. (na slici je prikazana u okviru grupe F — ostalo), dok je djelatnost koja obuhvata
poljoprivredu, $umarstvo i ribolov doprinijela rastu realnog BDV-a od 0,25 p.b, za razliku od
prethodne godine kada je imala negativni doprinos od 1,06 p.b. Navedene djelatnosti su
sudjelovale u realnom BDV-u 42,0%, a u njima je ostvareno 64,16% ukupnog rasta realnog
BDV-a,
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Slika 1.5: Doprinos promjenama u realnom BDP-u u prva tri tromjesecja 2015.u

odnosu na isto razdoblje prethodne godine
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UgeXée u bruto dodatoj vrijednosti u prva tri kvartala
2015.

Izvor: BHAS

Legenda:

Grupa A: industrijska proizvodnja; statistitka podrucja djelatnosti B (vadenje rude i kamena), C
(preradivadka industrija) i D (proizvodnja i snabdijevanje elektrinom energijom, plinom, parom
i klimatizacija).

Grupa B: proratunski korisnici; statisti¢ka podrugja djelatnosti O (javna uprava i odbrana;
obvezno socijalno osiguranje), P (obrazovanje) i Q (djelatnost zdravstvene i sacijalne zastite).
Grupa C: trgovina; Statistitko podrutje djelatnosti G (trgovina naveliko i malo; popravak
motornih vozila i motocikala).

Grupa I: gradevinarstvo; statisti¢ko podru¥je djelatnosti F (gradevinarstvo).

Grupa E: poljoprivreda; statistitko podrutje djelatosti A (poljoprivreda, Sumarstvo i ribolov).
F: ostalo.

12.1 Realni sektor

U sklopu ovog potpoglavlja, a imajuéi u vidu njihov znadaj za ukupne ekonomske aktivnosti
bh. ekonemije, poseban akcent stavljen je na industrijsku proizvodnju i gradevinarstvo. Pored
aktivnosti u ovim djelatnostima, izneseni su i osnovni trendovi u opéoj razini cijena kao i

osnovne karakteristike trZiita rada (zaposlenost i plaée) u 2015. godini.
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1.2.1.1.

Industrijska proizvodnja i gradevinarstvo

Sva Cetiri tromjesedja 2015. godine, promatrano na godiinjoj razini, karakterizira rast

industrijske proizvodnje. U prvom tromjesegju je zabiljeZen neznpatan rast (0,1%), uglavnom

zbog visoke osnovice, dok su u naredna tri tromjesedja zabiljeZene relativno visoke stope rasta

koje se jednim dijelom mogu objasniti niskim osnovicama (usljed poplava) u istim razdobljima

prethodne godine. Zahvaljujuéi ovakvom tromjesednom kretanju, obujam industrijske

proizvodnje ostvaren u 2015. godini vedi je za 3,1% (slika 1.6).5 Pri tome je rast industrijske

proizvodnje u 2015. godini, mjeren u odnosu na baznu 2010. godinu, vi§e od dva puta veéi od

prosjenog rasta ostvarenog u razdoblju 2011-2015. godina i mo¥e se smatrati izuzetno

povoljnim.
Slika1.6: Tromjesetne promjene indeksa industrijske proizvodnje
[ 3,0% ——
0,
6,0% %
4,0% % N
. NN S
20% (N B SR §
0.0% L2 & k ) \Q}. § N b = 5 & |
’ NNR § N -
2,0% g \ §
-4.0% - \
-6,0%
-8,0% T T r
Q1 Q2Q3 Q4Q1 Q203 Q401 Q203 0401 Q2 Q3 Q4|01 0203 Q4
2011 2012 2013 2014 2013
BIndustrijska proizvodnja - tromjesedne stope {(Q/Q-4)
[zvor: BHAS

$ Godi$nja stopa promjene izrafunana iz kalendarski prilagodenih indeksa obujma industrijske proizvodnje
pokazuje rast od 2,6%. [zvor: Mjesetni indeksi industrijske proizvodnje za BiH prosinac 2014. - prosinac 2015.

godine www.bhas.ba
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U 2015. godini u dva industrijska podru&ja (rudarstvo i preradivaika industrija) ostvaren je rast

proizvodnje, dok je u proizvodnji i opskrbi elektriénom energijom i plinom (izuzev grane 35.3
— proizvodnja i opskrba parom i klimatizacija) zabiljeen pad obujma proizvodnje (slika 1.7).
Generator rasta industrijske proizvodnje u 2015. godini, promatrano préma podrugjima
djelatnosti, jeste preradivatka industrija i ona je u odnosu na prethodnu godinu snaZno porasla
(4,8%).7 Kljugni doprinos rastu preradivatke industrije zabiljeZen je u sljede¢im granama:
proizvodnja gotovih metalnih proizvoda, osim strojeva i opreme, proizvodnja prehrambenih
proizvoda, proizvodnja papira i proizvoda od papira i proizvodnja namjestaja.? Rast proizvodnje

u ovim djelatnostima pozitivno se odrazio na rast izvoza.

Drugo podrudje u kome je ostvaren rast, itou visini od 2,9%, jeste vadenje rude i kamena. U
okviru ovog podru&ja zabiljeZen je rast svih djelatnosti.® Rast koli¢ine izvadenih ruda metala
prati rast proizvodnje baznih metala (godi¥nji rast 1,9%). Pri tome je izvoz &elika i obojenih
metala pao za 10,1% odnosno 3,9% i vjerojatno je u tijesnoj vezi s padom cijena ovih proizvoda

na svjetskim tr¥igtima.”

TPreradivatka industrija je stopi rasta ukupne industrije od 3,1% doprinijela 3,03 ph.

¢ Proizvodnja gotovih metalnih proizvoda, osim strojeva i opreme je doprinijela rastu preradivalke industrije 1,05
p.b, proizvodnja prehrambenih proizvoda 1,04 p.b, proizvednja papira i proizvoda od papira 0,99 p.b. i proizvodnja
namjeStaja 0,74 p.b.

% Vadenje rude i kamena doprinijelo je stopi rastaukupne industrije 0,38 p.b. Pri tome, stoparasta izvadenog ugljena
i lignitaje 0,6%, izvadenih ruda metala 11,6%, a iskopanih ostalih ruda i kamena 6,3%

10 U prosincu 2015. godine u odnosu na prosinac 2014. godine cijene eljezne rude niZe su za 42 4%, aluminija
za 21,6%, a bakra za 28,0%. Izvor: www.indexmundi.com
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Slika 1.7: Doprinos godisnjim promjenama industrijske proizvodnje po

podruéjima
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Izvor: BHAS

Na drugoj strani, obujam proizvodnje i opskrba elektri¥nom energijom, plinom, parom i
klimatizacija (izuzev grane 35.3 — proizvodnja i opskrba parom i klimatizacija) smanjen je za
1,2% i negativno se odrazio na stopu rasta industrijske proizvodnje 0,29 p.b. Na slici se vidi da
je ovo podrucje u prethodnim godinama bilo jedna od determinanti kretanja industrijske
proizvodnje. U okviru ovog podrugja, posebno je znaZajan dio kaoji se odnosi na proizvodnju
elektriéne energije. Neto proizvodnja elektri€éne energije u 2013. godini je snaZno porasla
(25,8%) da bi u 2014. godini pala (-8,0%), a taj pad je nastavljen i u prvom polugodi¥tu 2015.
godine (-0,5%).1' Pad proizvodnje u 2015. godini negativno se odrazio na izvoz elektriéne

energije tako da je u odnosu na prethodnu godinu izvoz manji za 7,9%.2

11 Prema preliminamim podacima se odekuje da bruto proizvodnja bude oko 4,0% manja nege u prethodnoj
godini. Izvor: www .bhas.ba

12 Izvoz elektriéne energije u odnosu na 2013. godinu manji je za &ak 39,7%. Izvor: Statistika robne razmjene
BiH s inozemstvem, sijedanj-prosinac 2015, godine. www.bhas.ba
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Ovo dalje implicira da je pad proizvodnje elektritne energije u velikoj mjeri utjecao na

smanjenje obujma proizvodnje u glavnoj industrijskoj grupi koja se odnosi na energiju u 2015.
godini, a koja sudjeluje u ukupnoj industriji 35,7% (slika 1.8). U 2015. godini zabiljeZzeno je
smanjenje proizvodnje energije za 0,7%. Istodobno, u veéini djelatnosti koje se klasificiraju u
grupu energije zabiljeZen je rast obujma proizvodnje.” Rast u ovim djelatnostima djelomi¢no

je ublaZio pad ukupno proizvedene energije."

Slika 1.8:  Stope rasta i udjela glavnih grupa proizvoda industrijske proizvodnje

14,0% — —
12,0%
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6,0%
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2,0% - = —
0,0% - e
-2,0% %7
-4,0% T =
Intermedijami Energija Kapitalni Trajni Netrajni
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Siroku Siroku
potrofnju | potrodnju
udio 32,13% | udio 35,65% |udio 7,56% |udio 2,91% |udio 21,75%
Industrija 2015.
[zvor: BHAS

Poslije energije, naredna glavna grupa proizvoda, promatrano po velitini udjela u ukupnoj
industriji, jesu intermedijarni proizvodi. Proizvodnja intermedijarnih proizvoda bitna je, kako

za domadu finalnu proizvodnju tako i za izvoz, zbog tinjenice da su intermedijarni proizvodi u

13 Tako jenpr. u vadenju ugljena i lignita ostvaren rast od 0,6%, auproizvodnji koksa i rafiniranih naftnih proizvoda
rast od 9,0%.

14 Zhog Hirine oblasti djelatnosti i nedovoljne dubine analitike raspoloZivih statistifkih podataka, ne mogu se
egzakino utvrditi stope kretanja pojedinih oblasti u okviru glavnih grupa proizveda.
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ukupnom izvozu u 2015. godini sudjelovali sa 39,5%." U okviru ove grupe, izuzetno visoka
stopa rasta obujma proizvodnje je zabiljeZena u proizvodnji papira i proizveda od papira

(godidnji rast 27,6%). Pri tome je izvoz ovih proizvoda u 2015. godini porastao za 12,4%.'6

Pored intermedijarnih proizvoda, najvi$i doprinos rastu industrije je ostvaren u proizvodnji
netrajnih proizvoda za Siroku potrodnju. U okviru ove grupe proizvoda, visoke stope rasta su
ostvarene u proizvodnji duhana i proizvoda od duhana, proizvodnji odjete i proizvodnji
prehrambenih proizvoda.l” Rast netrajnih proizvoda za §iroku potrosnju prati rast prometa na
malo koji je prema realnim godi¥njim stopama u 2015. porastao za 8,09%. Istodobno, ostvareni
rast prihoda od PDV-a iznosio je samo 1,5% na godi$njoj razini i slikovito ilustrira jedan od
negativnih utjecaja deflacije.’® U okviru glavnih grupa proizvoda, u 2015. godini najvi$a stopa
rasta je zabiljeZzena kod trajnih proizvoda za Siroku potrodnju, ali zbog njihovog niskog udjela
u ukupnoj industriji (2,9%), doprinos rastu je zanemariv. Pored energije, u 2015. godini je
zabiljeZzeno smanjenje obujma proizvodnje i u grupi koja se odnosi na proizvodnju kapitalnih
proizvoda. lako je u ovoj grupi zabiljeZen pad proizvodnje, zbog relativno niskog pondera (udio
u ukupnoj industriji 7,6%), nije se znadajno odrazice na ukupno kretanje industrijske proizvodnje
u 2015. godini.

U ekonomskaj djelatnosti gradevinarstva zahilje¥en je rast ohujma proizvodnje samo u prvom
tromjesecju 2015. godine od 1,5% u odnosu na isto razdoblje 2014. godine, dok se u naredna
tri tromjesedja biljeZi pad obujma proizvodnje. Ovakvo tromjeselno kretanje proizvodnje
utjecalo je da u 2015. godini u gradevinarstvu bude ostvaren manji obujam proizvodnje u

odnosu na prethodnu godinu za 3,2% (slika 1.9). Pri tome je u segmentu visokogradnje

15 Izvoz intermedijarnih proizvoda u 2015. veéi je nominalno za 6,1% u odnosu na prethodnu godinu.

16 Visoke stope rasta obujma proizvodnje u okviru ove grupe proizvoda su zabilje¥ene u oblastima koje se odnose
na vadenje ruda metala (11,6%), proizvodnju proizvoda od gume i plastidnih masa (6,3%6), vadenje ostalih ruda i
kamena (6,3%) te proizvodnju baznih metala {1,9%).

17 Tako je proizvodnja duhana i proizvoda od duhana porasla za 26,3%, proizvodnja odjete 14,0% i proizvodnja
prehrambenih proizvoda 7,4%. Pri tome je najvii doprinos raste ukupne preradivagke industrije doprinijela
proizvodnja prehrambenih proizvoda (1,04 p.b) i proizvodnja odjece i obude (0,50 p.b}, a najvecim dijelom svrstane
su u grupu netrajnih proizvoda za $iroku potrodnju. Doduse, dio proizveda u okvirz prehrambene proizvodnje
svrstava se u proizvodnju intermedijarnih proizvoda, kao 5to sunpr. Zitarice, bradne i sl.

18 Pad cijena robe Siroke potro¥nje u BiH doveo je do usporavanija rasta prihoda po osnovi PDV-a. Ovo prisiljava
vlade da se opredjeljuju za povefanje drugih vrsta neizravnih poreza (npr. akcize) u nastojanju da osiguraju
odgovarajuda punjenja prorafuna.

29




zabiljeZen rast obujma proizvodnje od 9,9%, dok je u segmentu gradevinarstva koji se odnosi

na niskogradnju zabilje¥eno smanjenje proizvodnje za 5,3%.* U prethodnoj godini su porasli
tadovi u izgradnji cestovne infrastrukture (posebno Koridora Vc), dok je u 2015. godini doslo
do usporavanja ovih aktivnosti i odgovarajuteg smanjenja obujma gradevinskih radova u dijelu

koji se odnosi na niskogradnju.

Slika 1.9: Godisnje promjene obujma proizvodnje u gradevinarstvu
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Izvor: BHAS

1.2.1.2.  Cijene

Deflatorni pritisci, prisutni od tre¢eg tromjesegja 2013. godine, ojagali su u treem i getvrtom
tromjesetiu 2015. godine, tako da su prosjecne potro¥atke cijene u 2015. godini zabiljeZile veci
pad za 0,10 pb. od pada cijena zabiljezenog u 2014. godini. Naime, deflacija, mjerena
indeksom potro$atkih cijena, zabiljeZena u 2015. godini iznosila je 1,0% (slika 1.10). Kretanje

19 Jako je u 2015. godini broj zavienih stanova manji, u odnosu na 2014. godinu, (-23,3%), broj nezavrienih
stanova u 2015, godini je veéi za 80,2%, 3to se pozitivno odrazilo na obujam radova u segmentu visokogradnje u
2015. godini.

Izvor: Priopéenje, Stambena gradnja u Bosni i Hercegovini, razdoblje sijedanj-prosinac 2015. godine, BHAS
www.bhas.ba
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cijena, promatrano na godidnjoj razini (mjesec / isti mjesec prethodne godine), pokazuje da su
cijene od kolovoza 2013. godine konstantno u padu. [zuzetak su listopad 2014. godine, kada je
zabiljeZen neznatan godi¥nji rast cijena (0,1%) i studeni iste godine, kada je zbiljeZeno
mirovanje cijena (0,0%). Ovakvo kretanje cijena u BiH uglavnom je diktirano vanjskim

cijenama hrane i nafte.?

Slika 1.10: Stope promjene u razini cijena mjerene indeksom potro¥atkih cijena —

inflacija
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Izvor: BHAS

U promatranom razdoblju (2011-2015. godina) stvarna inflacija/deflacija je pod spaZnim
utjecajem dva cjenovna odjeljka u okviru indeksa potro¥a&kih cijena hrane i bezalkoholnih pi¢a
{zbog cijena hrane) i prijevoza (zbog cijena nafte).?! Vrijednosti stvarpe i procijenjene temeljne

inflacije u 2015. godini pokazuju da su promjenc u cijenama roba i usluga koje nisu pod

2 BDP deflator pokazuje da su cijene domadih roba i usluga rasle i u 2014. godini i u 2015. godini. Ipak, treba
primijetiti da je BDP deflator u 2015. godini niZl od BDP deflatora u 2014. godini, $to pokazuje da se deflatorni
pritisci, koji se ogledaju u padu vanjskih cijena, prenose na domatu ekonomiju.

21 Procijenjena osnovna inflacija dobijena je tako $to je zvanitna inflacija umanjena za udinke promjena u
cijenama u ova dva odjeljka. Kao ponderi koriSteni su zvani¥ni godi¥nji ponderi za cjenovne odjeljke objavljeni
od BHAS, Posto u momentu pisanja Godi3njeg izvje$ta nisu objavljeni ponderi za 2013, 2014. i 2015. godinu,
koristeni su cjenovni ponderi za 2012. godinu.
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snaZnim utjecajem vanjskih cijena, u zoni inflacije, a da su vrijednosti stvarne inflacije u zoni

deflacije (slika 1.11).

Slika 1.11: Stvarna i procijenjena osnovna inflacija
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Izvor: BHAS, CBBiH. Napomena: Osnovna inflacija je procjena CBBiH.

Interesantno je da inflacija mjerena BDP deflatorom i procijenjenom esnovnom inflacijom ima

sliéne trendove kretanja na razli&itim razinama u 2014. i 2015. godini (slike 1.11 i 1.12).

Temeljna inflacija oscilira oko 1%, dok inflacija mjerena BDP deflatorom oscilira oko 4%.

Obje mjere su u zoni inflacije, a pokazuju lagani rast cijena u prvom tromjesedju 2015. godine,

a zatim lagani pad cijena u naredna dva tromjesetja.

Slika 1.12: GodiSnje promjene u razini cijena
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Kako deflacija po svojoj prirodi moZe imati razorne utjecaje na ekonomiju, poput visoke
inflacije, u narednom tekstu ¢e se posvetiti paZnja osnovnim uzrocima ovog cjenovnog
fenomena u BiH. Iako su konceptualno razlifite mjere, poredenjem inflacije mjerene CPI-jem
s inflacijom mjerenom BDP deflatorom dobijaju se znadajne informacije o uzrocima promjena
u cijenama (slika 1.12).2 Konstatirano je da su osnovni uzrotnici deflacije, mjerene indeksom
potro3alkih cijena, u razdoblju kolovoz 2013. — prosinac 2015. godine, pad cijena brane
(posredan utjecaj na cijene u odjeljku hrane i bezalkoholnih pi¢a) i nafte (izravni utjecaj na
cijene prijevoza). Obje kategorije ovih troskova imaju visok postotak udjela u potro3nji
kuéanstava i zbog toga u najveéo] mjeri determiniraju kretanje inflacije/deflacije u bh.
ekonomiji.> Usljed pada cijena hrane na svjetskim trZi$tima u 2015. godini, a imajuéi u vidu
visok trgovinski deficit kod kategorije hrana i prehrambeni proizvodi, cjenovni odjeljak hrana
i bezalkoholna pi¢a je tijekom 2015. godine (izuzetak je prvo tromjeseéje 2015. godine kada je
zabiljeZen lagani rast cijena u ovome odjeljku) vriio deflatorne pritiske na opéu razinu
potro8ackih cijena. Istodobno, prijevoz, kao sljedeca kategorija tro$kova s najvidim udjelom u
potro3nji kuéanstava, usljed pada cijene nafie na vanjskim trZi§tima, vriio je dodatne deflatorne

pritiske na opéu razinu potrofalkih cijena tijekom cijele 2015. godine.

S druge strane, BDP deflator predstavlja cijenu po jedinici BDP-a, a te robe i usluge
proizvedene su u nacionalnoj ckonomiji. Rast BDP deflatora u prva tri tromjesetja 2015.
godine, u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine, zabiljeZen je u deset djelatnosti,
uglavnom u djelatnostima koje se odnose na industrijsku proizvodnju, gradevinarstve i
djelatnosti koje se financiraju iz proratuna (javna potro$nja), dok je znatajan pad deflatora

zabiljeZen u djelatnosti poljoprivreda, Sumarstvo i ribolov i djelatnosti prijevoz i skladitenje.

BDP deflator u djelatnosti poljoprivreda, Sumarstvo i ribolov u prva tri tromjesedja 2015.
godine, u odnosu na isto razdoblie prethodne godine, ukazuje na pad cijena domadih
prehrambenih proizvoda od 7,5 p.b. Ovaj pad je vjerojatno u znadajnoj mjeri posljedica
korekcije visokih cijena u prva tri tromjesecja 2014. godine, kada je usljed poplava zabiljeZen

rast cijena poljoprivrednih proizvoda, kao i pritiska niskih uvoznih cijena poljoprivrednih

22 CPI je mjera promjena u opéoj razini cijena roba i usluga u jednoj ekonomiji, dok je BDP deflator mjera
promjena cijena roba i usluga proizvedenih u domaco] ekonomiji.

# Hrana i bezalkoholna pida sudjeluju 35,12%, a prijevoz 14,33% u ukupnim trofkovima kuéanstava. Izvor: Indeks
potro3ackih cijena 2012, www.bhas.ba
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proizvoda. Interesantno je da, kada se promatra tromjesecno kretanje BDP deflatora, uocava se

da se ono znatajno podudara, odnosno da postoji jaka veza s kretanjem cijena CPI-ja u
cjenovnom odjeljku hrana i bezalkoholna pica. Tako obje mjere pokazuju rast cijena u prvom
tromjese&ju i njihov pad u naredna dva tromjesecja. Ovo indicira da se razina domadih cijena

prilagodava razini uvoznih cijena i da domace cijene vrSe deflacijski pritisak u ovom segmentu.

Za razliku od prethodne godine kada pad cijena nafte na svjetskim tr¥itima nije bio popracen
odgovarajuéim padom cijena u djelatnosti prijevoz i skladiStenje, kretanja u prva tri tromjesegja
2015. godine su sasvim drugafija. BDP deflator u djelatnosti prijevoz i skladistenje pokazuje
odtar pad cijena u ovoj djelatnosti od 5,2 p.b. u odnosu na prva tri tromjesedja 2014. godine.
Ovo podrazumijeva da se cijene i ovoj djelatnosti, kao iu djelatnostu poljoprivreda, Sumarstvo

i ribolov, prilagodavaju promjenama cijena na svjetskim trZistima.

1.2.1.3.  Zaposlenost i place

Prema podacima iz Ankete o radnoj snazi 2015. godine, stopa nezaposlenosti u BiH je bila
27,70% i vea je u odnosu na 2014. godinu za 20 b.b. (tablica 1 .5).1 Istodobno, administrativna
stopa nezaposlenosti u prosincu 2015. godine bila je 42,90% i ni¥a je za 70 b.b. u odnosu na
prosinac 2014. godine. Stope i trendovi nezaposlenosti znalajno se razlikuju zbog razli¢itog
pristupa u definiranju i evidenciji, odnosno natinu utvrdivanja njihovog statusa.?* Prema Anketi
radne snage, broj nezaposlenih u BiH u 2015. godini je 315 tisuca osoba, dok je prema
administrativno registriranom broju u zavodima za zapo¥ljavanje znadajno veéi broj
nezaposlenih (675 tisuéa nezaposlenih osoba) i najslikovitije ilustrira navedene razlike u

definiranju i evidenciji, odnosno tretiranju zaposlenih i nezaposlenih osoba.

% Anketu o radnoj snazi Agencija za statistiku BiH, zajedno sa statistickim zavodima u oba entiteta, provodi
jedanput godisnje, a sukladno metodologiji ILO. Engleska kratica ILO ~ International Labour Organization —
Medunarodna organizacija rada.

25 Administrativni podaci o nezaposlenim osobama sadrZe ukupan broj nezaposlenih koji se vode u evidencijama
Zavoda za zaposljavanje u BiH, dok se podaci o nezaposlenosti iz Ankete o radnoj snaz izvode iz podataka koji su
prikupljeni anketiranjem osoba v kuéanstvima, prema medunarodnim definicijama. [zvor: Anketa o radnoj snazi
2015. www.bhas.ba
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Tablica 1.5: Stope aktivnosti stanovni§tva (u %)

u%
BiH
2011. 2012. | 2013. | 2¢14. | 2015.
1 Stopa aktivnosti 44,0 44.0 43,6 43,7 44.1
2 Stopa zaposlenosti 31,9 31,7 31,6 Sk, 31,9
3 Stopa nezaposlenosti 27,6 28,0 27,5 27,5 27,7

Izvor: BHAS

Kada se analiziraju administrativni podaci, uo¢ava se trend pada broja nezaposienih osoba na
godiSnjoj razini koji je prisutan kako tijekom &itave 2015. godine tako i tijekom prethodne 2014.
godine (slika 1.13). [ako se radi o promjenama u broju nezapaslenih prema administrativnim
podacima (odnosno stopama nezaposlenosti koje prema3uju 40%), ohrabruje &injenica da se u
2014. 1 2015. godini prvi put nakon krize koja se dogodila krajem 2008. godine, a koja je
globalno imala negativne posljedice na ekonomiju, broj nezaposlenih smanjuje u odnosu na

prethodnu godinu.?

Slika 1.13: Stope promjene broja nezaposlenih u odnosu na isto tromjeseje

prethodne godine
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Izvor: BHAS

* U prosincu 2015. godine u ednosu na prosinac 2014, godine smanjio se broj nezaposlenih za 9.544 osobe, au
prosincu 2014. godine u odnosu na prosinac 2013. godine broj nezaposlenih je bio manji za 6.650 osoba.
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Prema Anketi, u BiH u 2015. godini u okviru radne snage bilo je 822.000 zaposlenih, 5to je vise

za oko 10.000 osoba u usporedbi s prethodnom godinom.?” Sukladno rastu broja zaposlenih,
stopa zaposlenosti veéa je za 0,2 p.b. i ona u BiH v 2015. godini iznosi 31,9% radno sposobnog
stanovnidtva (tablica 1.5). Istodobno, prema administrativnim podacima se biljeZi rast

zaposlenosti i to paralelno sa smanjenjem broja nezaposlenih.**

Slika 1.14: Prosjefan broj zaposlenih po tromjesecjima
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Godisnje promjene u visini prosjedne neto place impliciraju da nominalne place stagniraju od
2013. godine, iako ni u prethodne dvije godine njihov rast nije bio zavidan (slika 1.15). Rast
broja zaposlenih u 2015. godini, uz stagnaciju pla¢e, navodi na zaklju€ak da vedina
novozaposlenih ostvaruje iznos pla¢e koji odgovara prosjefnoj plaéi. Kako je ovo gotovo
nemogudéa pretpostavka, namede se zakljuéak da su place vodene nekim drugim pravilima koja

nisu tijesno vezana za ekonomske rezone. Teoretski, u okolnostima deflacije plaée bi trebale

27 Struktura zaposlenih osoba prema statusu u zaposlenju pokazuje da osobe u pladenoj zaposlenosti (zaposlenici)
imaju najveée udjele (75,8%). Udio samozaposlenih osoba je bilo 20,7% a neplaéenih pomaZuéih Zlanova je bilo
3,5%.

28 {J prosincu 2015. godine u odnosu na prosinac 2014. godine povecao se broj zaposlenih za 7.700 osoba, au
prosincu 2014, godine u odnosu na prosinac 2013. godine broj zaposlenih je bio veti za ak 18.455 osoba.
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padati, ali bi trebao rasti i broj nezaposlenih. Pored toga, o&ekivano je da se smanjuje aktivnost

u ekonomiji, a to se prema kretanju BDP-a ne dogada.

Slika 1.15: Iznos i postotak promjene prosjeéne godi¥nje neto place
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Izvor: BHAS

1.2.2  Fiskalni sektor

U 2015. godint vlade na svim razinama u Bosni i Hercegovini su se obvezale na sprovodenje
fiskalne konsolidacije. Prema Programu ekonomskih reformi za razdoblje 2016-2018. godina,
projiciran je primarni deficit u visini od 0,4% BDP-a za 2015. godinu, dok je predvideno
njegovo dalje smanjenje i u narednim godinama (slika 1.16). Navedene projekcije de
predstavljati veliki izazov za vlasti BiH na svim razinama, osobito uzimajuéi u obzir dodatne
stavke financiranja u entitetskim proradunima (u Republici Srpskoj ¢e se financiranje mirovina

vriiti izravno iz proratuna), §to ¢e predstavljati veliko proratunsko optereéenje.
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Slika 1.16: Primarna fiskalna bilanca u % BDP-a
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domaéem wZistu kapitala.

Slika 1.17: Prihodi od neizravnih poreza
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Izvor: Uprava za heizravno oporezivanje

Iako su pozitivna kretanja u sferi naplate prihoda od neizravnih poreza nastavljena i u 2015.
godini, taj rast nije bio dovoljan da zadovolji proratunsku potro¥nju vlada na svim razinama,
koje su optereéene znatajnim izdvajanjima sredstava za socijalna davanja i velikim trodkovima

u oblasti pla¢a u javnom sektoru. To je iziskivalo nova zaduZenja vlada i kod inokreditora i na

Neizravni porezi, kao glavni izvor financiranja prorauna, zabiljeZili su godiZnji rast u visini od
3,7% (189,8 milijuna BAM). Glavni doprinos ovakvim kretanjima su pozitivni uinci Zakona
o akcizama kod oporezivanja duhana, dok kontinuirani rast prihoda od cestarina indicira da je
u rastu akciza kljuéni rast akciza na nafine derivate. Ukupni prihodi od neizravnih poreza u

2015, godini iznosili su 5,24 milijarde BAM (slika 1.17).
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Iako je u okviru Reformske agende dogovoreno da se smanji javna zaduZenost Bosne i
Hercegovine u odnosu na bruto domaci proizvod, ona i dalje ima rastuéi trend u postocima
BDP-a kako vanjskog tako i unutarnjeg duga. Vanjska zaduZenost sektora generalne vlade na
kraju 2015. godine iznosila je 8,69 milijardi BAM (slika 1.18), §to je u odnosu na prethodnu
godinu rast od 248,9 milijuna BAM (2,9%). Doprinos rastu duga od tedajnih razlika je oko 140
milijuna BAM. Premda je otplata vanjskog duga u 2015. godini bila niZa u odnosu na prethodne
godine i iznosila 595,8 milijuna BAM, u narednim godinama planirana izdvajanja za ove svrhe
su znafajna, $to ¢e predstavljati dodatne izazove i pritiske na entitetske proratune. Prema
podacima ministarstva financija i trezora BiH, planirana su izdvajanja za servisiranje vanjskog
duga sekiora generalne vlade u 2016. u iznosu od 771,6 milijuna BAM, od ¢ega se 169,0
milijuna BAM odnosi na otplatu stand-by aran?mana s MMF-om. Istodobno, projekcije rasta
prihoda od neizravnih poreza za naredne godine ne prate trend rasta izdvajanja sredstava za

otplatu vanjskog duga.

Slika 1.18: Vanjski dug sektora vlade i godi¥nje promjene iznosa otplate vanjskog
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Izvor: Ministarstvo financija i trezora BiH

U iskazivanju servisiranja obveza po osnovi inoduga u postocima BDP-a, u 2015. godini je
doslo do njegovog smanjenja, najvide kao posljedica rasta BDP-a. (slika 1.19). Medutim, iznos
servisiranja obveza je i dalje visok, a prema planu otplate Ministarstva financija i trezora BiH,

u narednim godinama ¢e otplate biti znacajnije.
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Slika 1.19: Servisirani vanjski dug u % BDP-a

30%
25%
2,0%
15%
1.0%
0,5% I
0,0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m Servisirani vanjski dug u % BDP-a
Izvor: CBBiH

Tijekom 2015. godine, sektor generalne vlade se zaduZio kod inokreditora u ukupnom iznosu
od 425,9 milijuna BAM. Za razliku od prethodne godine, u ovoj godini nije bilo povlacenja
sredstava od MMF-a po osnovi stand-by aranfmana. Takoder, u 2015. godini su znatajno
umanjena ulaganja sredstava u oblasti gradevinskih radova na Koridoru Ve i projektima
rekonstrukeija regionalnih puteva. Sukladno ciljevima iz Reformske agende, koji izmedu
ostalog podrazumijevaju pobolj$anje poslovne klime i jadanje konkurentnosti radi privlatenja

investicija, povudena su znadajna sredstva (tablica 1.6)

Tablica 1.6: Kljuéne namjene novopozajmljenih sredstava u 2015. godini

[Narmjera u milijunima BAM |
Razvoj malh i srednjih poduzeéa i razvojna politka poslovnog amibiienta 131.3
Infrastruktumni projekti (Koridor “vc regionaha i gradska infrastruktura, ?:cﬁ-:zm:c ) 107,2
Projekti opnm‘bk; 1prl:'.eq,g_ll._thph'-’a I 49,2
Elektroenergetski sektor, vodovod i kanalizacija 40,6
Sektor zdravstva ) ] 403

Izvor: Ministarstvo financija i trezora BiH

ZaduZenost generalne vlade kod komercijalnih banaka, kako po osnovi kredita tako i po osnovi
vrijednosnih papira, biljeZila je rast tijekom godina (slika 1 20) i na kraju 2015. godine ukupna
zaduZenost generalne vlade kod banaka po ova dva osnova je iznosila 2,12 milijardi BAM, Sto
u odnosu na 2010. godinu predstavlja rast od 1,66 milijardi BAM. S obzirom na to da je veéi

dio emitiranih vrijednosnih papira koncentriran u portfelju komercijalnih banaka, povetava se
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izloZenost u bankarskom sektoru. Ukoliko vlade nastave s ovakvim trendom zaduZivanija, to bi

moglo dovesti do odredenih osjetljivosti u bankarskom sektoru.

Slika 1.20: ZaduZenost generalne vlade kod komercijalnih banaka
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Izvor: CBBiH

Tekstni okvir I: Utjecaj demografskih i mirovinskih promjena na proracunsku
potrosnju
U ckolnostima kada se u BiH podaci dobijeni popisom 2013. godine ne publiciraju i ne mogu
biti proglaeni validnim, odnasno jo§ uvijek nisu prihvaceni od entiteta i Brcko distrikta,
razmatrati moguce utjecaje olekivanih demografskih promjena na proracunsku potrosnju je
nezahvaino. Ipak, problem depopulacije i poveéanje udjela starijeg stanownistva, koji su prema
podacima Svjetske banke ponajvise izrazeni u Europi, ukazuju na sve veéi znadaj demografskih

kretanja na kreiranje ekonomske strategije.

Demografske promjene i porast odekivane dobi stanovni§tva dodatno usloinjavaju poslovanje
zdrastvenih i mirovinskih fondova, &iji troSkovi poslovanja kontinuirano rastu. Imajuéi u vidu
da je prosjecna starost umrlih osoba u 2000. godini bila 66,8 godina (69,7 za Zene; 64,2 za
muskarce), dok je u 2014. godini bila 73,0 godine (75,8 za Zene,; 70,4 za muskarce), dolazi se
do zakljucka da je ocekivana dob u promatranom razdoblju porasia za nepunih sedam godina,

Cime je financijska odriivost fondova dodamo oteZana. Ako se nastave ovakvi demografski
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trendovi (prije svega niske plodnosti), to e prouzrokovati joi brzi pad ukupnog broja
stanovnika i porast udjela stanovnitva starog 65 i vise godina. Navedeni podaci nedvosmisleno
pokazuju da se u BiHl demografske promjene ogledaju u sve nepovoljnijim odnosima izmedu
funkcionalnih dobnih kontingenata (predradni, radni i postradni kontingent). U ovakvim
okolnostima dvije su kljucne demografske varijable u ocjenjivanju utjecaja demografskin na
makroekonomske pokazatelje (samim tim i na proracunsku potrosnju), a manifestirafu se u

poveéanju starackog fe smanjenju i starenju radnog kontingenta stanovnistva.

Jako slusbeni podaci o demografskim promjenama ne ukljucuju vanjske migracije, jasno je da
sporiji ekonomski oporavak, niZi standard stanovnistva te visoka nezaposlenost, osobito mladih
ljudi, pridonose rapidnom trendu odseljavanja stanovnistva. Nadalje, ulaskom Hrvatske u EU,
gradani BiH koji imaju dvojno drfavijanstvo koriste moguénost lakieg zaposlenja u odredenim

zemljama EU, bez ishodenja radne dozvole, Sto rezultira smanjenjem populacije u Bifl.

U dugom roku je malo vjerajamo da ée ovakve stanje biti odrZive, stoga je neophodno da se u
Jjednom ozbiljnom istraivanju sagledaju moguéi ekonomski i socijalniucinci takvih tendencija.
Pri tome je sasvim izvjesno da ée demografske promjene imati znacajan utjecaj na ekonomski
razvaj i makroekonomske varijable, prije svega na: agregatnu potrodnju, Stednju, investicije,
javne rashode te samim time na ekonomski rast. Demografske promjene ée, kreatorima Jjavnih
politika i drustwu opéenito, predstavijati veliki izazov u desetljecima koja predstoje i zahtijevat
e oblikovanje nove ekonomske, porezne, obrazovne, zdravstvene, mirovinske politike te drugih

politika.

Sto se tide trenutacnog pritiska na provadunsku potrosnju, kao krucijalno pitanje se namede
poveéana neravnoteza izmedu umirovijene i ekonomski aktivne populacije. Najava reforme
mirovinskog sustava primorala je znaéajan broj zaposlenih na kraju 2015. godine da podnesu
zahtjev za prijevremenim umirovijenjem, prema cemu bi se uskoro mogao izjednaditi broj
zaposlenih i umirovljenika. Pored toga, mirovinski fond u RS je premjelten iz
izvanproradunskog w proracunski naéin financiranja, Sto podrazumijeva i prijedlog novog

zakona u FBiH, éime se otvara niz pitanja vezanih za status fondova.

Porast oéekivane dobi stanovniitva, pod utjecajem zdrastvenog i gospodarskog napretka, te
nisa stopa plodnosti predstavijaju veliki izazov za veéinu svjetskih mirovinskih fondova, 3to je
osobito izrafeno u BiH gdje su fonodovi iskljudivo utemeljeni na medugeneracijskoj

solidarnosti, adnosno financiranju od uplate doprinosa zaposlenika. Mirovinski sustav u BiH
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Je arganiziran na razini entiteta, gdje se poslovanje fondova nadelno razlikuje u zakonskim
aktima i u poreznoj stopi iz koje se prikupljaju doprinosi za mirovinske fondove. Navedena
stopa iz/na bruto plade u FBiH iznosi 23%, dok u RS imosi 18,5%. lako zakonski akti a ni
izravni porezi nisu uskladeni, poslovanje fondova u prethodnim godinama biljeZi istovjetan
trend, koji se ogleda u velikom porastu umirovijenika uz blaZi porast zaposlenika. Iz tog razloga
Je stvoren zadajan pritisak ne samo na proraéunske fondove veé i na proradune eniteta, koji
Jednim dijelom financiraju visak rashoda u odnosu na prihode od doprinosa. Slika 1.21. ukazuje
na pogorSanje omjera pokrivenosti u razdoblju od 2011. do 2015. godine, koji je pod utjecajem
brieg porasta umirovijenika te isti, na razini BiH, iznosi 1,10 zaposlenika na jednog
umirovijenika. U promatranom razdobiju broj zaposlenih se poveéao za 3,2%, dok je broj

umirovijenika poveéan za 9,3%.

Slika 1.21: Omjer pokrivenosti mirovinskih fondova
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Izvor: BHAS, FZ MIO, Fond PIO RS.

Prikupljanje sredstava fondova u BiH najvelim dijelom ovisi o uplati doprinosa, koji uprkos
blagom poveéanju bruto place i zaposlenih osoba nedovoljno kompenziraju porast sredstava
potrebnih za isplatu mirovina. Uz ve¢ navedeni porast umirovijenih osoba, na ukupne rashode
fondova negativno utjece porast prosjecne mirovine u navedenom razdoblju, 8to je u najveéoj

mjeri odraz povebanja koeficijenta za isplatu mirovina, ¢ime se isplata mirovina u prolosti
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prilagodavala, iako nedovoljno, porastu inflacije. Promatrajuéi slika 1.22 vidljivo je da prihodi

od doprinosa (+13,0% u etvrtom tromjesedfu 2015. u odnosu na Cetvrto tromjesecje 2010.
godine) biljeze blaZi porast u odnosu na troskove isplate mirovina (+18,8% u Cetvriom

tromjesecju 2015. odnosu na Cetvrto tromjesecje 2010. godine).

Slika 1.22: : Sredstva za isplatu mirovina i uplata doprinosa
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Izvor: FZ P10, Fond PIO RS, FZS.

Napomena: Prihodi od doprinosa za FBiH ukljuéuju prosjednu bruto plaéu u FBiH i zaposlenike, gdje su jo¥
pridodani prihodi od djelatnika iz Bréko distrikta koji uplacuju doprinose u FZ PIO. Pedaci o dobrovoljnim
doprinosima u FBiH su nedostupni.

Uzimajuéi u obzir podatke o prirodnom prirastu u BiH (slika 1.23. ), vidljivo je da demografska
slika biljezi negativni prirast, odnosno priredni pad stanovnistva, §to takoder predstavija
buduéi izazov za mirovinske fondove. U promatranom razdoblju, broj umrlih osoba je veci za
3,4% dok je broj rodenih osoba manji za 11,1%. Smanjenje stope plodnostiuz oéekivani porast
Sivome dobi moZe imati madajne posljedice na poveéanje udjela starijeg stanovnistva te na
odr#ivost mirovinskih fondova, koji su na kraju 2015. godine ostvarili visak rashada po isplati
mirovina nad uplatama doprinosa od 1,57% BDP-a. Isto tako, freba uzetiu obzir da projekcija
prihoda pretpostavlja da su svi doprinosi naplaceni, prema Cemu eventualna potraZivanja
fondava dodatno ugroZavaju navedni omjer. Sto se tice udjela ukupnih rashoda po mirovinama
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# BDP-u, isti iznosi 9,97% na kraju 2015. godine, dok udio prikupljenih doprinosa za
mirovinske fonodova iznosi 8,40% BDP-q.

Slika 1.23: Prirodni pad stanovnistva i deficit fondova
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Izvor: BHAS, FZ PIO, Fond PIO RS.
Napomena: BDP za fetvrto tromjesedje 2015. preuzet od vrijednosti BDP-a u posljednjem tromjeseéju 2014,

U 2015. godini vlade Federacije BiH i Republike Srpske su intenzivirale zadu¥enja na domacem
trZiStu kapitala, na kojem su emitirale vrijednosne papire u ukupnom iznosu od 1,01 milijardu
BAM, 3to je za 310,0 milijuna BAM viSe nego prethodne godine. Postoje naznake da su se
vlade zaduZivale na duZe razdoblje izdavanjem obveznica kako bi financirale dospjele
kratkorocne obveze. U izvje$tajnom razdoblju, bh. entiteti su izvr¥ili ukupno 37 emisija javnog
duga, od fega Republika Srpska 16, a Federacija Bosne i Hercegovine 21 (tablica 1.7).
Republika Srpska je ograniéila svoje emisije na tri ro¢na segmenta, 6, 48 i 60 mjeseci, pri femu
je na najkraem ro¢nom segmentu, $estomjesedni trezorski zapisi, izvr¥eno 68,75% od ukupnog
broja emisija. Kroz ovih 16 emisija Republika Srpska je za potrebe financiranja proratuna
Republike Srpske prikupila 407,34 milijuna BAM. Federacija Bosne i Hercegovine je izvr¥ila
viSe emisija (21), prikupila viSe nov&anih sredstava (607,98 milijuna BAM) i bila prisutna na
viSe ro¢nih segmenta primarnog trZiSta javnog duga, ukupno sedam. Kao i Republika Srpska i

Federacija Bosne i Hercegovine je najviie emitirala $estomjese€nih trezorskih zapisa. Od
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ukupno 21 emisije, sedam ili 33% se odnosi na emisije $estomjeseénih trezorskih zapisa. Na

emisije kratkorofnog javnog duga Federacije Bosne i Hercegovine, s rokom dospijeca do
godine, odnosi se 66,6% emisija, na srednjoro¢ni dug, 14,3% (rok dospijeca izmedu jedne i tri

godine), a na dugoro&ni dug (rofnost iznad tri godine), odnosi se 19,04% emisija.

Tablica 1.7; Emisije javnog duga bh. entiteta u 2015. godini
im | 6m  9m  12m  36m - 48m  60m ' 84m  Ukupno

RS 11 2 3 f 16
FBiH 4 7 2 1 3 | b 3w e
Ukupno 4 18 2 ok b 2 6 1 37

Izvor: SASE i BLSE

Iako su tijekom 2014, i 2015. godine stope prinosa na primarnom tr¥i¥tu na trezorske zapise i
obveznice Federacije Bosne i Hercegovine i Republike Srpske pokazivale tendenciju
konvergencije, u drugom dijelu godine, a posebno na kraju 2015. godine, dolazi do znagajnih,
negativnih, promjena u uvjetima zaduZenja Republike Srpske. Tijekom 2015. godine prosjetna
stopa prinosa na Jestomjesene trezorske zapise Federacije Bosne i Hercegovine i Republike
Srpske je 0,547% i 1,495% respektivno, a prosje¢na emisiona stopa prinosa na petogodisnje
obveznice Federacije Bosne i Hercegovine i Republike Srpske je 3,026% i 3,78% respektivno

(slika 1.24).

Slika 1.24: Stopa prinosa do dospjeca na primarnom tr¥i¥t javnog duga bh.

entiteta
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Do najvede razlike u stopama prinosa na petogodiinje obveznice Republike Srpske i Federacije
Bosne i Hercegovine dolazi u emisijama iz prosinca na ovom rofnom segmentu. Stupanj
uspjeSnosti posljednje emisije petogodi$njih obveznica Republike Srpske je bio 78,35%
(RSBD_O_L 0d 28.12.2015. godine). Od planiranog iznosa emisije, 45 milijuna BAM, prodano
je 34,7 milijuna BAM po stopi prinosa od 4%, a kuponska kamatna stopa je bila 3,5%. Emisija
petogodidnjih obveznica Federacije Bosne i Hercegovine (FBH50125, od 08.12.2015. godine)

je prodana uz omjer pokrivenosti od 2,04 i stopu prinosa od 2,71%.

Federacija Bosne i Hercegovine je tijekom cijelog izvjeStajnog razdoblja, iz emisije u emisiju,
uspijevala sniZavati troskove kratkoro¢nog javnog duga, posebno na segmentu 3estomjeseénih
trezorskih zapisa (slika 1.25). Na podetku izvjeStajnog razdoblja emisiona stopa prinosa na
Sestomjesefne trezorske zapise Federacije Bosne 1 Hercegovine je 0,75, a na kraju 0,32, §to
predstavlja smanjenje od 0,43 p.b. Do smanjenja troskova financiranja javnog duga dolazi uz
izuzetno visoku traZnju za ovim segmentom emisija javnog duga Federacije Bosne i

Hercegovine koja, mjerena odnosom pristiglih i prihvaéenih ponuda, nikada nije pala ispod 2.

Slika 1.25: Stopa prinosa do dospijeca na primarnom trZi$tu Sestomjesecnih

trezorskih zapisa Federacije Bosne i Hercegovine
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Izvor: SASE. Napomena: Omjer pokrivenosti emisije je predstavijen kao odnos pristiglih i prihvaéenih ponuda.
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1.2.3  Bankarski sektor

Stagnacija bh. bankarskog sektora nastavljena je i u 2015. godini uslijed &injenice da bankarski
sektor ne prati dio gospodarstva koji doprinosi rastu indusirijske proizvodnje. U 2015, godini
nastavljeno je smanjenje vanjskog duga komercijalnih banaka, 3t negativno utjede na kretanje
deviznih rezervi. Medutim, drugi Gmbenici su imali dominantniji utjecaj na devizne rezeve
tijekom promatrane godine (poglavlje 1.1.2), &ime je utjecaj razduZivanja dosta neutraliziran
(slika 1.26). Kreditni rast u najveéoj mjeri je rezultat rasta kredita odobrenih stanovnistvu, dok
se kreditna aktivnost smanjila, prvenstveno prema nefinancijskim poduzeéima. Tijekom cijele

godine depoziti su imali rastu¢i trend, Sto je banke usmjerilo na domade izvore za financiranje.

Slika 1.26: Tromjesene promjene u deviznim rezervama i neto stranoj pasivi

komercijalnih banaka

800

600
=P T S . WY S SO S SR
2 NS n A 4
S X WY AN
E ! 4 ' A
LA AVAR ¥ A v

f NS LS v
-4060

Q1Q2Q3Q4Q1Q2(3 Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3 Q4Q1Q2Q3Q4
2001 2012 2013 . 2014 . 2015

=== Devizne rezerve === Neto strana pasiva

Izvor: Tablice 09 1 24

Novi regulatorni propisi u EU29 stupili su na snagu pocetkom 2015. godine kojim je uredeno
poslovanje i nadzor banaka. Prema ovim propisima, BiHl podlijeZe pravilima, s obzirom na
kreditni rejting zemlje, da matiéne banke moraju izdvajati kapitalne rezerve za sva sredstva koja
njihovi supsidijari drZe na raunu kod CBBiH. Moglo se otekivati da bh. banke u veéinskom

2 Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i vijeéa o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i
bonitetnom nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim drudtvima i Uredba (EU) br. 575/2013
Europskog parlamenta i vije¢a o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska drustva od 26. lipnja
2013. StuFbeni list Europske unije: L 176/1, L 176/338.
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vlasnistvu europskih grupacija smanje sredstva koja drZe na ralunu rezervi i visak sredstava
usmjere u investicije s veéim prinosom. Medutim, takvih promjena nije bilo uslijed izostanka
jacih kreditnih aktivnosti u zemlji, regulatornih propisa o likvidnosti i internih politika
bankarskih grupacija o koncentraciji rizika - prvenstveno se odnosi na domade duZnitke
vrijednosne papire. Navedeno takoder objasnjava nastavak procesa razduZivanja. Stoga je trend
smanjenja zaduZenja kod nerezidenata nastavljen i tijekom 2015. godine, jer se bh. banke manje
zaduZuju u inozemstvu, a pla¢anjem dospjelih kredita prema nerezidentima, obveze prema istim
se smanjuju. Neto strana pasiva bankarskog sektora smanjena je za 191,5 milijuna BAM u
prosicu 2015. godine u odnosu na prosinac 2014. godine. Depoziti nerezidenta, denominirani
uglavnom u stranoj valuti, smanjeni su za 58,5 milijuna BAM. Istodobmo, otplata kredita usiijed
dospijeca i nedovoljna nova zaduZenja dodatno su umanjili razinu zaduZenja po osnovi uzetih
kredita za 289,6 milijuna BAM. Krediti od nerezidenata objasnjavaju 83,5% promjene u stranoj
pasivi, odnosno obvezama komercijalnih banaka prema nerezidentima (slika 1.27). Depoziti u
stranoj aktivi banka su smanjeni u odnosu na kraj 2014. godine za 235,9 milijuna BAM, uslijed

vrlo niskih, &ak negativnih stopa na europskom trZigtu.

Slika 1.27: Mjesedne promjene u stavkama strane aktive i strane pasive
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Izvor: Tablica 09
Legenda:

A: Gotovina u trezoru

B: Depoziti plasirani kod nerezidenata

C: Vrijednosni papiri (osim dionica) — aktiva
D: Depoziti nerezidenata

E: Krediti uzeti od nerezidenata

F: Ostala aktiva (neto}
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Bilan&na suma bh. bankarskog sektora povedana je za 5,2%, a cjelokupni bankarski sustav je

poslovao s jednom bankom manje u odnosu na prethodnu godinu. Bobar banka je iskljulena iz
sustava od sije¥nja 2015. godine®. Rast ukupnih plasmana je vrlo skroman od podetka godine i
kretao se oko 2%. Medutim, izuzimajuéi udinak iskljuZenja Bobar banke iz sustava, godi3nja
stopa rasta ukupnih kredita kretala se do 4%. Promjena u dinamici rasta kredita po sektorima
nastala u ranijem razdoblju nastavljena je i tijekom 2015. godine te su krediti stanovni$tva rasli
po znatno vi¥im stopama od kredita nefinancijskim poduzetima. Slika 1.28 ilustrira doprinos
rastu ukupnih kredita po sektorima i jasno prezentira dominaciju doprinosa sektora stanovnistva
ukupnom rastu kredita. Razina novib ugovorenih kredita domatim sektorima je neznatno niZa
(0,5%) u odnosu na prethodnu godinu, a razlog su smanjena potraZnja za kreditima i rigorozniji
uvjeti za odobrenje novih zaduZenja. Udio nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima je
smanjen za 0,5 p.b. u odnosu na pro3lu godinu i iznosi 13,7% na kraju 2015. godine. GodiSnja
stopa rasta kredita privatnim nefinancijskim poduze¢ima bila je uglavnom negativna tijekom

2015. godine, $to ukazuje na stagnaciju investicija te stroZe uvjete za odobrenje novih kredita.

30 Odlukom Agencije za bankarstvo RS Bobar banci ad Bijeljina oduzeta je dozvola za rad 23.12. 2015. godine
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Slika 1.28: Doprinos ukupnom rastu kredita po sektorima
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Ukupni depoziti su nastavili trend rasta i poveéani su za 1,15 milijardi BAM na kraju 2015. u
odnosu na kraj 2014. godine. Navedeni porast je uzrokovan uglavnom nastavkom rasta depozita
privatnog domadeg sektora, prvenstveno stanovniStva (slika 1.29). Najveée povefanje na
godi¥njoj razini, 822,7 milijuna BAM ili 9,1%, ostvario je sektor stanovnitva. Rast depozita
stanovniitva je jednim dijelom zasnovan na isplati stare devizne $tednje. Trend rasta depozita
stanovniStva prisutan je ve¢ duZe razdoblje, a kamatne stope stanovnidtva koje donose prinos
na oro&ene depozite preko godinu dana su smanjene na razine ispod 3% u 2015. godini. Krajem
godine, depoziti vladinog sektora su zabiljeZili poveéanje uslijed izdavanja trezorskih zapisa i
obveznica oba entiteta, $to je doprinijelo rastu ukupnih depozita. Na slici je takoder ilustriran
doprinos rastu ukupnih depozita od nefinancijskih poduzeéa koji nije zanemariv i iznosi 170,1

milijun BAM na godi§njoj razini.
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Slika 1.29: Doprinos ukupnom rastu depozita po sektorima
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Izvor: Tablice 12 i 13

Bankarski sektor ostvario je pozitivan financijski rezultat u 2015. godini i neto dobit prema
preliminarnim podacima iznosi 69,9 milijuna BAM. Banke u stranom vlasnistvu ostvarile su
znadajnu dobit (146,7 milijuna BAM), s tim da su neke od banaka u ovoj grupi poslovale s
gubitkom. Istodobno, banke u drzavnom vlasnistvu ostvarile su negativan financijski rezultat

(-89,9 milijuna BAM), ali nisu sve banke u ovoj grupi poslovale s gubitkom.

Produzeno djelovanje financijske krize reflektira se i na realniina bankarski sektor u BiH. Udio
nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima je ne¥to niZi (13,7) u odnosu na prethodnu godinu
(14,2), ali ipak jo§ uvijek veoma visok. Upravo ka¥njenje duZnika u otplati kredita mozZe dovesti
do pretvaranja kreditnog u rizik likvidnosti, u smislu smanjenja priljeva likvidnih sredstava.
Dok banke, s jedne strane, nastoje pobolj¥ati kvalitetu svoje aktive, noseéi breme visokog udjela
nekvalitetnih kredita, privatni sektor, osobito poduzeéa, s druge strane, jo3 uvijek ne iskazuje
dovoljnu potraZnju za kreditima koja bi rezultirala znafajnim stopama kreditnog rasta.
Preferencije ka likvidnim sredstvima u smislu kratkoro&nih depozita, ali i gotovine, iskazuju i

gospodarstvo i stanovnidtvo.
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Tablica 1.8: Pokazatelji likvidnosti bankarskog sektorau BiH

Likvidna Likvidna sredstva Kratkoroéne
sredstva prema |prema kratkoronim |Depoziti  |financijske prema
ukupnim financijskin prema ukupnim financijskim
I sredstvima obvezama kreditima |obvezama
2014. Q1 24,7% C 436% 87,0% 67,0%
Q2 24,7% 43,4% 86,3% 67,3%
Q3 26,8% 470%  91,1% 67,4%
Q4 26,8% 46,1% 92,4% 68,5%
2015. QI 24,7% 43,3% 91,4% 67,8%
Q2 25,2% 43,7% 91,7% 68,5%
Q3 28,8% 43,4% 94,6% 70,5%
Q4 26,4% 441% 96,9% 70,7%

Izvor: CBBH31

Likvidna sredstva prema ukupnim sredstvima, kao jedan od glavnih pokazatelja likvidnosti,
koja pokazuju koliko je bankarski sektor osjetljiv na krizu likvidnosti, odnosno koliko je
sposoban da zadovolji neo€ekivanu potraZnju za gotovinom, na pribliZzno istoj su razini kao
prethodne godine. Gorepomenuto povecanje kratkoro¥nih depozita u bilandnoj sumi banaka
utjecalo je na pogorianje pokazatelja likvidnosti koji se odnose na omjer likvidnih sredstava
prema kratkoroénim financijskim obvezama te omjer kratkoro&nih financijskih prema ukupnim
financijskim obvezama. Prvi od ovih pokazatelja ukazuje do koje mjere banke mogu izdrZati

povlafenje kratkoro&nih sredstava, a da se ne suofe s problemom likvidnosti. Jedan od

Metodologija za kompiliranje pokazatelja financijskog zdravlja, CBBIiH (sije¥anj 2014. godine), www.cbbh.ba

Osnovna likvidna sredstva, odnosno likvidna sredstva u uZem smislu, sastoje se od gotovine i depozita i drugih
financijskih sredstava s rokom dospijeéa manjim od tri mjeseca, ne radunajuéi medubankarske depozite.

Kratkorofne financijske obveze definirane su Izvje3éem o roénoj uskladenosti aktive i pasive banaka i
predstavljaju ukupne financijske obveze preostale rognosti do jedne godine.

Ukupne financijske obveze definirane su [zvjei¢em o rocnoj uskladenosti aktive i pasive banaka, a €ine ih: a)
depoziti i dospjele neizmirene izvanbilanéne obveze, b) urete pozajmice od drugih banaka, c) obveze prema vladi,
d) obveze po uzetim kreditima i ostalim pozajmicama, €) subordinirani dugovi i subordinirane obveznice i f) ostale
financijske obveze.
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regulatora bankarskog sektora u BiH (Agencija za bankarstvo FBiH) je u svom redovnom

izvjedéu za trece tromjesedje ukazala da banke, u nedostataku kvalitetnih dugoro¢nih izvora, a
u svrhu podtivanja regulatornih zahtjeva, odobravaju kratkoroéne kredite koji se obnavljaju. To
praktitno znadi, dugoroéno kreditiranje iz kratkoro¢nih izvora, §to moZe znatajno ugroziti
poziciju likvidnosti bankarskog sektora®. Premda je trenutano na zadovoljavajuéoj razini,
riziku likvidnosti treba posvetiti poveéanu pozomost u narednom razdoblju, osobito usljed
otekivanog nastavka rasta kratkoronih depozita. Rast depozita doveo je i do povecanja omjera

depozita prema kreditima.

Tekstni okvir 2: Kamatne stope

U posljednje Cetiri godine prosjecne ponderirane nominaine kamatne stope biljeze blaZi trend
smanjenja i na depozite i na kredite. Medutim, ovakvi trendovi u kretanju kamamih stopa su u
suprotnosti sa stanjem na bh. bankarskom trzistu u pogledu depozitnih i kredimih aktivnosti.
Naime, kredime aktivnosti su na dosta niskoj razini, prevenstveno prema nefinancijskim
poduzebima, §to mofe implicirati da je uzrok kreditne stagnacije v ovom sektoru na strani
potrainje za kreditima. Slaba potrainja sektora poduzeéa za kreditima odraz je
makroekonomskog i politickog okruZenja u kojem prevladava stagnacija ekonomskih aktivnosti
koja proizilazi iz nedostatka veéih investicija, ali i dosta strogih uvjeta za dobijanje kredifa.
Rast kredita seltora stanovnistva u 2015. godini, koji se kretao od 5 do 6% na godiSnjoj razini,
u najveéoj mjeri je uzrokovao rast ukupnih kredita. Prema podacima CBBiH, najvedi dio novih
kredita se odnosi na nenamjensku potroinju. Visina kamamih stopa na kredite stanovnistu
uglavnom je determinirana visinom kamatnih stopa na nenamjenske kredite koji su u kategoriji
ostalih kredita. Kako je veéina nenamjenskih kredita namijenja potrodnji, navedeno moZe
ukazivati da se dio novih ugovorenih kredita koristi za reprogramiranje postojeéih obveza.
Pored toga, moze se pretpostaviti da je sektor stanovnistva prezaduien da bi se kreditno dalje
zaduzivao, bez obzira na kamame stope koje su na najniZoj razini u posljednje Cetiri godine.
Nominalne kamatne stope na depozite po videnju svim domaéim seklorima su konstantno na
iznimno niskoj razini, vrijednosti blizu 0%. U slucaju Stednih depozita, kamatne sfope Su

uglavnom biljeile blagi trend smanjenja u posijednje Cetiri godine. Promatrajuéi depozite

32 Informacija o bankarskom sustavu FBiH 30.09.2015. godine, Federalna agencija za bankarstvo (studeni 2015.
godine), www.fba.ba
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stanowniftva s ugovorenim dospijeéem, neto vise su kamatne stope na depozite u EUR u odnosu
na depozite u domaéoj valuti i nalaze se na razini od 1% do 3%. U posljednje Cetiri godine,
dvije treéine novougovorenih depozita s ugovorenim dospijeéem su depoziti u EUR valuti, 1
pored trendova pada nominalnih kamamih stopa na depozite stanovniftva, a time i manjim

prinosima po osnovi orodenih depozita, w 2015. godini je zabiljefen madajan rast depozita

ovog sektora.
Slika 1.30: Nominalne kamatne stope na depaozite
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Izvor: Tablica 10¢

Napomena: CBBiH objavljuje nominalne kemaine stope na depozite i kredite stanovni¥tva i nefinancijskib
preduzea na web-stramici CBBiH na mjesednoj osnovi. Na web-stranici je objavljena i metodologija koja se
primjenjuje od 2012. godine. Prema tome, kamatne stope objavijene na web-stranici CBBiH su zvanitne,

Kamatne stope prikazane na slici su ilustrativne i cilj im je da prikan progjiedne vrijednosti po tromjesedjima za
kamatne stope koje banke placaju domadéim sektorima na depozite po videnju i oroene depozite u domacoj viauti.
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Slika 1.31: Nominalne kamatne stope na kredite
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Izvor: Tablice 10a i 10b

Napomena: CBBiH objavljuje nominalne kamatne stope na depozite i kredite stanovni3tva i nefinancijskih
preduzeéa na web-stranici CBBiH na mjesetnoj osnovi. Na web-stranici je objavljena i metodologija koja se
primjenjuje od 2012. godine. Prema tome, kamatne stope objavljene na web-stranici CBBiH su zvanitne.

Kamatne stope prikazane na slici su ilustrativne i ¢ilj im je da prikazu prosjetne vrijednosti po tromjesedjima
za kamatne stope na kredite po kojima banke plasiraju sredstva u domacoj valuti sa i bez valutne klauzule
poduzedima i stanovnistvu.

1.2.4  Vanjski sektor
1.2.4.1.  Platna bilanca

Platnobilanina pozicija je u 2015. godni pobolj¥ana. Deficit tekuceg ratuna se smanjio za 447,0
milijuna BAM ili za vide od jedne Letvrtine i iznosio je 1,59 milijardi BAM (slika 1.32). Najveci
doprinos smanjenju deficita tekuéeg raduna dolazi s pedbilance robe, gdje je povecanje izvoza
i smanjenje uvoza dovelo do smanjenja trgovinskog deficita. Na smanjenje deficita tekuceg
ratuna povoljno je utjecalo i poveéanje suficita na raunu usluga koje je povecano za 6,1%.
Priljev po osnovi svih vrsta usluga je porastao, s tim da je najznalajnije povecanje ostvareno
kod priljeva po osnovi usluge dorade i obrade robe (7,0%), dok je priljev po osnovi nocenja

stranih turista veéi za 11,0%. Suficit na rafunu primarnog dohotka je takoder povedan, i to za
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50,0%. Naime, u protekloj godini su isplate po osnovi dividendi poduzecau stranom vlasnistvu
manje za jednu petinu v odnosu na 2014. godinu, s tim da je i reinvestirana zarada manja u
odnosu na 2014, godinu, kao i rashod po osnovi otplate kamate na dug vladinog i privatnog
sektora. Nepovoljan utjecaj na deficit tekudeg raluna je imalo smanjenje priljeva na
sekundarnom ra¢unu kojim se financira oko polovine robnog deficita. Priljevi na sekundarnom
radunu su se smanjili za 8,7%, s tim da je priljev po osnovi doznaka iz inozemstva stabilan i
biljeZi neznatno povecdanje te je glavni razlog smanjenja na ovom podradunu manji priljev po
osnovi mirovina iz inozemstva za jednu &etvrtinu. Nadalje, na kapitalnom racunu je zabiljeZeno
manje priljeva u odnosu na prethodnu godinu zbog niske baze (poplave koje su se dogodile u
2014. godini).

Slika 1.32: Tekuéi radun i njegove komponente
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Izvor: Tablica 19

Smanjenje deficita tekuceg rafuna je smanjilo i priljeve na financijskom rafunu, koji su manji
za skoro jednu petinu u odnosu na 2014. godinu. Priljev po osnovi izravnih stranih investicija
u 2015. godini iznosi 402,8 milijuna BAM i skoro se upolovio u odnosu na prethodnu godinu.
Reinvestirana zarada ¢ini oko 15% ovog iznosa, iako je i priljev po ovoj osnovi manji u odnosu
na prethodnu godinu. Manji priljev po osnovi izravnih stranih investicija je i najve¢im dijelom

razlog smanjenja priljeva na financijskom raunu, ZaduZivanje po osnovi ostalih investicija je
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veée za 10,0%. Bankarski sektor je nastavio s procesom razduZivanja iu 2015. godini, dok se

s druge strane poveéala strana valuta u trezoru, ali je do$lo do smanjenja sredstava koje banke
dr¥e na raunima u inozemstvu. Vladin sektor se u 2015. godini neznatno zaduZio u neto iznosu
21,2 milijuna BAM, dok su ostali sektori znafajno povecali svoja zaduZenja. Rast rezervne

aktive iznosi 880,8 milijuna BAM i vetije za 23,6% u odnosu na prethodnu godinu (slika 1.33).

Slika 1.33: Financijski radun i njegove komponente
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Proteklu godinu u vanjskotrgovinskoj razmjeni karakterizira povedanje izvoza i smanjenje
uvoza te posljediéno smanjenje trgovinskog deficita za 653,0 milijuna BAM ili 8,7%, 3to seu
kona&nici pozitivno odrazilo na devizne rezerve. U 2013, godini ukupan izvoz je iznosio 8,98
milijardi BAM. U odnosu na prethodnu godinu vrijednost izvoza se povecala za 3,5%. lako su
godi¥nje stope rasta izvoza u posljednjih pet godina pozitivne, s izuzetkom 2012. godine u
protekle dvije godine je do¥le do usporavanja rasta izvoza, odnosno stagnacije. Izvoz elektri¢ne
energije je manji za 7,8%, dok je izvoz cijele grupe mineralnih proizvoda manji za 22,1%, stoga
je doprinos ove grupe proizvoda ukupnom rastu izvoza negativan i iznosi 2,4%. Nadalje,
nastavljen je pad izvoza baznih metala, pri &emu je naglafena ovisnost domacdeg izvoza i uvoza
o kretanju cijena tih roba na svjetskim trZiStima. Bazni metali koji su u proteklim godinama

ginili oko jednu petinu izvoza, u posljednje dvije godine imaju tendenciju smanjenja udjela u
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ukupnom izvozu. Tako je u 2015. godini njihov udio u ukupnom izvozu smanjen na 18,5%.
Tijekom cijele godine indeks cijena metala je u padu, %io se odrazilo i na vrijednost izvoza
baznih metala te je godiinja stopa negativna i iznosi 5,6%. Cijena aluminija na svjetskim
trZidtima je u padu tijekom cijele godine, dok je cijena Zeljezne rude u drugom tromjesecju
porasla, ali je u nastavku godine uslijedio zna¢ajan pad. Stoga je izvoz baznih metala imao
negativan dopirinos rastu izvoza, i to za 1,1%. Najvidu stopu rasta izvoza su imali proizvodi
kemijske industrije i njihov doprinos ukupnom rastu izvoza iznosio je 1,0%. Rast su ostvarili
neorganski proizvodi u proizvodima kemijske industrije, gdje je doslo do poveéanja i izvezene
koli€ine, ali je cjenovni efekat imao dominantan utjecaj. S druge strane, izvoz farmaceutskih
proizvoda biljeZi smanjenje i vrijednosti i koli¢ine izvezene robe. Izvoz namjeitaja veé
godinama ima relativno visoke stope rasta, s tim da je u protekloj godini stopa rasta neito niZa,
5,8%, te je tako i doprinos ukupnom rastu izvoza niZi i iznosi 0,6%. [zvoz strojeva, aparata i
elektri¢nih uredaja ve¢ duZi niz godina ima stabilne i visoke stope rasta (u 2015. godini 8,4%).
Promatrano na razini ukupnog izvoza, izvozne cijene su porasle za 5,8% u odnosu na baznu
razinu u 2010. godini. Izvozne cijene goriva, elektri®ne energije i baznih metala su dosta ispod
bazne vrijednosti, dok su cijene kemijskih proizvoda i sirovih materija iznad bazne razine, §to
je pogodovalo i rastu izvoza ovih grupa proizvoda. S aspekta potraZnje nasih proizvoda od
strane glavnih trgovinskih partnera, doslo je do poveéanja izvoza u zemlje EU za 3,0%, dok je
izvoz u zemlje CEFTA-e smanjen za 1,8%. U konanici, analiza podataka pokazuje da je
potraZznja za nafim proizvodima stabilna i rastuca. Povefanje izvoza u Njemadku je rezultat
povecanja traznje za odjecom i pribora za odjeéu te elektri€nih strojeva i uredaja. Rast izvoza
u Sloveniju i Italiju je uzrokovan rastom izvoza neorganskih kemijskih proizvoda. Porasla je
potraZnja za izvozom aluminija u Njemacku i Italiju, dok se izvoz aluminija u Hrvatsku

upolovio.

U 2015. godini vrijednost uvoza iznosila je 15,8 milijardi BAM i uvoz je manji za 347,5
milijuna BAM ili 2,1%. Temeljna karakteristika kretanja na strani uvoza je da je nastavljen
trend smanjenja vrijednosti uvoza nafte i naftnih derivata, to je u potpunosti rezultat smanjenja
cijena ovog encrgenta na svjetskom tr¥istu, dok je uvezena kolitina gotovo na istoj razini kao i
prethodne godine te je vrijednost uvoza proizvoda mineralnog podrijetla manja za jednu petinu.
Uvoz strojeva i aparata i el. uredaja takoder ima negativnu stopu rasta zbog visoke baze, jer je
usljed poplava u prethodnoj godini uvoz ove grupe proizveda zabiljeXio znadajno povecanije.
Ostale uvozne grupe proizvoda imaju pozitivne stope rasta te prosjedna stopa rasta iznosi oko
4,0%. Iako je doslo do smanjenja uvoza, domaéa traZnja se nije smanjila, §to pokazuju i podaci
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bankarskog i realnog sektora te je smanjenje iskljudivo rezultat kretanja cijena na svjetskom

tr¥istu, Na smanjenje trgovinskog deficita prema grupama proizvoda najvide je utjecalo ved
pomenuto smanjenje deficita grupe mineralna goriva, mineralna ulja i elektriéna energija,
proizvoda farmaceutske industrije i strojeva, aparata i elektriénih strojeva, dok se deficit
produbio u razmjeni raznih prehrambenih proizvoda, pica, alkohola i octa te u trgovini vozila

(slika 1.34).

Slika 1.34: Smanjenje/povecanje trgovinskog deficita po grupama proizvoda
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1.2.4.2. Nominalni i realni efektivni devizni te€aj

U 2015. godini nominalni efektivni tefaj (NEER) je kao i u prethodnim godinama zadrZao
aprecijacijski trend, s tim da je u drugom tromjesedju do3lo do znakajnije deprecijacije tedaja
za 2,5 p.b. u odnosu na kraj godine. U prosincu NEER je bio za 7,7 p.b. vili u odnosu na baznu
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razinu (slika 1.36). Sva kretanja NEER. su uzrokovana kretanjem nominalnih teajeva nasih
trgovinskih partnera u odnosu na EUR, na3u siderenu valutu. Prvu polovinu godine je obiljeZilo
slabljenje eura, uzrokovano novom politikom kvantitativnih olak$ica ECB-a, prema vedeéim
svjetskim valutama, a osobito prema ameri¢kom dolaru. U drugoj polovini godine je i dalje
prisutan trend deprecijacije EUR, pa tako i BAM, prema ameritkom dolaru. BAM deprecira i
prema ¥vicarskom franku i kineskom juanu (slika 1.35). S druge strane, aprecijacijski trend
NEER koji je u konagnici i prisutan tijekom cijele godine (osim u drugom tromjese&ju) rezultat

je znaCajnog slabljenja ruske rublje i u manjoj mjeri turske lire.

Slika 1.35: GodiSnje promjene tedaja BAM prema odabranjm valutama u

prosincu
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Realni efektivni tetaj BAM (REER) je u prosincu 2015. godine bio za 1,6 p.b. niZi u odnosu na
isti mjesec prethodne godine (slika 1.36). Iako REER ima opadajuéi trend u posliednje &etiri
godine, u 2015. godini, nakon pada u prvom tromjese&ju, REER ima tendenciju blagog rasta i
priblizavanja baznoj razini. Veliki raspon izmedu NEER i REER je rezultat niXe inflacije u

odnosu na zemlje glavne trgovinske partnere.
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Slika 1.36: Nominalni i realni efektivni te¢aj BAM
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2. Izvjedée o aktivnostima CBBiH u 2015. godini

SnaZan rast deviznih rezervi koji traje od 2012. godine nastavljen je i tijekom 2015. godine.
Tako su bruto devizne rezerve 2015. godinu okondale s iznosom od 8,61 milijardu BAM, uz
godi¥nji rast u iznosu 780,7 milijuna BAM (10,0%) (Hiiisaen

Slika2.1: Devizne rezerve CBBiH
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Izvor: Tablica 24

Slike 2.2 i 2.3 ilustriraju promjene u ¢imbenicima koji determiniraju razinu deviznih rezervi.
Povijesno promatrano, promjene u domacoj potraZnji te promjene u vanjskom dugu bankarskog
i javnog sektora temeljni su &imbenici koji su determinirali promjene u deviznim rezervama u

prethodnim godinama.
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Slika 2.2: Promjene u ¢imbenicima koji imaju dominantan utjecaj na promjene nivoa

deviznih rezervi CBBiH
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Slika 2.3: Relativni znataj Eimbenika koji su utjecali na promjene u deviznim

rezervama CBBiH
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A: Promjena u neto stranoj pasivi banaka

B: Promjena u neto vanjskoj zaduZenosti viade

C: Promjena u izravnim investicijama koja se ne odnosi na bankarski sektor
D: Promjena u neto robnom deficitu

E: Promjene u doznakama

F: Qstalo
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Smanjenje trgovinskog deficita, usljed manje potraZnje za deviznim sredstvima, imalo je
pozitivan utjecaj na rast deviznih rezervi u odnosu na prethodnu godinu. S druge strane, priliev
deviznih sredstava po osnovi izravnih stranih investicija znatno je niZi u odnosu na 2014.
godinu, tako da je i njihov znacaj ove godine manji, dok su doznake ostale na priblizno istoj

razini.

U razdoblju ekonomske ekspanzije i kreditnog buma prije nastupanja ekonomske krize, kao
temeljni izvor financiranja bankarskog sektora u BiH, koji je u vedinskom stranom vlasniStvu,
koristila su se zaduZenja iz inozemstva, koja su imala pozivitan utjecaj na rast deviznih rezervi.
Nakon nastupanja nepovoljnih makroekonomskih uvjeta, pogeo je proces razduZivanja banaka
koji negativno utjele na devizne rezerve. RazduZivanje je nastavljeno i u 2015. godini
(potpoglavlje 1.2.3), mada je negativan utjecaj na devizne rezerve manji u usporedbi s

prethodnim godinama.
2.1. Monetarna politika

CBBiH je i u 2015. godini ispunila cilj definiran Zakonom o CBBiH vezano za izdavanje
domace valute prema aranmanu valutnog odbora. Sukladno ¢lanku 31. Zakona, CBBiH je
obvezna da osigura da ukupan iznos njene novéane pasive nikada ne prede ekvivalentan iznos
njenih neto deviznih rezervi, $to je u potpunosti i ispunjenc. Pored toga, Centralna banka je
obvezna i odrZavati generalnu rezervu do razine iznosa odobrenog kapitala banke koji mora
iznositi minimalno pet postotaka ukupnog iznosa novéane pasive prikazane na rafunima
Centralne banke za kraj te financijske godine. Sukladno Zakonu, ukupan iznos novéane

(monetarne) pasive Centralne banke je uvijek zbroj:

(A) svih novtanica i1 kovanog novca koje su u optjecaj stavile sredidnjica, glavne jedinice i

ostale podru#nice Centralne banke i

(B) potraznih salda svih racuna koji se drZe u knjigama Centralne banke i njenih organizacijskih

jedinica od strane rezidentnih vlasnika rauna.

Na kraju 2015. godine pokrivenost monetarmne pasive neto deviznim rezervama iznosila je

106,7% i nesto je manja u odnosu na prethodnu godinu.
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Slika 2.4: Pokrivenost monetarne pasive neto deviznim rezervama
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Izvor: Tablica 24
2.2. Ra¥un rezervi kod CBBiH

CBBiH primjenjuje ortodoksni valutni odbor, tako da je obvezna rezerva jedini instrument
monetarne politike koji CBBiH ima na raspolaganju. Tijekom 2015. godine nije dolazilo do
izmjena stope obvezne rezerve niti promjena u strukturi osnovice. Odluke CBBiH o izuzedu
sredstava pozajmljenih iz inozemstva te depozita vlada za razvojne projekte iz 2008. godine i
dalje su ostale na snazi. Upravno vijece je 31. ozujka 2015. godine, 2.8 primjenom od 1. svibnja
2015. godine, donijelo Odluku o izmjeni politike naknade na sredstva na raunu rezervi. Stopa

naknade se obradunava prema sljededem:

a) na iznos obvezne rezerve — prosjek EONIA koji je u istom razdoblju zabiljeZen na
tr¥#i¥tu umanjen za 10 baznih bodova, ili minumum nula,

b) na iznos sredstava iznad obvezne rezerve — nulta stopa naknade.

Nulta stopa naknade na obveznu rezervu primjenjuje se u sluéaju da je prosjena EONIA

umanjena za 10 baznih bodova imala negativnu vrijednost. Usljed nepovoljnih trZiSnih stopa
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na europskom trZistu te odluka ECB-a o primjeni negativne stope na prekonoéne depozite kod
sredidnje banke, tijekom 2015. godine bankama u BiH nije isplaena naknada po osnovi

sredstava na radunu rezervi.

Svih 27 banaka u sustavu obvezne rezerve su uredno ispunjavale ovu obvezu tijekom 2015.
godine. Osnovica za obradun obvezne rezerve je zabiljeZila godidnje povedanje u iznosu 1,02
milijarde BAM (6,2%). Povetanje osnovice u domadoj valuti je iznosilo 839,5 milijuna BAM
(9,8%), a osnovica u stranoj valuti se smanjila za 177,0 milijuna BAM (2,3%). Kompletno
povecanje osnovice odnosi se na kratkoro¢ne izvore kaji biljeZe povedanje za 1,03 milijarde
BAM (12,0), dok su dugoroéni izvori zabiljeZili smanjenje za 12,2 milijuna BAM (0,2%). Rast
depozita, osobito stanovniitva, glavni je generator rasta osnovice. Znadajan doprinos dao je i

javni vanjski dug koji je zabiljeZio godisnje povecanje u iznosu 473,0 milijuna BAM.

Iako je osnovica za obradun obvezne rezerve na godiinjoj razini povefana, stanja na ratunu
rezervi kod CBBiH determinirana su prvenstveno viskom sredstava koja banke drZe kod
CBBiH iznad obvezne rezerve (slika 2.5). Tako, s posljednjom dekadom 2015. godine, ukupno
stanje na radunu rezervi iznosi 4,05 milijardi BAM i vece je za 373,2 milijuna BAM (10,2%) u
odnosu na kraj prethodne godine. Pri tome, usljed gorenavedenih promjena u osnovici za
obradun, prosje¥na obvezna rezerva se poveéala za 102,0 milijuna BAM (7,3%), a sredstva

iznad obvezne rezerve za 271,2 milijuna BAM (11,9%).

Slika 2.5: Stanja na raéunu rezervi kod CBBiH
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Stanje ratuna rezervi je jedan od pokazatelja likvidnosti banaka (detaljniju analizu likvidnosti

bankarskog sektora pogledati u potpoglavlju 1.2.3). Sa stanoviSta ispunjavanja propisa o
likvidnosti, isti tretman imaju gotovina u trezoru, sredstva na ratunu kod CBBiH i na radunima
kod nerezidentnih banaka. U uvjetima niskih i &ak negativnih kamatnih stopa na europskom
bankarskom tr¥i¥tu, uz stalne analize rejtinga, poslovna odluka banaka za drZanjem sredstava u
zemlji je logi¥na. Na trenutnu poziciju likvidnosti bankarskog sektora u BiH utjecala je i slaba
kreditna aktivnost, promjene u strukturi pasive bankarskog sekiora, a koje se ogledaju u
razduZivanju prema inozemstvu, rastu depozita domacih sektora u domaéoj valuti 1 na kratak

rok te regulatorni propisi (slika 2.6).

Slika 2.6: Tromjese&ne promjene u obvezama banaka i rafunu rezervi kod CBBiH
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Slika 2.7 ispod prikazuje promjene u BAM osnovici za obrafun obvezne rezerve i novom
vanjskom javnom dugu (potpoglavlje 1.2.2). Premda utjecaj nije tako izraZen kao prethodne
godine, kada je najveéi znadaj imalo doznatavanje sredstava po osnovi stand-by aranZmana
MMF-a i sredstava za saniranje teta od poplava, novi vanjski dug znadajno utjete na depozite

razliZitih sektora u ekonomiji, jer se distribuira sukladno svojoj namjeni.

68

(—

]




Slika 2.7: Promjene u BAM osnovici za obratun obvezne rezerve i novi vanjski javni

dug
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Izvor: CBBiH i Ministarstvo financija i trezora BiH

Upravo je rast depozita u domadoj valuti najvise doprinio rastu nov&€ane mase u uZem i u Sirem
smislu u odnosu na rast monetarne baze. Tako je do¥lo je do ubrzanja procesa multiplikacije

novca.

Slika 2.8: Multiplikacija novca
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2.3.  Upravljanje deviznim rezervama

Proces i rezultati upravljanja deviznim rezervama CBBiH, od izbijanja globalne financijske
krize do razdoblja obuhvadenog ovim godi¥njim izvjeS¢em, bili su u najveéoj mjeti
determinirani kretanjima na financijskim tr¥iftima na kojim se, sukladno Zakonu o CBBiH,
investiraju devizne rezerve. Tijekom 2013. godine doslo je do pada kamatnih stopa i stopa
prinosa na europskom financijskom trZiStu, $to je dodatno oteZalo proces upravljanja deviznim
rezervama CBBIiH u odnosu na 2014. godinu. U kompleksnim i, sa stanoviita investitora,
vanredno nepovoljnim uslovima na medunarodnim trZi§tima, investicijska politika CBBiH je
osigurala upravljanje deviznim rezervama na siguran nafin, fime se odrzala adekvatna
kaptaliziranost. Pri tome je osiguran i profit, uz preuzimanje prihvatljivog nivoa rizika u

investiranju.

Prosjedna ponderirana kamatna stopa (PPKS) na devizne rezerve CBBiH u 2008. godini
iznosila je 4,18%, da bi u 2014. godini pala na 0,43% i nastavila pad na 0,35% u 2015. godini
(tj. PPKS u 2008. godini bila je gotovo deset puta vifa nego u 2014. godini, odnosno dvanaest
puta visa nego u 2015. godini). Ovakav pad je u velikoj mjeri determiniran opadanjemn kamatnih
stopa i prinosa, 5to je bila osnovna karakteristika trZista eurozone u proteklih osam godina.
Primjera radi, prosjeéni jednomjeseéni EURIBOR (EURIBOR Lm) u 2008. godini je iznosio
4.28%, §to znadi da je bio 33 puta veci nego u 2014. godini, kada je iznosio 0,13%. Prosje¢ni
EURIBOR 1m u 2015. godini je iznosio -0,07%. Prosje&ni tromjeseéni EURIBOR (EURIBOR
3m) u 2008. godini je iznosio 4,63%, §to znadi da je bio 22 puta veci nego u 2014. godini, kada
je iznosio 0,21%. Prosjetni EURIBOR 3m u 2015. godini je iznosio -0,02%.

Prosje¥ni prinosi na jednogodisnje i dvogodiSnje obveznice denominirane u EUR, rejtinga
AAA, u 2008. godini iznosili su 3,62% i 3,60% respektivno, a prosjetan prinos na trogodinje
obveznice denominirane u EUR svih razina rejtinga u 2008. godini iznosio je 3,78%. Pad
prinosa u posljednjih osam godina je bio veoma izraZen, tako da su u 2015. godini prosjeci
prinosa na jednogodisnje i dvogodi¥nje obveznice denominirane u EUR rejtinga AAA postali
negativni (-0,27% i -0,24%, respektivno), a prosjeni prinos na trogodi¥nje obveznice
denominirane u EUR, svih razina rejtinga, u 2015. godini je iznosio 0,07%. Drugim rijetima,
prosje&ni prinos na trogodidnje obveznice denominirane u EUR, svih razina rejtinga, u 2008.
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godini bio je osam puta veéi nego u 2014. godini (kada je iznosio 0,46%), odnosno 54 puta veéi

nego u 2015. godini.

CBBiH se tijekom promatranog razdoblja kontinuirano prilagodavala izmijenjenim stopama
prinosa i kamatnim stopama na financijskim trZi¥tima instrumenata denominiranih u EUR.
Zbog toga $to su kamatne stope na kratkoro€ne depozite denominirane u EUR postale
negativne, sve viSe sredstava deviznih rezervi preusmjeravano je u vrijednosne papire
denominirane u EUR, i to vrijednosne papire koji dospijevaju u du¥im vremenskim rokovima
i/ili u vrijednosne papire koji imaju nesto niZu razinu kreditnog rejtinga. U procesu upravljanja
deviznim rezervama se primjenjuje aktivniji pristup upravljanju portfeljom deviznih rezervi,
{ime se nastoji kompenzirati niska razina ostvarenih kamatnih prihoda. Kako dostupne
prognoze i ofekivanja kretanja kamatnih stopa i prinosa te kretanja cijene zlata i te€aja dolara
ukazuju da ¢e oporavak u eurozoni biti usporen i neuravnoteZen, oekuje se da postojeda
struktura portfelja deviznih rezervi u narednim godinama neée moéi generirati znaGajno visu
razinu godiSnjih kamatnih deviznih prihoda, pa samim tim ni znadajno vi$u razinu ukupnih
prihoda CBBiH,

Sukladno Zakonu o CBBiH i odgovarajuéim internim aktima, CBBiH upravlja deviznim
rezervama, polazeci prvenstveno od principa sigurnosti i likvidnosti investiranja. Navedeno
podrazumijeva da, uz odrZavanje visoke likvidnosti deviznih rezervi i prihvatljivu izloZenost
rizicima, CBBiH nastoji ostvariti povoljne prinose na investirane devizne rezerve uz osiguranje
visokog stupnja sigurnosti. Odluke o upravljanju i investiranju deviznih rezervi donose se na
tri razine u okviru organizacije CBBiH: (1) strate$koj — Upravno vijeée, (2) takti¢koj —
Investicijski komitet i (3) operativnoj — Odjeljenje za bankarstvo, Sluzba Front Office. Upravno
vije¢e odobrava Smjernice CBBiH o upravljanju deviznim rezervama kojim se odreduje tip i
razina rizika koji je CBBiH spremna da preuzme i diskrecijski prostor za takti¢ku i operativinu
razinu. Upravno vijede, kao vrhovni organ CBBiH, kontinuirano prati stanja na finansijskim
trziStima i zauzima proaktivan stav u kreiranju investicione politike i definisanju uslova za
upravljanje deviznim rezervama, a sa ciljem o€uvanja deviznih rezervi i ostvarivanja pozitivnih
rezultata. Investicijski komitet usmjerava proces upravljanja deviznim rezervama u okviru
Smjernica i donosi Operativna pravila o investiranju. Organizacijski oblici nadleZni za poslove
investiranja deviznih rezervi, upravljanja rizicima te monitoringa i analiza djeluju sukladno
Smjernicama i Operativnim pravilima, ukljudujuéi i donoZenje operativnih odluka o

investiranju.
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U procesu upravljanja deviznim rezervama, tijekom 2015. godine kontinuirano su razmatrane

dostupne informacije s relevantnih trZi$ta novca i kapitala u eurozomni i svijetu i dostupne
prognoze koje bi mogle utjecati na investiranje deviznih rezervi u tekuéoj godini, ali i u
narednom razdoblju. Takoder su analizirane mogu¢nosti i modaliteti politike investiranja i
upravljanja deviznim rezervama CBBiH i inicirane odgovarajue promjene politike investiranja
u cilju prilagodavanja trZi¥nim uvjetima u eurozoni. Dodatno, kontinuirano su analizirane
informacije vezane za kretanje prinosa na financijskim trZistima na kojima se vr¥i investiranje
deviznih rezervi, osnovni makroekonomski pokazatelji i projekcije za relevantne drzave,
eurozont i globalnu svjetsku ekonomiju i informacije vezane za rejtinge inobanaka kod kojih
CBBiH ima orotene depozite i sredstva na tekufem ratunu i drZave koje su emitenti
vrijednosnih papira zastupljenih u portfelju deviznih rezervi CBBiH, u cilju minimiziranja

kreditnog rizika.

Portfelj deviznih rezervi izloZen je prvenstveno financijskim rizicima i to: kreditnom, trzisnom
(kamatnom i deviznom riziku) te riziku likvidnosti. CBBiH ograni¥ava izloZenost kreditnom
riziku ulaganjem prvenstveno u obveznice odabranih drZava eurozone te plasiranjem depozita
u odabrane sredi¥nje banke u eurozoni, odabrane poslovne inobanke i Banku za medunarodna
poravnanja (BIS), uz uvjet da zadovoljavaju standarde podobnosti ugovorne strane. Upravljanje
kreditnim rizikom vr3i se definiranjem standarda podobnosti instrtumenata/ugovornih strana i
ogranitenja koncentracije ulaganja u svaku pojedinaénu zemlju i pojedinu poslovnu inobanku.
Nayedeni standardi i ogranicenja se preispituju i po potrebi a#uriraju, pri emu se vodi raduna
o zvani¥nim ocjenama vode¢ih svietskih rejting agencija i pokazateljima dobijenim primjenom
internih metoda za procjenu kreditnog rizika. Kamatni rizik, odnosno rizik smanjenja
vrijednosti portfelja deviznih rezervi zbog promjena kamatnih stopa, kontrolira se primjenom
tzv. referentnih portfelja (engl. Benchmark portfolios) i reguliranjem duZine trajanja ukupnog
portfelja deviznih rezervi. Devizni rizik predstavlja moguénost da CBBiH zabiljeZi gubitak
zbog promjene vrijednosti devizne aktive i devizne pasive, kao posljedice moguceg
nepovoljnog kretanja deviznih tetajeva valuta u kojima se dr¥e devizne rezerve u odnosu na
domaéu valutu. Minimiziranje ovog rizika CBBiH vr¥i drZanjem deviznih rezervi pretezno u

EUR, s obzirom na to da je teaj konvertibilne marke fiksan u odnosu na EUR.

Devizne rezerve CBBiH su tijekom 2015. godine investirane sukladno Zakonu o CBBiH,
Smjernicama o upravljanju deviznim rezervama i Operativpim pravilima za investiranie. U

2015. godini prosjetno dnevno stanje deviznih rezervi je iznosilo oko 8,13 milijardi BAM, 8to
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je za 797 milijuna BAM viSe od prosjecnog dnevnog stanja deviznih rezervi v 2014. godini,

kada je ono iznosilo 7,34 milijarde BAM.

Iznos neto strane aktive, koja predstavlja pozitivnu razliku deviznih rezervi nakon pokrica
monetarne pasive (novac u optjecaju i depoziti komercijalnih banaka) i obveza prema
nerezidentima, tijekom 2015. godine oscilirao je usljed promjena razina, kako deviznih rezervi
tako i monetarne pasive. Krajem godine neto strana aktiva iznosila je 540,38 milijuna BAM,
§to je za 8,96 milijuna BAM ili za 1,69% vise u odnosu na iskazano stanje na kraju 2014.
godine. Neto strana aktiva predstavlja zastitu od $okova koji mogu imati negativan utjecaj na
trZi$mu vrijednost ﬁnancij-;T{ih instrumenata u koje su devizne rezerve investirane, a koji mogu
umanjiti vrijednost deviznih rezervi i ugroziti princip pune pokrivenosti monetarne pasive
deviznim rezervama kao jednog od osnovnih principa na kojem se temelji stabilnost i odrZivost
valutnog odbora. Devizne rezerve na kraju 2015. godine su iznosile 8.606,31 milijun BAM i
povedane su za 9,98%, odnosno za 780,72 milijuna BAM u odnosu na kraj 2014. godine, dok

je monetarna pasiva u istom razdoblju zabiljeZila rast od 10,58% ili za 771,51 milijun BAM.

Strukturu deviznih rezervi na kraju 2015. godine &inili su: investicijski portfelj s udjelom od
54,83 %, likvidni portfelj s udjelom od 43,05% i monetarno zlato s udjelom od 2,12%. Likvidni
portfelj ¢ine: depoziti kod sredi3njih banaka, BIS-a i inobanaka (11,66% ukupnih deviznih
rezervi), gotovina u trezoru CBBiH (1,49% ukupnih deviznih rezervi), specijalna prava vudenja
(SDR) kod MMF-a (0,04% ukupnih deviznih rezervi) i vrijednosni papiri kojima je do dospijeca
preostalo godinu dana i manje (29,85% ukupnih deviznih rezervi). Stanje vrijednosnih papira
kojima je do dospijeta preostalo godinu dana i manje, kao najveée stavke likvidnog portfelja
na kraju 2015. godine, iznosilo je 2,57 milijardi BAM. Stanje depozita po videnju kod
nerezidentnih banaka, kao druge najvece stavke likvidnog portfelja, na kraju 2015. godine
iznosilo je 1,00 milijardi BAM. Investicijski portfelj €ine: vrijednosni papiri kojima je do
dospijeca preostalo vi$e od godinu dana, a koji su raspoloZivi za prodaju (41,56% ukupnih
deviznih rezervi) 1 vrijednosni papiri za drZanje do dospijec¢a (13,27% ukupnih deviznih
rezervi). S ciljem zaStite od kreditnog rizika vr§i se investiranje u vrijednosne papiri europskih
zemalja s visokim rejtingom, uz ograniéenja maksimalnog udjela duzni€kih instrumenata za
svaku pojedinu zemlju. Udio likvidnog portfelja se smanjio na 43,05%, s pro%logodiinjih
59,89%, dok se udio investicijskog portfelja poveéao na 54,83%, s pro%logodidnjih 37,78%
ukupnih deviznih rezervi, kako, usljed ponudenih negativnih kamatnih stopa, u veéem dijelu

godine nije bilo orofavanja novih depozita, a sredstva dospijevajuéih depozita su
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preusmjeravana u kupovinu vrijednosnih papira. Razina likvidnog portfelja je bila adekvatna u

smislu da je zadovoljila potrebe CBBiH za likvidno$¢u, 2 njegov udiou deviznim rezervama je

smanjen u odnosu na 2014. godinu s ciljem boljeg upravljanja portfeljom.

Prate¢i kretanja na trZitu, u odnosu na kraj 2014. godine, sredstva deponirana kod
nerezidentnih banaka su, na kraju 2015. godine, smanjena za 1,178 milijardi BAM (54%), dok
su sredstva investirana u vrijednosne papire (vrijednosni papiri kojima je do dospijeéa preostalo
godinu dana i manje, vrijednosni papiri kojima je do dospijeéa preostalo vise od godinu dana i

vrijednosni papiri za drZanje do dospijeca) poveéana za 1,904 milijarde BAM (35,36%).

Slika 2.9:

Struktura investiranja deviznih rezervi CBBiH
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Izvor: CBBiH

Dio dobiti ostvarene u 2014. godini, u iznosu od 21,25 milijuna BAM, doznaden je u travnju
2015. na ratun Ministarstva financija i trezora BiH, koje je zaduZeno za proralun institucija

Bosne i Hercegovine.
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Kombinirani u¢inak na bilancu uspjeha svih ulaganja deviznih sredstava CBBiH u
konvertibilnu stranu valutu i monetarno zlato (dobit) iznosi 51,64 milijuna BAM, a izraZen

efektivnom stopom prinosa®® za razdoblje 1.1.-31.12.201 5. godine iznosi 0,63 %.

Slika 2.10: Prosjedne godiSnje stope prinosa na devizne rezerve CBBiH
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[zvor: CBBiH

Relativno niske ostvarene stope povrata na ulaganja u konvertibilnu stranu valutu su posljedica
niskih stopa prinosa na vrijednosne papire i ugiavnom negativnih kamatnih stopa na
kratkoro€ne depozite u EUR, koje su tijekom 2015. godine preovladavale na financijskim
trZistima, a uzrokovane su lo$im makroekonomskim performansama eurozone. Naime,
usporeni gospodarski rast, pa ak i recesija, te visoka stopa nezaposlenosti su tendencije koje
su nastavljene u eurozoni i tijekom 2015. godine. Devizna trZifta, trZiSta novca i kapitala su
tijekom 2015. godine, kao i u prethodne tri godine, uveliko bila pod pritiskom globalnih

zbivanja,

3 Efektivna stopa prinosa izradunana je tako da su ukupni efekti investiranja sredstava deviznih rezervi (u zlato i
u konvertibilnu stranu valute) podijeljeni s prosjednim stanjem deviznih rezervi u promatranom razdoblju. Pri
izratunavanju ukupnih efekata investiranja sredstava deviznih rezervi, u obzir su uzeti svi neto prihodi od kamate
na vrijednosne papire i depozite, kao i realizirani neto kapitalni dobici/gubici usljed prodaje vrijednosnih papira iz
portfelja deviznih rezervi CBBiH.
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Sukladno modelu funkcioniranja CBBiH, utvrdenim Zakonom o Centralnoj banci, osnovni

izvor generiranja prihoda i financijskog rezultata CBBiH je proces upravljanja deviznim
rezervama. Ovaj proces i njegovi rezultati, od izbijanja globalne financijske krize do razdoblja
obuhvaéenog Godi¥njim izvije¥¢em CBBIiH za 2015. godinu, bili su u znatnoj mjeri
determinirani kretanjima na financijskim tr¥i§tima na kojim se, sukladno Zakonu o CBBiH,
investiraju sredstva deviznih rezervi. Taj utjecaj pokazuje visina prosjetne ponderirane
kamatne stope (PPKS), izratunane kao koli¢nik kamatnih prihoda na investirane devizne
rezerve 1 prosjeénog stanja deviznih rezervi u promatranoj godini, a sistematiziran jeu

narednom tabelarnom pregledu:

Tablica 2.1: Prosjetna ponderisana kamatna stopa na devizne rezerve i ostvareni kamatni

prihodi CBBiH
f Neto - monetarni | Ukupmi Financijski  Udio
1 Prosjetno stanje Kamatni devimiprihodi = prihodi rezultat kamatnih
devizmih rezervi, = prihodi, umil | (NMDP), umil. | CBBiH,u. CBBil, u prihoda u
umil BAM BAM PPKS (%) BAM BAM mi BAM NMP
Godina (1). 2). By=E¥) | (4). 3. (6). (T=(23(4)
2008 6569,8 274,6 42 | 280,38 2913 . 1994 97.8%
2009 6072,9 10L,0 1.7 136,3 150,2 95,8 74,1%
2010 61129 383 0,6 62,2 77,1 33,2 61,6%
2011 6114,2 56,8 | 0,9 86,5 | 958 43,9 65,7%
2012 6094,1 32,1 0,5 56,5 [ 703 34,1 56,9%
2013 6572,7 313 0.5 53,8 . 632 30,1 | 583%
2014 7336,7 | 31,8 0,4 61,0 | 71,8 354 | 522%
2015 8134,2 28,5 0,4 52,5 . 636 314 | 542%
Period
2008-2015 6625,9 594.4 1.1 789,5 83832 505,3 75,3%
[zvor CBBiH

Uprkos navedenim nepovoljnim uvjetima investiranja sredstava deviznih rezervi, te samim tim
i nepavolinim uvjetima poslovanja, CBBiH je u razdoblju od 2008-2015. godine ostvarila oko
505 milijuna KM dobiti, od &ega je na radun Ministarstva financija i trezora BiH, koje je
zaduZeno za proradun institucija Bosne i Hercegovine, transferirano oko 303,2 milijuna KM,

§to je dano u sljedecoj tablici:
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Tablica 2.2: Raspodjela dobiti CBBiH za financijske godine 2008-2015.

u 000 KM
Ukupno
2008,  2009. 2010. ' 2011. . 2012. 2013. ' 2014. 2015. 2008-2015.
DOBIT 199,4 958 33,179 45931 34,134 30,086 35411 31,378 505,328
Raspodjela dijela
dobiti u proragun
nstitucia BiH 1197 57,5 19,9 27,6 20,5 18,1 21,2 18,8 3032
Raspodjela dijela
dobiti u generalne
rezerve u kapitalu | 79,8 38,3 13,3 18,4 13,7 12,0 14,2 12,6 202,1

[zvor: CBBiH

Napominjemo da je CBBiH u razdoblju od 1997. do 2015. godine, ostvarila ukupnu dobit u
iznosu od oko 953 milijuna KM, od &ega je na ratun Ministarstva financija i trezora BiH, koje

je zaduZeno za proracun institucija Bosne i Hercegovine, transferirano oko 421 milijun KM.

Kako se sukladno zakonskoj i internoj regulativi CBBiH sredstva deviznih rezervi investiraju
uglavnom u vrijednosne papire i depozite denominirane u EUR, najvedi utjecaj na kamatne
prihode CBBiH ima kretanje trZi$nih kamatnih stopa na trZidtu novca (3to je relevantan
pokazatelj kretanja kamatnih stopa na depozite u EUR) i prinosa na trZiftu drZavnih
vrijednosnih papira zemalja &lanica eurozone (pri &emu je za aktualnu strukturu portfelja
vrijednosnih papira deviznih rezervi CBBiH najbolji pokazatelj kretanje stope prinosa na
jednogodi3nje, dvogodi¥nje i trogodiSnje drZavne obveznice nominirane u EUR), s obzirom na
to da CBBiH investira preko 95% sredstava deviznih rezervi u drZavne vrijednosne papire
zemalja eurozone. U daljem dijelu teksta dani su detaljniji pokazatelji pada trZi§nih kamatnih

stopa i prinosa u promatranom razdoblju:
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Slika 2.11: Kretanje prosjetne ponderirane kamatne stope na devizne rezerve CBBiH

i tr#i¥nih kamatnih stopa na financijskom tr¥i$tu eurozone (godi¥nji prosjeci)
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tzvor: ECB - Statistics Datat Warchouse, pristupljenc 01.02.2016.

Prethodno navedeni podaci ukazuju da je prosjetna ponderirana kamatna stopa na devizne
rezerve CBBiH u 2008. godini iznosila 4,18%, da bi u 2014. godini pala na 0,43% i nastavila
pad na 0,35% u 2015. godini (tj. PPKS u 2008. godini bila je gotovo deset puta vida nego u
2014. godini, odnosno dvanaest puta vifa nego u 2015. godini). Ovakav pad je u velikoj mjeri
determiniran opadanjem kamatnih stopa i prinosa, 3to je bila osnovna karakteristika trZiSta
eurozone u proteklih osam godina (vidjeti tablicu T3 i sliku GI). Primjera radi, prosjedni
jednomjese€ni euribor /Euribor 1m/u 2008. godini je iznosio 4,28%, §to znati da je bio 33 puta

vedi nego u 2014. godini (kada je iznosio 0,13%), dok je prosjedni jednomjesedni euribor u
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2015. godini bio negativan (iznosio je -0,07%). Prosjetni tromjese&ni euribor’* /Euribor 3m/ u
2008. godini je iznosio 4,63%, §to znadi da je bio 22 puta vedi nego u 2014. godini (kada je
iznosio 0,21%), dok je prosjecni tromjesetni euribor u 2015. gedini bio negativan (iznosio je -
0,02%).

TrZi3ni prinosi na drZavne vrijednosne papire zemalja eurozone su imali &esta razdablja
turbulencija, ali ipak s izrazito opadajuéim trendom. Mada se najte¥ée kao reper kretanja na
trzistu obveznica uzima kretanje prinosa na desetogodidnje drZavne obveznice, s obzirom na
strukturu i karakteristike portfelja deviznih rezervi CBBiH, najpodesniji reperi za usporedbu
PPKS s kretanjem trzi¥nih prinosa na drZavne obveznice u EUR su kretanje trZi3nih prinosa na
obveznice najvideg rejtinga (AAA) kojima je do dospije€a preostalo 1 godina (u razdoblju
2008-2010), obveznice rejtinga AAA kojima je do dospijeda preostalo 2 godine (u razdoblju
2011-2012) i obveznice svih razina rejtinga kojima je do dospijeéa preostalo 3 godine (u
razdoblju 2013-2015).

Prosje€ni prinosi na jednogodisnje i dvogodidnje obveznice denominirane u EUR rejtinga AAA
(EUR AAA 1y, EUR AAA 2y) u 2008. godini iznosili su 3,62%, odnosno 3,60%, a prosjecni
prinos na trogedi$nje obveznice denominirane u EUR svih razina rejtinga (EUR All 3y) u 2008.
godini iznosio je 3,78%. Pad prinosa u posljednjih osam godina je bio veoma izraZen, tako da
su u 2015. godini prosjeci prinosa na jednogodiinje i dvogodisnje obveznice denominirane u
EUR rejtinga AAA postali negativni (-0,27% i -0,24%, respektivno), a prosjeéni prinos na
trogodidnje obuggnice denominirane u EUR, svih razina rejtinga u 2015. godini je iznosio
0,07%. Drugim rije¢ima, prosjetni prinos na trogodisnje obveznice denominirane u EUR, svih
razina rejtinga, u 2008. godini bio je osam puta veéi nego u 2014. godini (kada je iznosio
0,46%), odnosno 54 puta veci nego u 2015. godini (kada je iznosio 0,07%), kao ¥to je pokazano

u narednoj tablici.

34 Poput euribora, drastitan pad i prelazak u , negativon zonu** imale su i druge kamatne stope na trfidtu novea eurozone (kao npr. prekonoéna
stopa EONIA, &iji je prosjek za 2015. godinu iznosio -0,11%, a prosjek stope EONIA za 2008. godinu je iznosio 3,87%).

35 Vazno je napomenuti da su tr%i¥ni prinosi na 10-godinje obveznice (koje se wzimaju kao najbolji pokazatelj kretanja na trim cbveznica)

denominirane u najvanijim svjetskim valutama trenutaéno na razinama bliskim povijesnom minimumu
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Tablica 2.3: PPKS CBBiH i trziine kamatne stope u razdoblju 2008-2015.

r Prosjene vrijednosti trz&nih kamatnih stopa
ECB- |

Godna PPKS MROR  Eurbor lm Euribor 3m .EAAAly EAAA2y EAIBy
2008 4,18 319 £ 4080 | DGR 1 H62 Y 58 3,78
2009 1,66 1,28 0,89 1,23 0,91 15 | 22

2010 0,63 1 0,57 0,81 0,59 0,94 1,81
2011 0,93 1,25 1.18 1,39 09 1,24 | 2,74

2012 0,53 0,88 0,33 0,57 0,0507 0,2 191
2013 0,48 0,55 013 0,22 0,0562 | 0,18 1,19
2014 0,43 0,16 0,13 0,21 0,0054 | 0,0365 @ 046
2015 0,35 005 = -007 . -002 . -027 ;. -024 ; 007
Razdoblje 2008-2015. 1,26 1,13 0,93 .13 . 0,73 0,93 1,77

Omijer 2008/2014 = 10 24 33 22 670 99 B
Omijer 20082015 12 78 P61 | 232 4 -13 ¢ 15 | 54

Izvor: Za PPKS: CBBiH, z2 ostale podatke: ECB _ Statistics Data Warchouse, pristupljeno 1.2.2016.

Centralna banka Bosne i Hercegovine se tijekom promatranog i analiziranog razdoblja
kontinuirano prilagodavala izmijenjenim stopama prinosa i kamatnim stopama na financijskim
tr¥i¥tima instrumenata denominiranih u EUR36. Zbog toga 3to su kamatne stope na kratkoro&ne
depozite denominirane u EUR postale negativne, sve vi¥e sredstava deviznih rezervi
preusmjeravano je u vrijednosne papire denominirane u EUR i to vrijednosne papire koji
dospijevaju u duZim vremenskim rokovima i/ili v vrijednosne papire koji imaju niZe razine
kreditnog rejtinga. U cilju ostvarenja zadovoljavajuce razine kamatnih prihoda, struktura
deviznih rezervi izmijenjena je u pravcu vece izloZenosti trzisnim rizicima (prije svega
kamatnom riziku kroz investiranje v instrumente duZeg preostalog roka do dospijeca) i vece

izloZenosti kreditnom riziku kroz investiranje u instrumente niZeg rejtinga).

Proces restrukturiranja deviznih rezervi jo§ uvijek traje, pri emu se vodi rauna o likvidnosti,
sigurnosti i profitabilnosti CBBiH, a primjenjuje se i aktivniji pristup upravljanju portfeljom
deviznih rezervi, &Gime se nastoji kompenzirati niska razina ostvarenih kamatnih prihoda. Kako
dostupne prognoze i otekivanja kretanja kamatnih stopa i prinosa te kretanja cijene zlata i te¢aja

dolara ukazuju da ée oporavak u eurozoni biti usporen i neuravnoteZen, otekuje se da postojeca

36 Zakon o CBBiH je moguénost investiranja u stranu financijsku aktiva denomimiranu u valutama razligitim od EUR fakh&ki sveo na ispod

5% deviznih rezervi.
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struktura portfelja deviznih rezervi u narednim godinama neée modi generirati zna€ajno vidu
razinu godi¥njih kamatnih deviznih prihoda, pa samim tim ni zna¥ajno viSu razinu ukupnih

prihoda CBBiH.
2.4. Upravljanje gotovim novcem

Na dan 31.12.2015. godine, stanje gotovog novca u optjecaju (izvan banaka) iznosilo je 3,05
milijardi BAM (slika 2.12), §to je za 8,51% vide u odnosu na 2014. godinu. Time je nastavljen
trend rasta iz prethodnih godina. PotraZnja za gotovinom od strane banaka je rezultat uve¢anih
zahtjeva klijenata za gotovim noveem. Ovo potkrepljuju i podaci o kartiénom poeslovanju, koji
ukazuju na jo¥ uvijek izra¥enu preferenciju stanovnidta ka gotovinskom pladanju. Naime, od
ukupne vrijednosti transakcija realiziranih uporabom kartica u zemlji i inozemstvu u iznosu
7,67 milijardi BAM, putem ATM aparata podignuto je, u zemlji i inozemstvu, gotovine u iznosu
od 5,71 milijardu BAM ili 74 posto vrijednosti, dok je na POS aparatima realizirano 1,96
milijardi BAM ili 26 posto vrijednosti. Dodatnu potraZnju za gotovinom potidu i izuzetno niske
kamatne stope na depozite, osobito na kratak rok, $to minimalizira oportunitetni tro3ak drZanja

gotovine,

Izvan CBBiH bilo je 54,34 milijuna nov&anica BAM i 288,46 milijuna kovanica BAM, ukupne
vrijednosti 3,50 milijardi BAM, $to je za 9% viSe u odnosu na 2014. godinu. U apoenskoj
strukturi novca izvan CBBiH, najzastupljenije su bile nov€anice u apoenima od 100 KM i 50

KM, a kod kovanica apoen 10 F (slike 2.13 i2.14).
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Gotovina izvan monetarnih vlasti i banaka

Slika 2.12:
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Izvor: Tablica 38

Slika 2.13: Apoenska struktura nov&anica

=
Y
=
=

=
>~
e
il

Izvor: CBBiH



—— s

Slika 2.14: Apoenska struktura kovanica
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Izvor: CBBiH

U odnosu na 2014. godinu, kolitina nov&anica izvan CBBiH je povefana za 3,19 milijuna
komada (6,23%), ukupne vrijednosti 279,04 milijuna BAM (slika 2.15). Koli¢ina kovanica
izvan CBBiH je u istom razdoblju povedana za 20,37 milijuna komada (7,6%), ukupne
vrijednosti 9,92 milijuna BAM (slika 2.16).

-
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Slika2.15: Povetanje broja novianica i kovanica po apoenima u odnosu na 2014.

godinu
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[zvor: CBBiH

Opskrba komercijalnih banaka gotovim novcem vrdi se putem frezora glavnih jedinica i
podruznica CBBiH, lociranih u Sarajevu, Banjoj Luci, Mostaru i Br&kom, uz striktno postivanje
aranzmana valutnog odbora. Tijekom 2015. godine komercijalnim bankama je izdano 51,82
milijuna komada nov&anica i 39,26 milijuna komada kovanica, ukupne vrijednosti 2,67

milijardi BAM (slika 2.16).
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Slika 2.16; Izdate nov&anice i kovanice po apoenima u 2015. godini
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U istom razdoblju je iz Odjeljenja trezora CU glavnim jedinicama i PodruZnici Bréko izdano
(dotacije) 14,81 milijun komada nov&anica i 17,37 milijuna komada kovanica, ukupne
vrijednosti 753,51 milijun KM. Slika 2.17. ispod pokazuje da je CBBiH vodila ratuna o
potraZivanjima komercijalnih banaka za gotovim noveem u odgovarajuéoj apoenskoj strukturi.
Posto komercijalne banke vr8e i znadajan povrat gotovog novca u trezore CBBil], dotacije

glavnim jedinicama/podruZnicama CBBiH su, u pravilu, znatno manje.
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Slika2.17: Tzlazi gotovog novea (KM)u 2015. godini
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CBBiH kontinuirano vr$i povlafenje nov&anica nepodobnih za optjecaj, koje se unitavaju
sukladno vaZetim propisima. Povla¥enjem nepodobnih novEanica i pudtanjem u optjecaj
novéanica nove serije CBBiH odr¥ava zadovoljavajuéu kvalitetu novca u optjecaju. U 2015.
godini unisteno je 8,65 milijuna komada novEanica i 6.646 kovanica nepodabnih za optjecaj,
ukupne vrijednosti 264,95 milijuna KM. Koli€ina uniStenih novéanica predstavlja 15,92% od
ukupne kolidine nov&anica KM izvan CBBiH.

U 2015. godini, CBBiH je registrirala 1.207 krivotvorenih novéanica konvertibilne marke, §to
je za 26,92% vi¥e u odnosu na 2014. godinu, kada je registrirana 951 krivotvorina.
Krivotvorenih kovanica konvertibilne marke je registrirano 1.853 komada, ¥to je za 14,88%
vi¥e u odnosu na 2014. godinu, kada je registrirano 1.613 krivotvorenih kovanica KM. Prema
apoenskoj strukturi, najvide krivotvorenih nov¢anica je bilo u apoenu od 20 KM (slika 2.18), a

krivotvorenih kovanica u apoenu od 1 KM (slika 2.19).
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Slika 2.18:  Apoenska struktura krivotvorenih novéanica u 2015. godini
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Slika 2.19: Apoenska struktura krivotvorenih kovanica u 2015. godini
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2.5.  OdrZavanje platnih sustava

Zakonsku obvezu odr¥avanja odgovarajuéih platnih i obratunskih sustava CBBIH je ispunila i
u 2015. godini: platni promet u zemlji se odvijao neometano, kroz sustave Firokliringa i bruto
poravnanja u realnom vremenu (RTGS); odrZavani su Centralni registar kredita (CRK) i
Jedinstveni registar transakcijskih ratuna (JRTR); a obavljan je i medunarodni kliring pla¢anja

5 inozemstvom.

U 2015. godini je zabiljeZen porast broja i vrijednosti ukupnih transakeija u platnom prometu
(tablica 2.1), prvenstveno zbog porasta broja i vrijednosti unutarbankarskih transakcija. U
odnosu na 2014. godnu, zabiljeZen je pad ukupne vrijednosti medubankarskih transakcija
uprkos porastu broja transakcija, a prvenstveno je uzrokovan padom vrijednosti transakcija kroz
sustav RTGS-a (tablica 18). S druge strane, broj, a osobito vrijednost, unutarbankarskih
transakcija je znatno povedan u odnosu na 2014. godinu. Imajuéi u vidu jadu ekonomsku
aktivnost nego u 2014. godini, ali i znaéajan porast vrijednosti unutarbankarskih transakcija,
smanjenje vrijednosti medubankarskih transakcija je, vjerojatno, posljedica jafanja
koncentracije klijenata koji vrie pladanja preko RTGS-a u manjem broju banaka u odp@su na
ranija razdoblja. Kao i u ranijim razdobljima, vecina transakcija u medubankarskom platnom
prometu obavlja se u manjem broju banaka; u preko pet banaka obavljeno je 49,4% ukupne

vrijednosti i 49,2% ukupnog broja transakcija u platnom prometu u 2015. godini.

Tablica 2.4: Platni promet preko komercijalnih banaka

Medubankarske Promjena uodrosu | Unutarbankarske Promjena uodnosu WiinG Promjena u odnosu
transakcje  ma prethodnu godinu|  tapsakefie  na prethodmi godim na prethodnu godinu

Broj, u milfjunima
2013 35,8 5,8% 58,2 -10,1% 94,0 -4,6%
2014 37,9 6,0% 597 2,6% 91,7 3,9%
2015 39,1 3,0% 63.2 5.8% 102,3 4.7%
Vrijednost, u mijardama BAM
2013 76,60 -6,0% 84,98 -5,5% 161,59 -5,8%
2014 87,86 14,7% 87,84 3,4% 175,70 8,7%
2015 85,11 -3,1% 99.69 13,5% 184,80 5.2%
Izvor: CBBiH

Kartiéno pladanje je zabiljezilo znadajan porast u odnosu na 2014. godinu (tablica 2.5),
prvenstveno usljed snaZnog porasta prometa na POS terminalima (engl. Point of sale; mjesto
prodaje). I rezidentni i nerezidenti su, u usporedbi sa 2014. godinom, vi¥e koristili karti¢no

plaéanje roba i usluga na POS terminalima. Od ukupnog poveanja prometa na POS
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terminalima u odnosu na 2014. godinu, 76,53 milijuna BAM (59,5%) se odnosi na promet
karticama izdanim u BiH. lako je doprinos porastu prometa na POS terminalima karticama
izdatim u inozemstvu v odnosu na prethodnu godinu manji (52,08 milijuna BAM), bitno je
istai da je pladanje roba i usluga u BiH ovom vrstom kartica zabiljeZilo porast od 23,21% u
odnosu na 2014. godinu (tablica 2.6). Znatajan porast u odnosu na 2014. godinu (44,8 milijuna
BAM ili 19,27%) zabiljeZen je i u slu¢aju placanja roba i usluga karticama izdanim u BiH na
POS terminalima u inozemstvu. Sli€no je i s povefanjem prometa karticama na ATM
uredajima; najveéim dijelom je poveéanje prometa od 359,8 milijuna BAM u odnosu na 2014.
godinu uzrokovano podizanjem gotovine karticama izdanim u BiH (71,12%), ali se, u odnosu
na prethodnu godinu, biljeZi znafajano povecanje podizanja gotovine stranim karticama na

bankomatima {eng. Automated teller machine, ATM} u zemlji {(12,86%).

Tablica 2.5: Pregled prometa karticama na ATM i POS uredajima

2011 2012 2013 2014 2015
POS, umiljardama BAM 1,71 1,70 227 1,83 1,96
"Promjena u odnosu na prethodnu godinu 9,3% -0,7% 333%  -193% 7,0%
ATM, u milijardama BAM 432 4,63 4,92 3,35 5,71
Promjena u odmosu na prethodnu godinu 10,7% 72% 6,3% 8,7% 6,7%
Ukupno, u milijardama BAM 6,03 6,33 7,18 7,18 7,66
Promjena u odnosu na prethodnu godinu 10,3% 4,.9% 13,5% -0,1% 6,8%

Izvor: CBBiH

Tablica 2.6: Realizovane vrijednosti po karticama na principu rezidentnosti

) Podizanje gotovine Kupovina roba i usluga
Giodima Bankomati POS terminal na POS terminalima Tupma
Realizirane vrijednosti inozemnih kartica u BiH, u milijunima BAM
2011 560,6 74,7 186,0 821,2
2012 674,6 76,7 201,2 952,5
2013 69,0 85,6 3244 1.379,0
2014 807,9 70,9 266,1 1.144.9
2015 911,9 61,3 327.8 1.300,9
Realizirane vrijednosti u inozemstvu kartica izdanih u BiH, u miljunima BAM
2011 103,4 1,7 181,2 286,2
2012 116,1 1,6 ' 216,9 134,6
2013 1248 0,0 312,1 436,9
2014 140,5 1,7 232,6 374.9
2015 145,3 8.0 277.5 430,8
lzvor: CBBiH
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Tradicionalno najzastupljeniji brend kartica u BiH je Visa (tablica 2.7). Najveéi promet biljeZi

se na debitnim karticama, pri &emu je udio Visa debitnih kartica u ukupnom prometu na ATM

i POS uredajima u 2015. godini iznosio 49,84%.

Tablica 2.7: Zastupljenost kartica prema brendovima

Godina Visa Mastercard American BamCard Diners Ostale  Ukupno

2011 1.258.923 506.181 7.360 17.649 902 0 1.791.045
2012 1.275.925 541.389 7.390 13.418 804 95 1.839.021
2013 1.261.893 607.700 6.098 12774 676 0 1.889.14]
2014 1.268.252 645.879 6.570 11.200 453 0 1.932.354
2015 1.253.784 742.265 6.913 10.094 163 0 2.013.219

Izvor: CBBiH

Porast prometa karticama u 2015. godini djelomi¢no je posljedica i porasta broja instaliranih
ATM i POS terminala. Od ukupno 24.420 uredaja za karti¢no platanje i podizanje gotovine,
1.509 su bili bankomati (+5,82% u odnosu na 2014. godinu), 24.421 su POS terminali za
trgovinu (+12,6% u odnosu na 2014. godinu), 1.158 uredaja je POS terminal za gotovinu (-
3,66% u odnosu na 2014. godinu). I dalje je prisutan trend rasta broja korisnika internet
bankarstva ili neke vrste elektronskog bankarstva, posebno u segmentu stanovnistva. U odnosu
na 2014, godinu, broj korisnika e-bankarstva je porastao za preko 100 tisuéa klijenata (47,39%)
te je u 2015. godni svaka 3esta kartica izdana u BiH bila koristena, izmedu ostalog, i za usluge

e-bankarstva.

CBBiH je doprinosila financijskoj stabilnosti kroz odrZavanje Centralnog registra kredita
(CRK), koji su tijekom 2015. godine, na dnevnoj osnovi, podacima azurirale 29 poslovnih
banaka, 18 mikrokreditnih organizacija, 15 lizing kompanija i ostalih institucija. CRK-u se
tijekom 2015. godine pristupalo 2,75 milijuna puta (+11,09% u odnosu na 2014. godinu). Broj
pristupnih to¢aka registru je znatno smanjen u 2015. godini (za 22,94% na broj od 1.317),
posebno zbog smanjenja pristupnih totaka u poslovnim bankama, koje su sa 1.114 pristupnih

mjesta i dalje daleko najznacajniji korisnici informacija pohranjenih u CRK.

U Jedinstvenom registru transakcijskih raduna (JRTR) na kraju 2015. godine bili su pohranjeni
podaci 0 634.116 transakcijskih ratuna, od &ega 222.887 aktivnih (+0,24% u odnosu na 2014.
godinu), 69.911 blokiranih (+3,09% u odnosu na 2014. godinu) i 341.318 ugadenih racuna.
JRTR se pristupalo sa 1.265 pristupnih todaka koje je koristilo: 27 banaka, 19 mikrokreditnih
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organizacija, lizing kompanija i osiguravajuéih kuéa te 60 drugih institucija. Organizacijske
jedinice CBBiH u protekloj godini izdale su ukupno 9.878 izvoda (-12,27% u odnosu na 2014.
godinu) iz JRTR i to: Glavna jedinica Sarajevo 7.103; Glavna banka Republike Srpske
Centralne banke BiH 870 i Glavna jedinica Mostar 1.905.

CBBiH jeiu 2015. gedini vriila medunarodni kliring pla¢anja izmedu BiH i srbijanskih banaka.
Kroz sustav klirin§kog naéina cbra¢una medunarodnih pla¢anja sa Srbijom plasirano je ukupno
9.637 naloga (+9,90% u odnosu na 2014. godinu), ¢ija je vrijednost bila 176,28 milijuna eura
(+34,51% u odnosu na 2014. godinu). U sustavu pla¢anja izmedu dviju drZava sudjelovale su
Cetiri banke iz BiH, od &ega dvije pripadaju istoj bankarskoj grupaciji i na njih se odnosi najvedi

dio prometa.
2.6. Uloga fiskalnog agenta

Uloga CBBiH kao fiskalnog agenta BiH po poslovima servisiranja vanjskog duga BiH proizlazi
iz odredaba Zakona o zaduZivanju, dugu i garancijama BiH, Zakona o CBBiH, Zakona o
financiranju institucija BiH, Zakona o sustavu neizravnog oporezivanja u BiH i Zakona o
uplatama na jedinstveni radun i raspodjeli prihoda. Centralna banka je prema odredbama
Ugovora o servisiranju vanjskog duga BiH nadleZna za pravodobno osiguranje stranih vaiuta
za placanje dospjelih obveza; pravodobno i tofno izvr$enje plaCanja na temelju
naloga/instrukcija Ministarstva; korespondenciju sa stranim bankama i kreditorima i

izvjeStavanje Ministarstva o svim izvr¥enim transakcijama.

CBBiH je od 2002, godine fiskalni agent za ¢lanstvo i odnose BiH s MMF-om. Uloga banke o
ovom pitanju regulirana je 2002. godine Pismom namjere vlasti BiH za drugi stard-by
aranZman, Odlukom Vijeéa ministara BiH, Statutom (engl. Articles of Agreement) MMF-a i
Memorandumom o razumijevanju”, koji je potpisan s Ministarstvom financija i trezora BiH,

entitetskim ministarstvima financija i Upravom za neizravno oporezivanje.

Usluga koriStenja elektronskog bankarstva, omogucena deponentima od 2011. godine s ciljem
unapredenja i pobolj3anja usluga bankarskog i fiskalnog agenta, pruzana je i tijekom 2015.

godine. Svakodnevno se poduzimaju aktivnosti na unapredenju poslovanja u radu s

37 Prvobitno donesen 2002. godine, a zatim je revidiran 2013. godine.
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deponentima, automatiziranju procesa, medusobne komunikacije, a sve u cilju postizanja 3to

vede udinkovitosti u radu.

Sukladno Statutu Svieiske banke, CBBiH je depozitar za Elanice grupe Svjetske banke:
Medunarodnu banku za obnovu i razvoj (The International Bank for Reconstruction and
Development, IBRD), Udrugu za medunarodni razvoj (The International Development
Association, IDA) i Multilateralnu agenciju za garanciju investiranja (The Multilateral
Investment Guarantee Agency, MIGA). Po nalogu navedenih ¢lanica, izvr§avaju se financijske

transakcije na njihovim depozitnim ratunima u CBBiH.

Sukladno zakljutenom Ugovoru o abavljanju poslova bankarskog i fiskalnog agenta izmedu
CBBiH i Uprave za neizravno oporezivanje BiH (UlO), a na temelju Zakona o uplatama na
jedinstveni rafun i raspodjeli prihoda, tijekom 2015. godine nastavljeno je vodenje jedinstvenog
ra¢una UlO za prikupljanje prihoda od neizravnih poreza. Po ovom aran¥manu komercijalne
banke su na dnevnoj osnovi transferirale na rafun za evidentiranje, dranje i raspodjelu prihoda
UIO kod CBBiH sve prikupljenc prihode, a potom su se ti pribodi po nalogu UIO alocirali na
viSe ra¥una po razlititim namjenama sukladno zakonskoj regulativi i nalogu UIO. Na temelju
Zakona o akcizama, u 2015. godini je nastavljen proces prikupljanja sredstava upladenih po
osnovi cestarina na ratun UIO kod CBBiH te raspored ovih sredstava po nalogu UlO prema

entitetima 1 Bréko distriktu. Navedene transakcije se takoder obavljaju svakodnevno.

CBBiH je, sukladno zakljudenim ugovorima, nastavila djelovati i kao bankarski i fiskalni agent
entitetskim agencijama za bankarstvo, entitetskim registrima vrijednosnih papira i Bréko
distriktu. Sukiadno Ugovoru zakljudenim s Agencijom za osiguranje depozita BiH, nastavljen
je proces evidencije portfelja vrijednosnih papira ove institucije, kojim prema sporazumu

Agencije za osiguranje depozita s inozemnim portfelj menadZerom, upravlja portfelj menadZer.
2.7.  Prikupljanje i kreiranje statisti¢kih podataka

Kompilacija i objavljivanje statistike iz nadleznosti CBBiH je u 2015. nastavljena sukladno
planiranim rokovima i primjenjujuéi vaZee metodologiie i prakse iz tri podrucja
makroekonomskih statistika: statistika monetarnog i financijskog sektora; statistika platne
bilance i statistika vladinih financija i financijskih raduna. Zvanitne statistike CBBiH su

integralni dio makroekonomskih statistika koje se proizvode unutar statistickog sustava u BiH.
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Unutar svakog od ovih statisti¢kih podruéja se provodi niz odvojenih statistiCkih istraZivanja,
koji se stavijaju na raspolaganje $irokoj javnosti putem publikacija, web-stranice i
medunarodne distribucije statistickih podataka. Postuju¢i obvezu o primjeni odgovarajucih
medunarodnih metodologija i standarda kompilacije, CBBiH je kroz svoje statisti¢ke aktivnosti
u moguénosti da proizvede kvalitetne i pravodobne statistiéke pokazatelje koji su uporedivi s
podacima iz drugih ekonemija. Korisnici podataka ukljutuju mnogobrojne domaée vladine
institucije, akademsku zajednicu, poslovnu zajednicu, medunarodne organizacije i ukupnu

javnost u svrhu praéenja ekonomskih kretanja u zemlji { za planiranje ekonomskih politika.

Prikupljanje izvornih podataka je vrlo sloZeno i temelji se na koriStenju raspoloZivih
administrativnih podataka i izravnog prikuplianja od izvjeStajnih jedinica i prilagodavanju
raspoloZivih sluZbenih statistitkih podataka drugih statisti¢kih institucija u BiH i inozemstvu.
U svrhu pobolj$anja kvalitete, s izvorima podataka se kontinuirano obavljaju konsultacije i
kontrole ulaznih podataka, dok se korisnicima pruZaju pojasnjenja i izlazi u susret novim
zahtjevima. Kontinuirano se radi na jaganju suradnje u okviru domaéeg statisti¥kog sustava u

BiH ali i na medunarodnom planu (Eurostat, ECB, BIS, zemlje regije).

U svrhu podizanja kvaliteta, proirivanja statistika i uskladivanja s medunarodnim statisti¢kim
standardima (prvenstveno metodogijama i standardima u EU), poduzete se brojne aktivnosti na
implementaciji nekoliko programa tehniGke pomodi. U oblasti platnobilanéne statistike
uspje$no je realiziran viSekorisni¢ki TPA 2012 projekat vezan za oblast statistike usluga s
inozemstvom, a $to je, pored ostalog, ukljudilo i mjerenja usluga po zemljama partnerima,
dostavu podataka prema Eurostatu na razini geografske distribucije GEO6 te izradu i
verifikaciju relevantne metodologije. Vezano za statistiku vladinih financija, nastavljen je rad
na projektu (financiran od strane SECO) vezan za identifikaciju izvora i pripremu bilance stanja
sektora vlade i javnog duga, a na temelju fega je uspostavljena i objavljena statistika bruto
vladinog duga (po definiciji Sporazuma iz Maastrichta) na tromjeseénom razdoblju od 2000.
godine. Zavriena je nova IT aplikacija (uz pomo¢ njemackog GIZ-a) za portfelj investicije, koja
¢e omoguciti da se portfelj investicije s inozemstvom statisticki biljeZe i izvjeStavaju za potrebe
platne bilance, ali i kac samostalna statistika, slijedeé¢i medunarodne standarde. Suradnja i
koordinacija s bankama i institucijama koje izvjestavaju ili trebaju izvje§tavati nastavlja se kako
bi kompilacija u potpunosti bila zaokruZena. Zapo&et je rad na novoj statistikoj oblasti —
statistici financijskih raduna, a u sklopu IPA 2012 Twinning programa, a §to ¢e se nastaviti i

tijekom 2016. Financijski raduni su integralni dio statistike u EU i njihovim razvojem Ce se
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dobiti potpuni uvid u financijsku poziciju (obveza i potraZivanja) za sve sektore domace
ekonomije. U okviru monetarne i financijske statistike MFS, postojeéi setovi podataka su
dopunjeni s iznosima novougovorenih kredita i depozita, a $to korisnicima pruZa dodatne
informacije vezano za statistiku kamatnih stopa. U dogovoru s bankama skraceni su i rokovi

izviedtavania, tako da su sada mjeseéni statisticki podaci raspoloZivi 5 — 7 dana ranije nego
prije.

CBBiH je takoder bila ukljudena, s ostalim statisti¢kim institucijama, u komponentu vezanu za
sektorizaciju ekonomije (u sklopu IPA 2012 Twinning programa), a s ciljem preciznog
definiranja sektora sukladno ESA 2010. Precizna sektorizacija institucionalnih jedinica unutar
ekonomije je bitan preduvjet za druge statistitke aktivnosti, a planirano je da sektorizacija bude

okonéana tijekom 2016. godine.

Pored redovite diseminacije podataka, CBBiH je nastavila da ispunjava posebne statisticke
zahtjeve domaéih institucija (Direkcija za ekonomsko planiranje, Agencija za unapredenje
stranih investicija BiH, Direkcija za ekonomske integracije, Ministarstvo financija i trezora
BiH, Ministarstvo za ekonomske odnose i regionalnu suradnju RS) i stalnu razmjenu podataka
s Agencijom za statistiku BiH. U sklopu medunarodnih obveza, CBBiH redovito dostavlja
obimne setove podataka, sukladno kalendaru objavljivanja, medunarodnim institucijama
(MMF, Svjetska banka, ECB, EBRD, UNCTAD, Eurostat, BIS, Statisti¢ki odjel UN-a), a koji

nakon toga bivaju publicirani na njihovim web-stranicama i u publikacijama.
2.8.  Praenje sustavnih rizika u financijskom sustavu

CBBiH vrdi funkciju pradenja financijske stabilnosti koja podrazumijeva pravodobno
identificiranje ranjivosti u financijskom sustavu zemlje. Cilj djelovanja CBBiH u ovom
podru&ju je da se pobolifa razumijevanje uzro&no-posljedi¢nih veza izmedu financijskog
sustava i makroekonomskog okruZenja, upozore financijske institucije i drugi sudionici na
trZi%tu na postojece rizike, pokrene dijalog o rizicima i poduzmu korektivne mjere kojima te se
umanjiti posljedice materijalizacije rizika. Aktivnosti CBBiH na polju pracenja stabilnosti
financijskog sustava obuhvataju i specijaliziranu komunikaciju s relevantnim domadim i
medunarodnim institucijama, kojom se osigurava kontinuitet procesa pracenja sustavnih rizika
i komuniciranje o rizicima po financijsku stabilnost sa 3irom javno$éu. Doprinos ofuvanju

financijske stabilnosti CBBiH daje u okviru ¢lanstva u Stalnom odboru za financijsku stabilnost
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BiH, koji, pored guvernera CBBiH i direktora agencija za bankarstvo ¢ine i &lanovi Fiskalnog

vijeéa i direktor Agencije za osiguranje depozita.

CBBiH izvjeStava §iru javnost o rizicima po financijsku stabilnost kroz redovitu godiSnju
publikaciju, IzvjeS¢e o financijskoj stabilnosti, koji se od 2007. godine objavljuje na web-
stranici CBBiH. Objavljivanjem Izvje¥¢a o financijskoj stabilnosti, CBBiH javnosti Zeli ukazati
na posljedice dosada3njih makroekonomskih trendova i trendova u financijskom, prvenstveno
bankarskom sektoru na rizike i isku$enja s kojima ¢e se financijski sustav suoZiti u narednim

razdobljima.

Kompilacija i objavljivanje seta osnovnih pokazatelja financijskog zdravlja prema metodologiji
MMF-a takoder je vaZan kanal komunikacije CBBiH sa Jirom javno3éu. Pokazatelji
financijskog zdravlja se objavljuju tromjeseéno na web-stranici CBBiH od polovine 2009.

godine, a od rujna 2011. godine i na web-stranici MMF-a.

U 2015. godini CBBiH je nastavila aktivnosti na provodenju makroekonomskih testova na
stres. Testovi na stres se u CBBiH rade tromjese&no i osnovni su alat za kvantifikaciju uéinaka
sustavnih rizika na bankarski sustav. Detaljni rezuitati testova na stres se dijele s agencijama za
bankarstvo, kojima se dostavlja i Izvje¢e o rezultatima testova na stres u kojem se ma
deskriptivan na¢in prezentiraju sustavni rizici i buduéi trendovi. O rezultatima testova na stres,
kroz odgovarajuéu formu Izvjedca o rezultatima testova na stres, upoznaje se i Stalni odbor za
financijsku stabilnost. Agregirani rezultati testova na stres s podacima s kraja godine se

objavljuju u Izvje$¢u o financijskoj stabilnosti.

Od ostalih informacija i izvje$¢a koji su u funkciji praéenja stabilnosti financijskog sustava
mogu se izdvojiti informacije za Stalni odbor za financijsku stabilnost (SOFS) i set internih
standardiziranih ili ad hoc informacija koje se u prvom redu kreiraju za potrebe CBBiH, ali se
mogu podijeliti i s drugim relevantnim institucijama. Informacijama prema &lanicama SOFS-a
prezentira se stanje i postojedi rizici u bankarskom sektoru BiH te utjecaji sustavnih rizika iz
realnog, fiskalnog i financijskog sektora i medunarodnog okruZenja na bankarski sektor, éime
se osigurava razmjena miSljenja i obuhvatnije sagledavanje veza u ekonomiji. Informacije
internog karaktera sluZe kao pokazatelji ranog upozorenja o nastanku disbalansa ili jaZanju

rizika u bilo kojem segmentu ekonomije.

Kontinuirana razmjena informacija, misljenja i iskustava s drugim relevantnim domaéim i
medunarodnim institucijama i nadogradnja postoje¢ih analitikih kapaciteta CBBiH na polju
financijske stabilnosti kroz edukaciju i programe tehni¢ke pomoéi osigurava uskladenost
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pristupa analiziranja sustavnog rizika s najboljim praksama i sadanjim trendovima i

pravodobnu identifikaciju sustavnih rizika.

CBBiH je u 2015. godini nastavila suradnju s ECB-om u svrhu razmjene informacija i mi8ljenja
iz oblasti financijske stabilnosti koje doprinose boljem razumijevanju sustavnih rizika u regiji
i pozicije BiH u odnosu na druge zemlje. Tijekom 2015. godine CBBiH je sudjelovala u
projektu Svjetske banke pod nazivom _Financijski sustav Zapadnog Balkana u 2025." &iji je
cili bio poticanje relevantnih institucija zaduZenih za dono3enje politika i regulaciju
financijskog tr¥ifta da prodire horizonte promatranja kako bi bili spremniji za adekvatnu

reakeiju u buduénosti u pogledu suogavanja s izazovima i/ili korigtenja prilika.

Potpisivanjem Memoranduma o usvajanju Metodologije za utvrdivanje liste sustavno vaznih
banaka u BiH izmedu CBBiH i agencija za bankarstvo, u lipnju 2013. godine, CBBiH je
preuzela obvezu aZuriranja liste sustavno vaznih banaka u BiH, na godidnjoj razini. Lista
sustavno vasnih banaka se sadinjava na osnovi podataka za kraj godine koje agencije za
bankarstvo dostavljaju CBBiH te izvanredno ukoliko se dese bitne promjene u bankarskom
sustavu. Identifikacijom sustavno vaZnih banaka u zemlji stvorena je moguénost za koriStenje
razlititog pristupa prilikom supervizije ovih institucija i prilikom postupanja po

Sveobuhvatnom planu djelovanja u kriznim situacijama.

U 2015. godini CBBiH je obavljala poslove koordinacije djelatnosti agencija za bankarstvo, a
koji se odnose na aktivnosti entitetskih agencija za bankarstvo vezano za superviziju banaka,
mikrokreditnih organizacija i drutava za lizing i informiranje o stanju u ovim institucijama.
Poslovi koordinacije ukljugivali su redovite sastanke s predstavnicima agencija za bankarstvo
sukladno Zakonu o CBBiH i Memorandumu o principima koordinacije bankarske supervizije,
suradnji i razmjeni podataka i informacija, 3to je rezultiralo uspostavljanjem jage koordinacije
i prodirenjem suradnje agencija s organizacijskim dijelovima CBBiH. Informacije o stanju u
bankarskom sektoru, mikrokreditnim organizacijama i drustvima za lizing razmjenjivane su
tromjese&no, a na sastancima koordinacije su se razmatrala pitanja koja se odnose na regulativu
iz oblasti supervizije banaka i o aktivnostima CBBiH koje mogu doprinijeti kvalitetnijoj
superviziji 1 analizi bankarskog sektora. Kontinuirana suradnja ostvarena je i s Agencijom za
osiguranje depozita BiH, Udrugom banaka, Udrugom mikrokreditnog sektora i Udrugom

sektora lizing drustava.
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CBRiH je u 2015. godini bila ukljuena u proces pradenja aktivnosti na izradi novih entitetskih
zakona o bankama koji je radila radna grupa koju su uspostavile nadleZne institucije, a tehni¢ku

asistenciju i pomo¢ za ove aktivnosti osigurali su predstavnici MMF-a.
2.9.  Suradnja s medunarodnim institucijama i rejting agencijama

DonoSenjem Strate3kog plana za razdoblje 2016-2021, u ambijentu i¥ekivanja podnoSenja
aplikacije za ¢lanstvo u Europskoj uniji, CBBiH je potvrdila jaku opredjeljenost curopskoj
perspektivi i jaCanju suradnje s EU institucijama i sredi¥njim bankama kako bi se unaprijedilo
poslovanje u svim segmentima rada sukladno opleprihvaéenim standardima i najboljom
praksom srediinjih banaka EU. Kroz proaktivan pristup izazovima i zahtjevima EU
pretpristupnog procesa, nastavljene su aktivnosti unapredenja strudnih, tehnikih i
institucionalnih kapaciteta, s posebnim akcentom na ulaganje u ljudske resurse i razvoj
profesionalnih znanja osoblja, ukljuujuéi specijalizirana usavrdavanja ali 1 usavrSavanje
osoblja iz vjeStina liderstva i pregovaranja. Istodobno, CBBiH je osigurala neophodnu
stabilnost i pozitivan kontinuitet poslovanja kroz aranman valutnog odbora. Europska komisija
(EC), u svim izvje§¢ima 1 ocjenama, naglalava podriku i opredjeljencst monetarnoj politici

valutnog odbora, kao ¢imbeniku stabilnosti u izazovnom vanjskom i domaéem okruZenju.

CBBiH je tijekom 2015. godine nastavila doprinositi europskom integracijskom procesu BiH
kroz pripremu informacija, podataka i izradu priloga za godi3nje izvje3¢e Europske komisije
o napretku. Pored doprinosa u oblastima iz podruéja monetarne politike, platne bilance, slobode
kretanja kapitala i financijskog sektora, pripremljeni su posebni prilozi po novoj metodologiji
EC za dvije pilot-oblasti u okviru Europskih standarda: Financijska kontrola — Zastita eura od

krivotvorenja i Statistika.

Kao jedna od koautorskih institucija, CBBiH je sudjelovala u izradi Programa ekonomskih
reformi BiH i u procesu konsultacija i dijaloga s EC. U kontekstu nove EU inicijative, koja
uklju€uje i jafanje ekonomskog upravljanja, CBBiH je bila nazodna na sastanku Vijeéa za
ekonomska i financijska pitanja u okviru godisnjeg dijaloga o ekonomskim politikama. Cilj je
priprema zemlje za ispunjavanje ekonomskih kriterija za ulazak u EU i bolja komunikacija i
uskladivanje ekonomskih politika i mjera koje zemlja treba realizirati, ukljutujuéi i interakciju
monetarne i fiskalne politike. Bududi da Program ekonomskih reformi u jednom dokumentu
integrira i mjere fiskalne i monetarne poltike i strukturne mjere u sklopu procesa procjene

Programa ekonomskih reformi odrZani su i sastanci s ECB-om.
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Kontinuirana implementacija EU standarda u poslovanju CBBiH se ostvaruje vlastitim

kapacitetima, koristenjem internih resursa ali i kroz pristup EU IPA fondovima i kontaktima s
Europskom sredi$njom bankom (ECB) i srediS$njim bankama eurosustava. Bilateralna i
multilateralna suradnja s drugim stedisnjim bankama, zatim podrSka Vlade Njemacke
(Deutsche Gesellschaft fur Internationale Zusammenarbeit, GIZ), Vlade Svicarske (BCC-
SECO) i izravna suradnja s ekspertima Instituta u Zenevi i Eurostata, kljuéne su za transfer

znanja i kreiranje sustavne mreZe kontakata.

I u2015. godini, CBBiH je nastavila uspjesnu suradnju s GIZ-om. Pored pomenute aplikacije
za bolju obuhvatnost statistiCkih podataka, okonana je realizacija projekta uspostave
jedinstvenog informacijskog sustava za upravljanje Yjudskim potencijalima (eng. Human
Resources Management Information System, HRMIS), koji je zvaniéno pusten u produkeiju.
HRMIS sustav je zamijenio postojeée MS Access baze i Oracle Workflow aplikaciju te je
prosiren i s dodainim modulima za upravljanje ljudskim potencijalima kojima su se
automatizirali poslovni procesi u CBBiH. U sklopu Programa jadanja javnih institucija, prva
faza projekta (,,Sustav upravljanja kvalitetom®) je zavrSena u planiranom roku i rezultirala je
[zvjedéem o analizi stanja procesa u CBBiH, koji ukljuéuje niz preporuka za pobolj3anje. Druga
faza projekta, ,,Implementacija sustava upravljanja kvalitetom u skladu sa standardima ISO
9001 i ISO 27001 &e biti realizirana tijekom 2016. godine, a glavni ofekivani rezultati su jasno
identificirani, uskladeni i medusobno povezani procesi institucije, s jasno definiranim ulogama
i odgovornostima. U sklopu GIZ SPI Programa podete su i aktivnosti na projektu Sustav
elektronskog upravljanja dokumentima. Ova dva nova sustava upravljanja kvalitetom

poslovanja i upravljanja dokumentima ée se koristiti na svim lokacijama CBBiH.

Program akademske suradnje sa Institutom za medunarodne studije (Graduate Institute of
International Studies — GIIS) iz Zeneve realizira se u sklopu Programa bilateralne pomoéi i
izgradnje kapaciteta sredi¥njih banaka na temelju Sporazuma izmedu Vlade Svicarske i CBBiH.
U sklopu ovog visegodiSnjeg programa suradnje od 2014. do 2016. godine, u 2015. godini u
CBBiH su odr¥ane radionice prema konkretnim zahtjevima i potrebama Centralne banke za
unapredenjem, koje su profli oko Cetrdeset sluZbenika. CBBiH je sudjelovala na III redovitoj
godiinjoj konferenciji u okviru Programa bilateraine pomo¢i i izgradnje kapaciteta sredifnjih
banaka odr¥anoj u Zenevi u listopadu 2015. godine. Pored toga, u istrazivaékom dijelu projekta
CBBiH je sudjelovala sa istra¥ivatkim radom, Cija izrada je ukljugivala i pohadanje semestra

na GIIS u Zenevi te je dodatno prijavila jo¥ dva istraZivatka rada na kojima su agnaZirana detiri
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sluzbenika CBBiH s temama od znafaja za sredi$nje bankarstvo. Jafanje kapaciteta kroz
prijenos znanja kroz ovaj projekat omogudéit ¢e jadanje analiti¢ke funkcije CBBiH i adekvatno

praéenje makroekonomskih trendova i veza medu segmentima ekonomije.

U organizaciji CBBiH tijekom 2015. godine odrZzane su misije medunarodnih rejting agencija
Standard & Poor's i Moody’s Investors Services s relevantim medunarodnim i domadim
institucijama u BiH u cilju ocjene suverenog kreditnog rejtinga BiH. Politi¢ka situacija,
proradun, servisiranje vanjskog duga, odnosi s medunarodnim financijskim institucijama i
financijski sustav, bile su glavne teme za razgovor u ocjenjivanju kreditnog rejtinga BiH. U
rujnu 2015. godine medunarodna rejting agencija Standard & Poor's potvrdila je kreditni rejting
Bosni i Hercegovini i to ,,B/sa stabilnim izgledima®, a medunarodna rejting agencija Moody’s
Investors Service nije promijenila kreditni rejting Bosni i Hercegovini, tako da Bosna i
Hercegovina kod ove agencije od stpnja 2012. godine ima kreditni rejting ,,B3/sa stabilnim

izgledima™.
2.10.  Proces interne revizije

Funkciju interne revizije u CBBiH obavlja Ured glavnog internog revizora, organiziran kao
samostalni organizacijski oblik CBBiH. Aktivnosti Ureda u 2015. bile su usmjerene na
izvrSavanje duznosti definiranih Zakonom o Centralnoj banci, realizaciji poslova i zadataka
utvrdenih Planom poslovanja Centralne banke za 2015. godinu, Strate$kim planom interne
revizije za razdoblje 2014-2017. i godiSnjim Planom interne revizije za 2015. godinu.
Regulatomni okvir za obavljanje funkcije interne revizije predstavljaju; Zakon o Centralnoj
banci, Pravilnik o internoj reviziji u Centralnoj banci, Prirugnik o radu interne revizije u
Centralnoj banci, Medunarodni standardi profesionalnog obavljanja interne revizije i kodeks

profesionalne prakse i etike.

Osnovni cilj rada Ureda je da svojom aktivnodéu doprinosi unapredenju poslovanja Centralne
banke, ostvarenju formuliranih planova i postavljenih stratelkih ciljeva, uspostavljanju
uéinkovitog sustava upravljanja rizicima, zaStiti imovine, osiguranju dosljedne primjene
zakonskih propisa i akata poslovne politike CBBiH. UvaZavajuéi navedene ciljeve, Ured
kontinuirano radi na unapredenju tehnika i metoda rada, na procjeni efikasnosti i efektivnosti
sustava intemih kontrola i1 na uspostavljanju odredenih procedura i instrumenata za
identifikaciju, mjerenje, pradenje i kontrolu rizika kojima je CBBiH izloZena pri obavljanju

poslovnih aktivnosti. Procjena rizika vri se prema Metodologiji procjene rizika u CBBiH, koja
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definira okvir za identificiranje rizi€nih procesa i aktivnosti u CBBiH i uspostavljanje

adekvatnih mjera za aktivno upravljanje rizicima. Revizija se provedi na naCin i po postupcima
definiranim Priru&nikom o radu interne revizije koji donosi glavni interni revizor. Kontinuirano
se prati zakonska i medunarodna profesionalna regulativa za oblast interne revizije i sukladno

promjenama vri se usugla¥avanje navedenog prirugnika.

Postupajuéi po Planu interne revizije za 2015. godinu i po nalozima Upravnog vijeéa, izviiene
su revizije odredenih funkeija, poslovnih procesa i aktivnosti CBBiH, dajuci prioritet procesima
visoke razine rizika, kao §to su: upravljanje deviznim rezervama; gotovinom; radunima rezervi
komercijalnih banaka; kupoprodajom domace KM valute; funkcionalnost i sigurnost
informacijskib i platnih sustava; ukupna informacijska sigurnost te funkcioniranje sustava
fizidke i tehnitke zastite u objektima CBBiH. Kroz pisana izvieSca o izvrienim revizijama, koji
se razmatraju na sastancima Revizorskog komiteta i usvajaju na sjednicama Upravnog vijeca,
daje se revizorsko midljenje u vezi s ocjenom o uinkovitosti i funkcionalnosti sustava internih

kontrola s prijedlogom mjera za unapredenje.

Kontinuirano se radi na profesionalnom usavr$avanju kadrova kroz razne vidove obuka iz
oblasti interpe revizije, primjene Medunarodnih standarda za profesionalno obavljanje interne
revizije, Medunarodnih ra®unovodstvenih standarda i Medunarodnih standarda financijskog
izvjeitavanja. Edukacija se obavlja preko profesionalnih medunarodnih asocijacija i institucija,
profesionalnib asocijacija i udruga internih revizora, radunovoda i revizora na drzavnoj i

regionalnoj razini.
2.11.  Ostalo
2.11.1.  Upravljanje ljudskim resursima

Najvigi organ CBBiH je Upravno vijeée, koje je nadlezno za utvrdivanje monetame politike i
kontrolu njenog provodenja, organizaciju i strategiju CBBiH sukladno ovlagtenjima utvrdenim
Zakonom. Upravno vijeée &ine guverner koji predsjedava Vije¢em i Zetiri ¢lana (tablica 2.8).
Upravu Centralne banke &ine guverner i tri viceguvernera koje je imenovao guverner uz
odobrenje Upravnog vijeéa. Zadatak Uprave je operativno rukovodenje postovanjem Centralne
banke. Svaki je viceguverner neposredno odgovoran za rad jednog sektora Centralne banke

(vidjeti organizacijsku shemu CBBiH).
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Tablica 2.8: Rukovodna struktura CBBiH

do 10.08.2015. godine: od 11.08.2015. godine:

dr. Kemal Kozari¢, predsjedatelj  dr. Senad Softié, predsjedatelj

dr. Fikret Cauevié, &lan nm. Ankica Kolobarié, &lan
Upravno vijece CBBiH dr. Milenko Krajinik, &lan dr, Kemal K ozari, &lan

dr. Zeliko Sain, ¢lan mr Trivo Marinkovié, &kan

dr. Vasilj Zarkovié, &ln dr. Ljubia Viadusié, &lan

do 10.08.2015. godine: od 11.08.2015. godine:

dr. Kemal K ozari¢, guverner dr. Senad Softi¢, guverner

nr. Ernadina Bajrovié, viceguverner
dr. Radomir BoZ%é, viceguverner
mr. Ankica Kolobari¢, viceguverner
. Edis Kovadevit, glavni interni revizor
Angela Medié, zamj. gl internog revizora
Jasmina Novalija, zamj. gl. internog revizora
Krstinja Tosovi¢, zamj. gl. internog revizora

Uprava CBBiH

Ured glavnog mternog revizora

do 31.08.2015. godine: od 01.09.2015. godine:
dr. Mila Gadi#é, élan dr. Mila Gad#é, &lan
Revizorski komitet Gordana K ovié, ¢lan dr. Sead Kreso, ¢lan
dr. Sead Kreso, &lan Radomir Repija, élan

Na dan 31.12.2015. godine u CBBiH je bilo zaposleno 354 sluZbenika (slika 2.20). Broj
zaposlenih je u godinama neposredno nakon uspostavljanja CBBiH rastao dosta brzo jer je
rastao i broj funkcija koje je CBBiH preuzela. Umjeren rast zaposlenih u razdoblju 2002-2010.
omogudio je razvoj temeljnih funkcija CBBiH kroz strate¥ki odabir profila kadrova koji su bili
neophodni za dalje unapredenje udinkovitosti poslovanja. U razdoblju 2011-2015. godine broj
uposlenih je gotovo nepromijenjen, §to je djelomi¥no i posljedica politike racionalnog
koriStenja raspoloZivih resursa. Slika takoder sugerira da se vremenom korigirala i inicijalna
spolna neujednacenost u strukturi zaposlenih. Od vkupnog broja sluZbenika na kraju 2015.
godine, 54,24% bile su Zene, a 45,76% muskarci, a prosje¢na starost sluZbenika bila je 45

godina,
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Slika 2.20: Broj zaposlenih u CBBiH
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Napomena: Prosjeéna godi3nja stopa rasta broja zaposlenih za 2010. je za period od osnivarja.

Od ukupnog broja sluzbenika, 75,42% bili su s visokom strutnom spremom, a od toga osam
doktora nauka i 51 magistar. Intenzivna edukacija sluZbenika u vidu seminara (znatajnim
dijelom seminari u CBBiH), konferencija i predavanja nastavljena je iu 2015. godini. Tijekom
2015. godine na ferijalnu praksu primljeno je 50 studenta s ekonomskih fakulteta iz cijele BiH.
Studenti su na taj naéin ispunili svoje obveze ali i stekli znanje i uvid u rad ove institucije, ito

¢e moéi iskoristiti u daljem obrazovanju.
2.112. Komuniciranje s javnosti i drujtveno odgovorno poslovanje

CBBiH je tijekom 2015. godine okontala realizaciju projekta edukacije javnosti, zapotetu u
2014. godini. Naime, natpisi u medijima u 2014. godini su pokazali da ve¢ina stanovniStva i
dalje nije dovoljno informirana o tome ta su temeljni zadaci i ciljevi CBBiH, &ime se stvara
pogresna slika u javnosti, §to moZe imati ozbiljan utjecaj na reputaciju ove institucije. Pokrenute

su aktivnosti na intenziviranju edukacije opée i stru¢ne javnosti u proaktiviom smislu te je
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sukladno tome uraden Plan strate$kog komuniciranja i edukacije javnosti. Projekat edukacije je
realiziran kroz 11 printanih medija i portala, iz oba bh. entiteta, pokrivajuéi sve razine
populacije. U okviru projekta, koji je trajao godinu dana, objavljeno je 155 tekstova i devet
specijalnih priloga, u kojima su obradene temeljne funkcije i zadaci CBBiH. Kroz tekstove se
nastojalo to jednostavnije javnosti pribliZiti uloga CBBiH. Informiranju javnosti doprinijeli su
i ostali oblici plasiranja informacija o radu CBBiH, koje su, osim tiskanih, objavljivali i

elektronski mediji.

U CBBiH je tradicionalno obiljeZen 31. listopad, Svjetski dan Stednje. Upriliden je zabavno-
edukativni sat za osnovce kojima je, kroz igru i prezentaciju o 3tednji, pru¥ena edukacija o
svijetu financija. T u 2015. godini smo promovirali politiku otvorenih vrata, pogotovo kad je
rije¢ o financijskoj edukaciji mladog stanovniStva te su tako banku posjetili u¥enici srednje

Skole iz Maglaja.

U 2015. godini pokrenuta je i aktivnost redizajna web-stranice CBBiH, s namjerom da se
modernizira web-stranica i uskladi s trenutalno va¥eéim tehnologijama, ¥to je sukladno

upravljanju reputacijom institucije.

Centraina banka je nastavila s praksom stipendiranja djece svojih preminulih slu¥benika a

takoder u 2015. godini je organizirana redovita akcija dobrovolinog davanja krvi.
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3. Financijska izvje¥¢a i Izvjedce neovisnog vanjskog revizora -

FINANCISKA 1 IZVIESCE NEOVISNOG VANISKOG REVIZORA POSTAJU
SASTAVNI DIO GODISNJEG IZVIESCA PO USVAJANIU U PARLAMENTARNOJ
SKUPSTINI BIH.
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4.  Publikacije i web-servisi

Miesecni ekonomski

Kratka informacija o posljednim trendovima u makroekonomskom

pregled okruZenju, koja se od maja 2013. godine objavljuje na web stranici
CBBiH. Publikacija je do tada bila interna.

Bilten Kvartalna publikacija, obuhvata podatke monetarne i finansijske
statistike, podatke o platnim transakcijama, podatke realnog sektora i
podatke platnog bilansa Bosne i Hercegovine.

Godisnji izvjedtaj Publikacija sadr?i izvjedtaj o poslovanju CBBiH u toku godine i

finansijski izvje§taj koje CBBiH dostavlja Predsjednistvu BiH i

Parlamentarnoj skupsitini Bosne i Hercegovine.

IzvjeStaj o finansijskoj
stabilnosti

Godisnja publikacija sadr?i ocjenu rizika koji proizilaze iz
makroekonomskog okruZenja i trendova u finansijskom sistemu, te

procjenu otpornosti sistema na identifikovane rizike.

Specijalne teme istraZivanja

Povremena publikacija koja se objavljuje na web stranici CBBiH.

WEB STRANICA
www.cbbh.ba
e~-mail:
contact@chbbh.ba

pr@cbbh.ba
TWITTER@CBBIH

Otvorenost i transparentnost djelovanja CBBIH smatra izuzetno
vaZnim za vjerodostojnost, javnu odgovornost i povjerenje koje uZiva
medu stanovni¥tvom i drugim institucijama u BiH i u medunarodnim
institucijama. Na osnovu Pravilnika o radu CBBiH, CBBiH ima
obavezu da obavjestava javnost o svom radu davanjem blagovremenih
informacija, objavljivanjem izvjeStaja, izdavanjem sluZbenih
publikacija, odrZzavanjem konferencija za §tampu.

Web stranica CBBiH postoji od 1998. Sadr#i osnovne podatke o
CBBiH, Zakon o CBBiH, prezentira novtanice i kovanice Bosne i
Hercegovine, te numizmati¢ka izdanja CBBiH; na stranici se takode
moZe naci veliki broj publikacija i statistitkih podataka (godisnji
izvjestaji, mjese¢ni bilansi stanja, kvartalni bilteni, izvjestaj o
finansijskoj stabilnosti, platni bilans BiH, platni promet...), te spisak
svih komercijalnih banaka u BiH. Publikacije i statisti¢ki podaci se
objavljuju u op3teprihvacenim formatima DOC, XLS i PDF. Na
stranici se takode objavljuje kursna lista koja se mijenja jednom
dnevno, te ostale relevantne novosti i saopstenja za javnost.

Materijal se objavljuje na bosanskom, hrvatskom, srpskom i

engleskom  jeziku. U 2013. godini CBBiH je, radi povefanja
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otvorenosti i transparentnosti te dosezanja $to Sirih drudtvenih slojeva,
pokrenula slubeni profil na drustvenoj mreZi Twitter. Putem tog
profila objavljuju se podaci koji se inate objavljuju na web stranici
banke www. chbh.ba, kao i dodatne informacije i podaci za koje postoji
procjena da su relevantni.

Nadin komunikacije prilagoden je ciljanoj javnosti.

106

P




5. STATISTICKE TABLICE

TOI:
TO2:
TO3:
TO4:
TOS:
TQ6:
T07:
T(Q8:
T09:
T10a:
T10b:
T10e¢:
T11:
T12:
T13:
T14:
TI15:
T16:
T17:
T18:
T19:
T20:
T21;
T22:
T23:
T24:
T25:
T26:;
T27:
T28:
T29:
T30:
T31:
T32:-
T33:
T34:
T35a:
T35b:
T3e6:
T37;
T38:

Glavni ekonomski pokazatelji

Bruto domaéi proizvod BiH

Indeks industrijske proizvodnje

Indeks potrosackih cijena za BiH (CPT)

Prosjeéne bruto i neto plaée i mirovine

Monetarni agregati

Monetarni pregled

Bilanca stanja CBBiH

Konsolidirana bilanca komercijalnih banaka u BiH

Kamatne stope na kredite stanovnistvu

Kamatne stope na kredite nefinancijskim poduzeéima

Kamatne stope na depozite stanovniitva i nefinancijskih poduzeéa
Ukupni depoziti i krediti komercijalnih banaka

Sektorska struktura prenosivih depozita kod komercijalnih banaka
Sektorska struktura ostalih depozita kod komercijalnih banaka
Sektorska struktura kratkoroénih kredita komercijalnih banaka
Sektorska struktura dugoro&nih kredita komercijalnih banaka
Kupnja i prodaja konvertibilnih maraka

Prosjecne obvezne rezerve

Transakcije u platnom prometu

Platna bilanca BiH

Tekuéi 1 kapitalni radun

Financijski racun

Servisiranje vanjskog duga

Vanjski dug opée vlade BiH po kreditorima

Devizne rezerve CBBiH

Vanjskotrgovinska razmjena BiH

Izvoz robe po zemljama destinacije

Uvoz robe po zemljama porijekla

Struktura uvoza i izvoza robe po proizvodima

Pregled prosjeénih srednjih tedajeva konvertibilne marke

Vladine financije BiH- jedinice sektora viade

Vladine financije BiH - struktura konsolidiranih prihoda i rashoda
Vladine financije FBiH - jedinice sektora vlade

Vladine finansije RS - jedinice sektora vlade

Tokovi izravnih stranih ulaganja u BiH klasificirani prema zemlj1 stranog ulagada
Tokovi izravnih stranih ulaganja u BiH klasificirani prema djelatnostima
Tokovi izravnih stranih investicija u Bill prema NACE Reyv 2 klasifikaciji djelatnosti
Medunarodna investicijska pozicija

Realni i nominalni efektivni te¢aj konvertibilne marke

Gotovina izvan monetarnih vlasti i banaka



s. STATIST BiljeSka uz tabele 6,7, 9,11,12,13,14 i 15,

Revidirani podaci za razdoblje sijedanj 2006. - studeni 2015. godine su bazirani na aktivnoj podbilanci banaka s
veéinskim drravnim kapitalom iz Federacije BiH, pri €emu je iskljutena pasivna podbilanca. Kroz ovu dopunu
stalistike korisnicima se prua veéa analiti€ka korisnost podataka i objektivni pokazatelji o trenutnom posiovanju
banaka u BiH. Pasivna podbilanca sadr?i obveze po inozemnim kreditima i staroj deviznoj tednji gradana do 31.
osujka 1992. gedine, i ne odslikava aktualno poslovanje banke, te ¢e ovu podbilancu u procesu privatizacije
preuzeti Ministarstvo financija FBiH u skladu sa Zakonom o potetnoj bilanci banaka i Zakonom o privatizaciji,
kao 5to je uradeno za prethodno privatizirane banke. Izvrsena revizija je u najveéoj mjeri utjecala na smanjenje
kredita javnim poduzeéima u stranoj valuti, smanjenje strane pasive, na smanjenje ostalih stavki aktive i pasive
po osnovi stare devizne $tednje, a u znatno manjim iznosima na stavke kredita vladi entiteta, fiksnu aktivu,
depozite nerezidenata, dionice i kapital.

Podaci o ,,punci” bilanci, s ukljudenom pasivnom podbilancom, korisnicima su jod uvijek dostupni na:
http:/statistics.cbbh.ba:4444/Panorama/novaview/SimpleLogin_bs.aspx

U studenome 2014. godine, dvije banke su izvrdile prodaju i prenos dijela kreditnog portfolija §to je za efekat
imalo poveéanje rezervi kod monetarnih vlasti u ukupnom iznosu od 64 milijuna KM i smanjenja slijedecih
stavki: potraZivanja od privatnih poduzeéa za 260 milijuna KM, strane pasive za 101 milijun KM i ostalih stavki
(neto) za 95 miliona KM.

Revidirana serija podataka za periode: sijedanj 2008 - o?ujak 2009. i prosinac 2011 — kolovoz 2012. zbog
reklasifikacije financijskih instrumenata kod jedne banke iz Federacije BiH.

Zbog primjene Medunarednih radunovedstvenih standarda (MRS) i Medunarodnih standarda u financijskim
izvjestajima banaka Federacije BiH 1prenosa novéanih tokovau pedacima u prosincu 2011. doslo je do
sljedecih promjena, na strani aktive: smanjenja kredita za 155 milijuna KM, poveéanja ostale aktive za 10
milijuna KM, na strani pasive: smanjenja obveza prema nerezidentima u iznosu od 624 milijuna KM, povetanja
rezerviranja za kreditne gubitke za 472 milijuna KM i povecanja ostale pasive za sedam milijuna KM.

Po nalogu Agencije za bankarstvo FBiH u lipnju 2010. jedna banka je izvrdila preknjizavanje oko 300 milijuna
KM potrazivanja po osnovu vrijednosnih papira od domaéih institucionalnih sektora na potraZivanja od
nerezidenata. U prosincu 2010. ista banka je izvriila retroaktivno ovu ispravku u odgovarajuéim iznosima za
razdoblje od kolovoza 2009, kada je gre¥ka nastala, do svibnja 2010. Navedena ispravka se odrazila na porast
strane aktive i pad ostalih stavki nete.

Jedna banka iz Federacije BiH izvrsila je reklasifikaciju financijskih instrumenata u okviru strane aktive za
period januar - august 2010. u iznosu od oko 40 miliona KM. PotraZivanja od nerezidenata po osnovu kredita
reklasifikovana su u potraZivanja od nerezidenata po osnovu vrijednosnih papira, §to se odrazilo na promjene
unutar kratkoro&ne i dugorone strane aktive,

Po nalogu Agencije za bankarstvo Republike Srpske, jedna banka je izvriila reklasifikaciju finansijskih
instrumenata na strani pasive za razdoblje rujan 2008. - studeni 2010. §. smanjenje orofenih i Stednih depozita
nebankarskih financijskih institucija i sektora vlade, a poveéanje kredita od navedenih sektora, respektivno u
odgovarajuéim iznosima, po mjesecima, u raspeni 50 - 150 milijuna KM.

U skladu s novom regulativom Agencije za bankarstve RS-a, objavijeno] u SI. glasniku RS br. 136/10, kojom je
propisan novi nadin knjigovodstvenog evidentiranja potrazivanja klasificiranih u kategoriju E, obrafuna i
knjigovodstvenog evidentiranja kamate po nekvalitetnoj aktivi, te obraduna opéih i posebnih rezerviranja, banke
iz RS-a su u podacima za prosinac 2010, izvr3ile primjenu navedene regulative prenosom navedenih pozicija iz
izvanbilanéne evidencije u bilancu. Ispravka se odrazila na strani aktive, na porast kredita u iznosu od 144
milijuna KM, porast dospjelih kamata u iznosu od 36 milijuna KM, a na strani pasive na porast rezerviranja za
kreditne gubitke u iznosu od 180 milijuna KM u okviru raéuna kapitala.
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T01. Glavni ekonomski pokazatelji

2009, 210. 2011, 2012, 013 2014,

2015,

Hgle STy

AR A VDTS
A IR

Napomens:

1) lzvor: Agencija za statistiky BiH, "Bruto domaéi preizved za BiH 2014, Proizvadni pristup "prvi rezultati”, srpanj 20154TB 01 "Bruto domaéi proizved prema proizvodnom,

| rashodnom pristupu_2005-2014 godina, 2015

2) Lzvor: Apencija za statistiku BiH

2} lzveor: GFS, Centralna banka BiH

) Rashodi aldjufuju : neto nabavky stainih sredsiave.

5) Levor: Minimturstvo fnancija | wezom BIH

“Podaci revidirani od 2009 godine u skledy s primijenim zvjedtajem od Ministarstva finanoija 1 trezara BiH od 18.03 2016, i ukljuguju kredit JP Putevi RS i direktan dug
Bréko Diswikta.

dobodmmom




2010. 2011 2012 2013. 2015

Izvor: Agencija za statistiku BiH, "Bruto domaéi proizvod - proizvodni pristup_prvi podaci®, srpanj 2015 i TB 01 "Brnuto domati proizvod prema proizvodnom,
dohodoviiom i rashodnom pristupu_20005-2014. godina, 2015. Podatak o progicénom godifinjem tefaju BAMAISD izvor je CBBiH.

1) Broj stenovnika za 2014, godinu je procijenjen na ns¥in da je broj za 2013, godinu korigiran za prirodni priradtaj za prvih deset mjeseci 2014. godine. N
Tzvor: Apencija za statistilu BiH, Saopiéenje "Demografija”, prosinac 2014.
* BDP je procjena CBBIH, koja se koristi keo preliminami podatak, do objavljivanja zvaniénog BDP-a od strane Agencije za statistiku BiH, i




Mjesec / isti mjesec prethodne godine Period / isti period prethodne goding
FBiH RS BiH FBiH RS BiH

Godina Mjesec

Izvor: Agencija za statistiku Bil, Federalni zaved za statistiku FBiH i RepubliZki zavod za statistiku RS.
Biljedha; Indeks industrijske proizvodnje za period / isti period prethodne godine u prosincu predstavlja godi¥nji indeks n
odnosu na prethodnu godinu,




T04: Indeks potrosackih cijena za BiH (CPI)

Mjesec/prethodni Mjesec/isti mjesec Period/isti period
mjesec tekuée godine prethadne godine prethodne godine

Godina Mjesec

108 Bt 51 988

Tzvar: Agencija za statistiku BiH od 2006, a do 2006. Federalni zavod za statistiku FBiH 1 Republidki zavod za statistiku
RS. _
Biljefka: Do 2006. prikazan je indeks cijena na malo na razini RiH i izratunat je kac ponderirani prosjek mjese&nih indeksa
cijena entiteta, gdje ponder predstavlja udio entiteta u BDP-u (vidi napomenu TO1).

7Za 2006. i dalje prikazan je indeks potrosackih cijena, »
indeks cijena za period/isti period prethodne godine u prosincu predstavlja godidnji indeks u odnosu na prethodnu godinu.
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Histe strana skitfen Ciomad] kredii
Petredivasia
Coties  Mjsace Futradivanja o | Peirtivanjs | Parativanja od ol e P :‘”""“ Ukupess
Seruna skt Strana pusive | centrilog vieds | od ksmoos | | mafimencijahin | nefinanegskih | kil
fmeta} oplma  |jnvnib padazeds ;’:‘V#HI mllmu' "
] ] 1 ] peie ] 1 ] v ] [T 13w ke e e

Paimadul podari #n prosinoc 2N S, goding.
|emetam) pedaci aburirani u sklady sa melodologijom MMF-t (Primsnik 2o monctamu | finensijsou statistiku, 2000), od januem 2006 goding

Biljedla: Monetarni pregled prikscuje konsolidirane pod mke Bilance nanjs CEBiH - menetarnib viasti (tablica 8) i K idirene bilance } ijalnih bonake BiH (tablica 3). Neto inazemna
ket pradstavlja razliku lzmedu zbroja dranih aktive CBBH - mongtarnih viast i komercijatnih banaka BiH i zhroja st pasiva CBBiH - monstarnib vimtt i komercijalnih banaks BiHf
| Demiac krediti predsavijsiu potra2ivanju komercijalnih baaks od svih domséih sektors uz napomenu da su potrativan]e od sredidnjc visde iskazana u neto iznosu, §j. vmanjens za depozite
| =rechilje vlade kod CBBiH i kod kemercijainih banckn B, Sredidnja viada predstavijm inditucije BiH, vlade entiteta, mtitetske fondove socljaine sigumosti | Briko distrikia Prema novoj

giji, Fondovi socfjelne sigur & kiasificiraju ne razinu sredisnje viade kao entitetski izvanproraéumski Fondovi, o se izravno odradeve m podatice o neto potrazivanjime od
wedifnjs visde w Monetamom pregledu.




owdams mss (M2)
Hevas (M) Ko norvas {80}
Godinn  Mjesec Peasaiiv Prapasivi Civisli ) Vrifednoani Diewvica | drugl| Ostale sieke | Wioipes
Golovisa | deponitiu depusitie | depositin g papun ¥ kapltal (nale)
rven beanka | - dumadoj [ et} L] mllm o
vabut wabuti saluti .
I ] i . L T [l 1 [} PR Te 1i=fen 1 [F] (1] " [t e L
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Hatindid podaci 4o provinac 2014, godine.

i podaci aturirani v skjady s dotogijom MMEFa (Priruénik za monetarny i tinansljsku stateti, 2000}, od janusrs 2006. godine.

[nerasporedene) stavice pasive wmanjene 2a nelocirine (nerasporad enc) swvke akdive. U ostale stavie (Rtto) 5U taked b ukljudeni i oprmidesi depozitl, prolivatavk:

iiljetks: Navac M1 éin¢ gotoving kzvan baneke i prenosivi depaziti u damacto) valutl svih domatih seldora (esim depozits centralne vinde). Kvazinovae QM obuhvak ostale depozile u domacoj viluli, prenosive i ostale
depasltcu srmoj valuti svih domadih sektors (osim depotita centralne viade). Noveanu mnss M2 &ine monelami sgregati, novac M1 i kvazi-novac QM. Ostelu pasiwl &ine vrijednosni papiri, keediti, dionice |
oetale stwvke {neto). Prema novaj metodologiji, kno posebai finanaijski instrumenti na strani pasive 1 itkazyju krediti (uz koje se dodaj¢ obradunats kemata), kao | dienict | drugi kapital. Ostale stavie (neto} su

¢ fordova i viadini foodovi za kreditiranje.

nelocirene

| kapitat i

— = =

1 &1 1

ne S e B e
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na b 1= U milionima KM

AKTIVA PASIVA

Rezervni novee
. . PotraSvanja Golaving Depoziti | Dionice i Ostale
Godizen iffcace S;gnn od privatnog |  Ukupno izvan S::_:: sredidnje drugi stavke Ukupna
A selkctorn monetamih pasi vlade kapital (neto)
vlasti
1 2 3 4 5=1+ L 1 ] W ] 1 1227+, +]1

Kenaéni podaci za prosinac 2015, godine.
Monetarmi podaci aZurirani u skladu s2 metodologijom MME -a (Priruénik za monetarnu i finansijsku statistiku, 2000), od januara 2006, godine.

Biljedka: Inozemna aktiva CBBiH — monctamih viasti obuhvada zlato, devize u blagajni CBBIH, devime depozits kod inozemnih banaka,
raspolaganje SDR, inozemni vrijednasni papiri i ostalo. Rezervni novac (primarni novac ili monetarna baza) &ine gotov novac izvan monstarmnih
vlasti, depoziti komercijalnih banaka i depoziti ostalih domaéih scktora (osim sredifnje viade) kod monetarnih vlasti, Gotovina jzvan banaks
predsiavija gotov novac u optjecaju izvan Centralne banke (monetamih viasti) i gatov novac 1zvan komercijalnih banaka. Inozemna pasiva CBBiH
ahuhvata kratkoroZne obveze proma nerezidentime, depozite nerczidenata i ostale kratkoroZne obveze prema nerezidentima i obve ze prema MMF-u
{rutuni 1 i 2). Depoziti sredifnje viade kod CBBiH predstevljaju prenosive i ostale depozite institucija BiH, viada entiteta, entitatskih fondova
sogijalne sigurnosti i Bréko distrikta u domadoj valuti. Dionice i drugi kapital obuhvaéaju dioniki kapital, rezultat tekuée godine, opée i posebne
rezerve i prilagodavanje/ponavno urvrdivanje vrijednosti. Ostale stavke (neto) su nelocirane (nerasporedenc) stavke pasive umanjenc 2 nelocirane
(nerasporedenc) stavke aklive.




AKTIVA
Potmana [PoE2vana 08 "°'“;"“’“‘ Polrafivaria | PotraZivania
Godine jesec ijski i i
M Rezerve | Suana akeiva | od generaine n'ﬁ.mn'.'.'“klh nefinancijskih ol Ds.l.am.‘ odos:n_!lh Ulupno
- javeih privanih fimancijskih dornacth
poduzeca poduzeta ingrirucija sektora
i 1 1 4 3 ] 7 L ¥ fade_

45017 2470 21333 4000

ksl podact 7a prosinne 2015, godine.
Wenetari podaci afirireni u skiadu sa metodologijom MMF-a (Prirutnik 78 monetarnu i finansijsku stalistikv, 2000), od januars 2006, godine,

RiljoiksKonsolidirana bilanca komercijalnih banaka obulivaca Konsolidirane bilance komerc)jainih banaka Gisvne jedinice Sarajevo, Glavne |edinice|
Mostar, Clavne banke Republike Srpske, Briko distrikia (ad srpnja 2001 . do studenog 2002), NBRS (do prosinca 1993) i NBBIH (do studency 2007)
Konsolidirana su medusobna potreXivanjs i obveze izmedu komercijalnih banaka, Rezerve banske sastoje se 0d g ine u blagaj banaka i depozi
bansks kod CBBiH. Inozemna sktiva komercijalnih banaka obuhvaéa: devize u blagajnama, prenosive i ostale depozite u inozemno) valoti kod
sefesidenatn, kredite identima, vrijednosni papiri nerezidenats u inozemnoj valuti i ostala potraZivanja od nerezidenata, Potredivanja od generaine |
ylnds obuhvadaju potra¥ivanjs od svih razina viada: srcdifnje viade (institcije BiH, viade entiteta, entitetskih fondova sacijalne sigurnost | Briko
dusirikta) | nesredifnje viade (vlada kantona i optinsidh viada). Potradivarja od osialih domaéih seldor chuhvafajic potradivanjs od nefinancijakih
juvnih poduzeds, nefinancijsiih privatnih podieesa, ostalih financijskib institucija i ostalih domaéib seklora (stanovriftve, neprofimib institucija i
cmalih neklasiSciranih sektors). Bilanca stanja komarcijalnih banaka Federacije Bitl sadrH pored aktivae podbilance | podatke pasivne podbilance.
Pasivni podbilanca sadrfi obveza po inozemnim krediima i staroj deviznoj tednji gradana do 31. ckujka 1992, Ove obveze de preuzet Mininarimve
finangljs Federacije BiH u procesu privatizacije u skiadu s lam Zak o pobatnoj bilandi paduzeéa i banaka i Zakonom o privatizaciji.
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Konaénl podacl za prosinec 2015. godine.
Monetarm podaci eZuriran u skladu sa metodatogijom MMF-a (Prirénik za monetarnu i finansijsku statistiku, 2000), od januara 2006. godine.

Bifjella Depositi sedrirpe vioda ukljulog prenosyve ) ostule depozite o domade] | inossmno] vahuti institucija BiH, viada entitets, entitetskih fondova socijalne sigumast i Bréko distrika,

Prencelvi | cemli deposti drugih domadih sskror u domade) | inorenmn) valiti precdsmavlisjo obvezs banaka prema nesreditnjoj viadi (kantons i opdina), nefinancijskim javiim poduzaéima,
nefinancijalom peivatnm podusséime, cotalim Snancijskim instituejuma | ostalins domadim s2ktorima (stenovmiStv, neprofitrim instifucijama i ostalim neklasificiranim seksorime),
Incieinna pasive kemereljslnil banaks obulnngs obvese banaky prema netezidentima po csnevi prenosivih i ostalih depozits, kredila, vrijednosnih papirs, trgovinskih kredits | pvansa i
ostakih méurs dugovene Prema nove) metodelogiji, krediti ra sram pesive su priknzass kso poseban financijeki instrument, uz koje s dodaje obratinata kamata.

Chanice § drogl kapital obubwadaju diensthd kaptal, smdriani prihod, rezaltst t=kisde podine, cpée i posebne rezerve i prilagodavanje/ponovno utvrdivanje vrijednosti, Ostale stavke (natc) su
nalocimne (nerasporedanc) stavke pusive umaryene 2 nelocirane (nemaporsdane] stavke tktive, Ostale stavke (neto) tekoder obulvedaju i ogramdens depazte.
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111: Ukupni depoziti | krediti komercijalnih banaka

perioda.u milionima KM

- na kraju

Depoziti Krediti
Godina Mjesec Prenosivi Ukupni Kratkorodni | Dugorotni e
i depoziti kupni kredit
depoziti |OetRll depozitil krediti kredifi | CePT !
1 2 3 4 5(3+4) -] 7 8(6+T)

Konadni podaci za prosinac 2015, gadine.
U studenom 2014. gedine, dvije banke su izvriile prodaju i prenos dijela kreditnog portfolija 5to je za efekat imalo
povecanje rezervi kod monetarnih viasti u ukupnom iznosu od 64 milijuna KM i smarnjenja slijedesih stavki: potrafivanja
od privatnih poduzeta za 260 milijuna KM, strane pasive za 101 milijun KM i ostalih stavki (neto) za 95 milijuna KM.

Monetami podaci aZurirani u skladu sa metodologijom MMF -2 (Priruénik za monetamu 1 financijsku statistiku, 2000), od
sijeénja 2006. godine,

Napomena: Ukupni depoziti predstavljaju obaveze komercijalnih banaka Bill prema svim domaéim institucionalnim
sektorima u domacoj i inozemnoj valuti. Ukupni krediti predstavljaju potraZivanja komercijalnih banaka BiH od svih
institucionalnih sektora, u domaéoj i inozemnoj valuti,
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T16: Kupaovina | prodaja kM u tisucama KM -

Godina Mjesec Prodaja Kupovina Saldo Ku;:igztw
I ? 3 E 560 g

12 505913 500.893 020 7.599.818

:

|
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Osnovica za Prosjecdan saldo

. Prasjelne . .
Godina Mjesec " ohradun - raduna obaveznih Razlika
obavezne rezerve .
obavezne rezerve rezervi kod
1 2 E] 4 5 6=5-4

Biljeska:
Od1 .5i,i¢5nj£ 2008, stopa obvezne rezerve je poveéena sa 15% na 18%.
Od 11. listopada 2008. stopa cbvezne rezerve ,{e smanjena sa 18% na 14%. .
Od 1. sijetnja 2009. stopa abvezne rezerve je 14% na depozite i pozajmljena sredstva s ugovorenim
rokom dospijeta do jedne godine, a 10% na depozite i pozajmljena sredsiva s ugovorenin rokom
dospijeéa preko jedne godine. o )

d 1. svibnja 2009. stopa obvezne rezerve na depozite i pozajmljena sredstva s ugovorenim rokom
dos;lnjeéa_ preko jedne godine iznosi 7%. - o !
Od .._vclJaEe_?.Ull 1. stopa obvezne rezerve na depozits i pozajmljena sredstva s ugovorenim rokom
dospije¢s do jedne godine je smanjena sa 14% na 10%, dok je stopa obvezne rezerve na depozite i
pozajmijena sredstve s ugovorenim rokom dospijeéa preko jedne godine ostala nepromijenjena.
Od 1.rujina 2014. stopa naknade se utvrduje na osnovu ponderisanog prosjeka kamatnih stopa koje jeu
istom periodu na tr¥i¥tu ostvarila Centralna banka ne depozite investirane do mjesec dana, s im da se na
iznos obvezne rezerve obratunava 70% ili minimum nula, a na iznos sredstava iznad cbavezne rezerve
90% od navedene stope ili minimum nula,
Od 1. svibnja 2015. godine Centralna banka obratunava naknadu banci na iznos sredstava te banke na
reunu rezervi kod Centralne banke u obraXunskom razdoblju, kako slijedi:
- na iznos obavezne rezerve — prosjek EONIA-¢ koji je u istom periodu zabiljeZen na trtistu umanjen
za 10 baznih poena, ili minumum nula,
- na iznos sredstava iznad obavezne rezerve — nulta stopa naknade.
Nulta stopa naknade na obveznu rezervu primjenjuje se u slu€aju da je prosjedna EONIA umanjena za
10 baznih poena imala negativnu vrijednost.

*Osnovicu za obratun obvezne rezerve dine depoziti i pozajntljena sredstva u domaco] i drugim
valutama izraZeni u KM,
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T18: Transakcije u platnom prometu

Godina Mjesec

br, transakcija iznos br. transakcija iznos br. transakcija iznos
1 2 3 4 5 [ T=3+5 B=4+5
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TEKUCT I KAPITALNI RACUN

u milijunima KM -

- NETO
Tekuéi radun Kapitalni | o POGRESKE |
: upno
Godina | Robs | Ushge | e | Sekmdont | - oo PROPUSTI
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Godina
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FINANSILISKI RA
Portfolio Ostale
investicije investicije




T22: Servisiranje vanjskog duga sektora viade

2015.
Glavnica | Kamata | Ukupno -

Kreditor 2011, 2012, 2013. 2014,

banka za obnovu i razvoj

ka = IB“ ;

lzvor: Ministarsivo za financije i trezor BiH

"Dug nastac prije 1992.

2)Ostala bilaterala sadrzi sljedece kreditore: Fortis banka, Vlada Japana, OPEC, KFW, Vlada Spanije, lzvoz-Uvoz Banka Koreje (EximBank), Austrijska banka,
Belgija, Banka za rad i privredu (Bawag), Raiffaisen banka.
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e e
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Kreditor 2009. 2010. 2011, 2012 2013 2014 31.12,2015.*

lzvor: Izvjebée Ministarstva fimancija i trezora BilL

Napomena: Stanje duga j¢ dobijeno preradunom vahats u kojoj je kredit ugovoren u KM po tetajnoj listi CBBIH veledo) za promatreni datum,
1} Dug nastao prije 1952,

2} Uldjuduyys OPEC fond

3)Ukljudyje i izravno zaduBenje entitatskih vleda.

4) Ova katsgorija ukljudnje: BAWAG, Izvoznouvozm banku Koreje, KFW, Vlade Belgije i $panjolske.

5) Ukljugugje stari { novi dug.

* Preliminami podaci

** Podaci revidirani sukladno s primljenim izvjciéem od Ministarstva financija i trezora BiH od 18.03.2016. i ukljuBuju kredit TP Putevi i direllan dug Broko
Distrikta.
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Eansinl podaci z» provinae 2015, godine.
Aonetami podaci afurireni v skladu sa metodologijom MMF -a (Prinsnik za monetarnu i financijsku statistiku, 2000), od januara 2006, godine.

Biljekka. Bruto devizne rezervo &ine stanja bilan¢nih pozicija kratkoroéne strane ektive CBBiH (zlato, raspolaganjs CBBiH SDR, devize u trezoru CBBIH, prenosivi depoziti v
stranoj valuti kod nerezidentnih banaka i ostalo) i investiranja u vrijednosne ppire od jula 2606, po odhuci Investicijskog komiteta CBBiH. Neto devizne rezerve predstavijaju
rezliku izmedu bruto deviznih rezervi i obveza prema nerezidentima. Monstarnu pasivis CBRIH ¢ine novac izvan monelamh vlesti idepoziti rezidenata kod monetamnih viasti.

Neto sirene aktive CBBH predstavlja razliku izmedu neto deviznih rezervi i monetame pasive CBBiH

P—qr—‘
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Saldo . Pokrivenost
. . aldo izvoza i :
Godina Mjesec fzvoz robe Uvoz robe uvoza izvozom u
uvoza robe B
Yo
1 2 3 4 §=(3-4) 6=(3/4)x100

BiljeSka: Koristeni su najnoviji podaci Agencije za statistiku Bosne 1 Hercegovine o vrijednosti
uvoza robe po specijalnom sisternu tr%ovm_c i nisu ukljucena prilagodenja o fa l%ﬂmsﬂ
koja se rade u svrhu izvjeStavanja o platnoj bilanci.
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T37: Realni i nominalni efektivni kurs KM

Godina Mjesec NEER REER

Napomena:

Zbog promjene bazne godine (2010=100), u odnosu na prija¥nju bazm godinu
(2005=100), za indeks potrodackih cijena i indeks tetaja KM, od 2005. godine
revidirani su i podaci NEER-a i REER-a.

Kraée metodolodke napomene izraéuna NEER-a i REER-a su sljedece:

Prilikom izratuna NEER-a ponder se rafuna u odnosu na ukupnu trgovinu za tri
uzastopne godine (poéevai od 2005, 2006. i 2007. - koristi se ponder koji se dobije iz
vrijednosti zbroja ukupne trgovine od 2005 — 2007; za 2008, 2009, i 2010. godinu
vrijednost zbroja ukupne trgovine od 2008 — 2010, za godine 2011, 2012.12013. se
ratuna koristeéi vrijednosti 2011 — 2013, dok se za 2014. godinu i dalje, sve dok
nemamo period od tri uzastopne godine, koristi ponder koji je rezultat perioda 2011 -
2013). Takoder, po datoj metodologiji koristi se kurs koji izraZava koliki broj jedimca
strane valute odgovara jednom KM.

Za izratun REER-a, pored NEER-a, koristi se i indeks potro$aZkih cijena - CPL. CPI je
inverzno postavljen i formiran je na osnovi dvadeset trgovinskih partnera (Austrija,
(Cedka, Francuska, Njematka, Madarska, Italija, Litva, Nizozemska, Poljska, Slovenija,
Hrvatska, Kina, Velika Britanija, BJR Makedonija , Rumunija, Ruska Federacija,
SAD, Srbija i CG - od 2007, promatra se samo Srbija), Svicarska i Turska.

Detaljna metodologka obja¥njerja za kompilaciju i izratun indeksa NEER-a i REER-a
su dostupna na web stranici CBBiH. '




38: Gotovina izvan mone

Gotovina izvan
banaka

ih vlasti | banaka

Povecanje opticaja
u odnosu na
prethodnu godinu

Gotovina izvan  Novac u komercijalnim
monetarnih vlasti bankama




