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Apstrakt:  Bankarski sektor je jedan od kljucnih pokretaca ekonomije, kako u
razvijenim zemljama svijeta, tako i u Bosni i Hercegovini. Prema odredenim
analizama, banke u Bosni i Hercegovini su spremne da finansijski podrZe kompanije u
Bosni i Hercegovini, ali prije svega one kompanije koje su orijentisane na
proizvodnju i izvoz. Medutim, kako su prisutna ogranicenja u potencijalnom rastu
ekonomije Bosne i Hercegovine, tako su prisutna i ogranicenja u bankarskom rastu u
segmentu aktive i plasmana, kao jednom od najbitnijih segmenata u bankarskom
poslovanju. Pored toga, bankarski sektor u Bosni i Hercegovini se smatra
najstabilnijim segmentom privrede Bosne i Hercegovine, koji ima znacajnog uticaja u
funkciji ekonomskog razvoja zemlje. Stabilnost bankarskog sektora u Bosni i
Hercegovini se ogleda u mjerama finansijske liberalizacije u pogledu slobodnog
formiranja kamatnih stopa bez uplitanja drZave. IstraZivanja u radu su usmjerena na
aktivnosti bankarskog sektora u Bosni i Hercegovini, a s ciljem da se determinise u
kojoj mjeri je bankarski sektor prisutan u ekonomskom rastu Bosne i Hercegovine.
Takode ce se identifikovati potrebne mjere i mehanizmi  koji su neophodni za
stvaranje preduslova za snaZan realni sektor i njegovu uslovljenost, odnosno
povezanost sa bankarskim sektorom u funkciji razvoja i oporavka ekonomije Bosne i
Hercegovine.
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Apstract:  Bankarski sektor je jedan od kljucnih pokretaca ekonomije, kako u
razvijenim zemljama svijeta, tako i u Bosni i Hercegovini. Prema odredenim
analizama, banke u Bosni i Hercegovini su spremne da finansijski podrZe kompanije u
Bosni i Hercegovini, ali prije svega one kompanije koje su orijentisane na
proizvodnju i izvoz. Medutim, kako su prisutna ogranicenja u potencijalnom rastu
ekonomije Bosne i Hercegovine, tako su prisutna i ogranicenja u bankarskom rastu u
segmentu aktive i plasmana, kao jednom od najbitnijih segmenata u bankarskom
poslovanju. Pored toga, bankarski sektor u Bosni i Hercegovini se smatra
najstabilnijim segmentom privrede Bosne i Hercegovine, koji ima znacajnog uticaja u
funkciji ekonomskog razvoja zemlje. Stabilnost bankarskog sektora u Bosni i
Hercegovini se ogleda u mjerama finansijske liberalizacije u pogledu slobodnog
formiranja kamatnih stopa bez uplitanja drZave. IstraZivanja u radu su usmjerena na
aktivnosti bankarskog sektora u Bosni i Hercegovini, a s ciljem da se determinise u
kojoj mjeri je bankarski sektor prisutan u ekonomskom rastu Bosne i Hercegovine.
Takode ce se identifikovati potrebne mjere i mehanizmi  koji su neophodni za
stvaranje preduslova za snaZan realni sektor i njegovu uslovljenost, odnosno
povezanost sa bankarskim sektorom u funkciji razvoja i oporavka ekonomije Bosne i
Hercegovine.

Keywords: banking sector, economic growth, the central bank, monetary and foreign
exchange policy.

UvOD

Banke su spremne da finansijski podrZze kompanije u Bosni i Hercegovini, ali prije
svega one kompanije koje su orijentisane na proizvodnju i izvoz. Pored toga,
odredene analize u bankarskim krugovima u Bosni i Hercegovini ukazuju na to da ¢e
banke nastaviti sa snaznim kreditiranjem sektora stanovniStva. Medutim, zbog
prisutnih ograni¢enja u potencijalnom rastu ekonomije Bosne i Hercegovine,
istovremeno su prisutna i ograni¢enja u bankarskom rastu u segmentu aktive i
plasmana, kao jednom od najbitnijih segmenata u bankarskom poslovanju. Na razvoj
bankarskog sektora u Bosni i Hercegovini veliki uticaj ima i okruZenje, odnosno
tacnije evrozona. Ekonomski oporavak u evrozoni ¢e pozitivno uticati na Bosnu i
Hercegovini kako na bankarski sektor u smislu opstanka stranih banaka u BiH, tako i
na cjelokupnu makroekonomsku stabilnost.

1. Aktivnosti Centralne banke na sprovodenju mjera monetarne i devizne
politike u funkciji poboljSanja likvidnosti bankarskog sektora BiH

Monetarna politika Bosne i Hercegovine je prili€no ogranicena, s obzirom da je rije¢
o valutnom odboru kojeg odlikuje nemoguénost sprovodenja osnovnih instrumenata
monetarne politike u poredenju sa monetarnom politikom Evropske unije. Stoga je
potrebno da se monetarna politika Bosne i Hercegovine u narednom periodu drasti¢no
mijenja, imajué¢i na umu prisutnost evropskih integracija koje su neminovnost.
Ulaskom u Evropsku monetarnu uniju, (EMU) monetarno podru¢je Bosne i
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Hercegovine postace jedna od filijala Evropske centralne banke (ECB). Pored toga,
nije teSko zakljuciti zaSto je medu prvim zakonima, od potpisivanja Dejtonskog
sporazuma, usvojen Zakon o Centralnoj banci Bosne i Hercegovine, ako se zna da je
najve¢i dio bankarskog sistema, a time i finansijskog trZiSta, u vlasniStvu stranih
banaka. Centralna banka kao sveobuhvatan koncept je orjentisana ka ostvarivanju
postavljenih ekonomskih ciljeva. Glavni ciljevi su puna zaposlenost resursa, stabilnost
opSteg nivoa cijena i odrZiv ekonosmi rast.

1.1. Sprovodenje monetrane politike, ciljevi i sredstva

Monetarna politika pored uticaja na nov€anu masu i kamatne stope u velikoj mjeri
uti¢e i na nivo ekonosmke aktivnosti, a samim tim i na ukupno blagostanje u zemlji.
Kada se govori o instumentima monetarne politike vazno je izdvojiti Sest osnovnih
elemenata i to: /) visoku stopu zaposlenosti, 2) privredni rast, 3)stabilnost cijena, 4)
stabilnost kamatnih stopa, 5) stabilnost finansijskih trZista i 6) stabilnost na deviznim
trZistima.

Ukoliko je nezaposlenost visoka to izaziva loSe stanje u drustvu, i tada je stopa
kriminala u porastu. U slucaju velike nezaposlenoti privreda se suoCava sa
problemima ne samo sa ljudima, nego i resursima koji nisu u funkciji (zatvorene
fabrike i opreme koja nije u upotrebi), a sve to bitno utice na smanjenje proizvodnje i
manji BDP. Visoka stopa zaposlenosti, kao jedan od ekonomskih ciljeva, ne treba da
podrazumijeva da je stopa nezaposlenosti nula, ve¢ da je ona neSto iznad nule i u
skladu sa punom zaposlenosc¢u, to jest, situacija kada je traZnja za radnom snagom
jednaka ponudi radne snage. To se naziva prirodnom stopom zaposlenosti.

Konstantan privredni rast je usko povezan sa visokom stopom nezaposlenosti. Kada je
stopa nezaposlenosti niska, poslovne organizacije ¢e prije investirati u kapitalna dobra
radi poboljSanja produktivnosti privrednog rasta.

Kreatori moderne politike u SAD, posljednjih nekoliko decenija, svjesni su socijalnih
i ekonomskih posljedica inflacije i viSe su zainteresovani sa stabilnost cijena. Rastuci
nivo cijena (inflacija) dovodi do neizvjesnoti u privredi koja moZe da ugrozi privredni
rast. Inflacija u velikoj mjeri utice i na socijalno stanje drzave.

Fluktuacija kamatnih stopa moZe da dovede do neizvjesnosti u privredi te da oteZa
planiranje. Zbog toga je poZeljna stabilnost kamatnih stopa. Naime, rast kamatnih
stopa negativno uti¢e na stav prema centralnim bankama. Primjera radi, fluktuacija
kamatnih stopa smanjuje zainteresovanost za kupovinom i oteZavaju kupcima
donoSenje odluka da kupuju, a firmama oteZavaju planiranje proizvodnje.

Za centralnu banku je veoma vazno promovisanje stabilnog finansijskog sistema, u
kome se izbjegavaju finansijske krize. Na stabilnost finansijskog trZi§ta utife i
stabilnost kamatnih stopa. Kod dugoro¢nih obveznica i hipotekarnih kredita porast
kamatnih stopa dovodi do velikih gubitaka koji mogu izazvati propast finansijskih
institucija koje njima raspolazu.
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U zemljama koje zavise od spoljnje trgovine, stabilnost deviznih trziSta ima veliki
znacaj. Vrijednost dolara u odnosu na ostale valute postala je veoma bitna za
Federalne rezerve (FED). Porat vrijednosti dolara ¢ini ameri¢ku industriju manje
konkurentnom od drugih, a pad vrijednosti dolara stimuliSe inflaciju u SAD.
Centralna banka Zeli da ostvari odredene ciljeve, kao $to su stabilnost cijena uz visoku
stopu zaposlenosti, ali na njih nema neposredan uticaj. Svaka centralna banka
primjenjuje razli¢itu strategiju monetarne politike, razli¢ito utiCe na varijable koje
postoje izmedu istumenata koji su joj na raspolaganju i postavljenih ciljeva.

Najvaznija funkcija Centralne banke BiH je da "formuliSe, usvaja i kontroliSe
monetarnu politiku u Bosni i Hercegovini". Centralna banka BiH upravlja
monetarnom politikom putem takozvanog Currency Board aranZamana. Ovo je
definisano u Zakonu o Centralnoj banci BiH, kao i u Dajtonskom mirovnom
sporazumu. Postoje dva razloga za odabir Currency Boarda. Prvi je taj da on
obezbjeduje ¢vrst, nominalan stub u obliku fiksnog deviznog kursa. Ovo je bilo od
izuzetne vaznosti za veoma nesigurnu, poslijeratnu ekonomsku situaciju u Bosni i
Hercegovini. Drugi razlog, da je on uzeo u obzir teSkoce koje ¢e se pojaviti prilikom
uspostavljanja institucija i donoSenja politickih odluka u kompleksnom politickom
okruZenju odnosno ambijentu koje je postojalo u Bosni i Hercegovini. Prema misljenu
Petera Nicholla, prvog gevernera Centralne banke Bosne i Hercegovine, ovo su zone
politicke diskrecije, koje ako ih mudro koristimo, mogu imati i odredene prednosti u
ekonomskom razvoju Bosne i Hercegovine. Postoje mnogi projekti u Bosni i
Hercegovini za koje bi finansiranje CB BiH bilo od koristi. Medutim, problem bi bio
odrzati kredit CB BiH na "malom nivou". Iskustva u regionu nam govore da je viSak
kredita Centralne banke ve¢ bio kreiran i da je rezultat toga, inflacija. To svakako ne
pomaZze razvoju biznisa, zaposlenju ili povjerenju u Bosni i Hercegovini, tako da je
misljene Petera Nicholla da je striktan currency board najbolji pristup za Bosnu i
Hercegovinu, te da bi eventualna promjena bila protivna ekonomskim i socijalnim
djelovanjima. Prema tome, svaka promjena Currency Boarda bi bila pogreSna
opcija i napravila bi stvari prije gorim, nego da ih usavrsi. Takode, prema nekim
analiticarima, usvajanje Currency Boarda predstavlja odustajanje od monetarne
politike kao instrumenta makro-ekonomske politike. Medutim, prema Peteru
Nichollu, usvajanjem Currency Boarda je izbor monetarne politike odnosno
usvajanje  nekog drugog tipa monetarne politike. To je pravilo osnovano na
diskrecionoj formi monetarne politike, i izabran je zbog svojih prednosti a ne svojih
mana. Izborom da usvoji princip Currency Boarda, Bosna i Hercegovina je odlucila
da ¢e cilj monetarne politike biti da postigne stabilnost odnosno vrijednosti lokalne
valute prema rezervnoj valuti i stabilnost stope inflacije. Stabilnost deviznog kursa i
stopa inflacije su od izuzetnog ekonomskog znacaja za jednu zemlju. Na taj nacin se
gradanima daje moguc¢nost da sigurnije planiraju svoje ekonomske odluke. Ovo je
narocito vazno za investicije jer profit od bilo kakvih investicija dolazi tokom godina.
Stabilnost inflacije i deviznog kursa su stoga od kritickog znacaja za investiranje,
narocito kada se radi o jednoj maloj drZavi kao Sto je Bosna i Hercegovina kojoj su
potrebna znacajna privatna strana ulaganja. Strani investitori ne moraju do¢i u Bosnu i
Hercegovinu, s obzirom da oni mogu snabdijevati, odnosno investirati u maleno BiH
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trZiSte i iz susjednih zemalja ili ¢ak iz svoje mati¢ne drZave.Stabilnost inflacije i
deviznog kursa su takode izuzetno bitni za razvoj finansijskog sektora. Trenutno,
glavni rizik na koji se banke trebaju fokusirati je kreditni rizik njihovih klijenata. Ovo
je u Bosni i Hercegovini joS uvijek ogroman problem, ali budud¢i da je to glavni rizik,
moguce je kreirati politiku koja ¢e umanjiti taj rizik. Bitno je da se bankarski sektor u
Bosni Hercegovini prili€éno normalizovao. Prednost je svakako u tome $to banke u
Bosni i Hercegovini ne moraju da razmisljaju o riziku od inflacije i riziku deviznog
kursa, koji narocito doprinose stabilnosti i razvoju u bankarskom sektoru. Stabilnost
takode ima i veliku druStvenu prednost i korist jer Stetnim posljedicama devalvacije ili
inflacije su ¢eS¢e podlozni siromasni slojevi. Oni bogati ili sa jakim vezama Cesto
nadu nacin da izbjegnu Stetne posljedice ili ¢ak u takvoj situaciji i profitiraju. (Izvor:
Peter Nicholl, Uloga centralne banke u Bosni iHercegovini, Prezentacija za studente
Ekonomskog fakulteta u Banja Luci, Banja Luka 2001.godina).

1.2. Devizne rezerve i monetarna kretanja u BiH

Rast deviznih rezervi u Bosni i Hercegovini je bio prisutan tokom cijele 2015. godine,
tako da su u Cetvtom kvatralu 2015. godine devizne rezerve iznosile 8,61 milijardi
KM. Ukupno povecanje deviznih rezervi u Cetvtom tromjesecju je iznosilo 330,3
miliona KM. Nastavak povecane potraznje za domacom valutom u ¢etvrtom kvartalu
2015. godine je rezultirao pozitivnim saldom kupovine i prodaje KM u ukupnom
iznosu od 322 miliona KM. U isto vrijeme, pritisak otplate spoljnjeg duga je imao
negativne efekte na kretanje deviznih rezervi kroz potraznju za deviznim sredstvima.
Ukupna otplata javnog, spoljnjeg duga u poslednjem kvartalu 2015. godine je iznosila
194 miliona KM. Stanje deviznih rezervi u BiH prikazano je na sljede¢em grafikonu:

Grafikon 1. Devizne rezerve CB BiH
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Izvor: Centralna banka BiH, Bilten 4, Sarajevo 2016.godina

Pored toga, primarninovacjenakraju 2015. godine dostigao iznos od 7,61 milijardi
KM. Medutim, dok je gotovina van monetarnih vlasti zabiljeZila stagnaciju na
kvartalima u 2015. godini, rast depozita banaka kod monetarnih vlasti je rezultirao
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ukupnim povecéanjem primarnog novca u iznosu od 351,9 miliona KM. Rast depozita
banaka kod monetarnih vlasti, kao i rast nov€ane mase u toku 2015. godine, dominant
je odreden rastom depozitne baze, gdje su i dalje dominantu ulogu imali prenosivi
depoziti. Preferencije, kako stanovniStva tako i privrede i banaka, ka likvidnim
sredstvima rezultirale su znatno veé¢im rastom novéane mase u uzem smislu (M1)
odnosu na kvazi - novac u strukturi nov€ane mase. Prema tome, nastavljen je trend
visokih stopa rasta nov€ane mase na godi§njem nivou, pri ¢emu prednjace depoziti u
domacoj valuti. (Izvor: Centralna banka BiH, Bilten 4, Sarajevo 2016.godina).Banke
su krajem 2015. godine povecala svoja zaduZenja u inostranstvu, te je usljed toga
doslo do povecanja strane aktive banaka.

Uz povecanje i strane aktive CB BiH, ukupno povec¢anje neto strane aktive iznosilo je
282,1 milion KM. Ukupna potrazivanja od svih domacih sektora su se povecala za
119,1 milion KM. Pri tome, potrazivanja od nefinansijskih privatnih preduzeca su
zabiljezila rast potrazivanja od stanovnistva. Stavke pasive, koje ¢ine odbitne stavke
prilikom izracuna neto domace aktive, zabiljeZile su povecanje za 47,5 miliona KM.
U ove stavke ulaze hartije od vrijednosti, krediti i drugi kapital. (Izvor: Centralna
banka BiH, Bilten 4, Sarajevo 2016.godina).

2. Koordinacija monetarne i fiskalne politike u cilju oporavka ekonomije BiH

Jedan od najvaznijih ciljeva makoekonomske politike je postizanje odrZivog
privrednog rasta, uz postojanje cjenovne stabilnosti i spoljnotrgovinske ravnoteZe.
Kako bi se ovakav rast ostvario, neophodno je postojanje viskog stepena
usaglaSenosti izmedu donosioca odluka monetarne i fiskalne poltike. Konacni efekti
mjera, zavisi¢e od preduzetih mjera jedne politike u okviru preduzetih mjera duge
politike, usljed njihovog medusobnog uticaja.Kordinacija monetarne i fiskalne
politike predstavlja pretpostavku uspjeSnog funkcionisanje jedne privrede.
Nepostojanje kordinacije izmedu monetarnih i fisklanih vlasti vodi ka loSim ukupnim
privrednim performansama. LoSe definisana politika u okviru jedne oblasti opterecuje
donosioce odluka druge politike i ona je neodrZiva na duzi period.

Neophodan preduslov za uspje$nu koordinaciju monetarne i fiskalne politike je
neophodnost postojanja odrZivog kursa i jedne i druge politike. Naime, ukoliko su
donosioci odluka blisko koordinirali politike, ukoliko su one neodrZive, dolazi do
makroekonosmke nestabilnosti. lako se monetarna i fiskalna politika provode
posebno od dva odvojena tijela, one su medusobno zavisne, tako da je od krucijalnog
znacaja ostvariti konzistentan i odrziv miks u okviru koga su politike uskladene, kako
bi se izbjegle eventualne neuskladenosti.

U poslednjih nekoliko godina, veliki broj zemalja je usvojio zakonsku regulativu
kojom se obezbjeduje nezavisnost Centralne banke i njena autonomija u odnosu na
odluke koje sprovodi drzava. Davanje odgovornosti nezavisnoj Centralnoj banci za
sprovedenje monetarne politike i njena potpuna izolacija od politickih pritisaka,
predstavlja efikasan nacin za uspostavljanje dugorocne efikasne monetarne politike
¢iji je osnovni cilj odrzavanje stabilnosti cijena.
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Slika 1. Koordinacija fiskalne i monetarne politike i upravljanje javnim dugom
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-Visoka inflacija i kamatne stope mogu uticati na smanjenje prihoda drzave preko usporavanja
ekonomske aktivnosti privatnog sektora. Sterilizacija i kvazi-fiskalni deficit mogu direktno
uticati na rast duga.

-LoSe upravljanje dugom i viskok nivo duga mogu povecati inflatorna ocekivanja i uticati na
povecanje nivoa kamatnih stopa i /ili depresijaciju valute.

Izvor: Goran Kvrgié, Zorica Coli¢, Tomo Vujovié, Znacaj koordinacije mjera
monetarne i fiskalne politike, Strucni rad- bankarstvo, 2011.godina.

Na slici 1. je prikazana meduzavisnost monetarne, fiskalne i politike upravljanja
javnim dugom. Kao §to je poznato postoji unutrasnji i spoljnji javni dug, a drzava se
moze zaduZivati kod raznih institucionalnih sektora. Svaka od tih komponenti ima
odgovarajudi uticaj na privredne prilike u zemlji koja se zaduZuje i javljaju se razli€ite
implikacije zaduZenja na privredu, odnosno na pojedine ekonomske pokazatelje.
Potrebno je napomenuti, da finansiranje drzave na domaéem trZiStu ima jedan bitan
nedostatak u odnosu na inostrano finansiranje, a to je da dolazi do takozvanog efekta
istiskivanja privatnih investicija tj. crowdin out efekta. Prema tome, ako dode do
velikog rasta domace komponente javnog duga, samim tim dolazi i do povecanje
traznje za kreditima $to definitivno ima uticaj na povecanje kamatnih stopa. Visi nivo
kamatnih stopa dovodi do pada cijena hartija od vrijednosti, Sto ¢e imati negativan
efekat kroz smanjenje privatnih investicija. Ukoliko se drZava zaduZuje kod sektora
stanovnistva ili preduzeca, osim pomenutog efekta istiskivanja privatnih investicija,
nece biti znacajnijeg uticaja na opsti nivo cijena ili koli¢ine novca u opticaju.

Ukoliko se drzava zaduZuje u inostranstvu, dolazi do odredenih poremecaja na
deviznom trZiStu i do pritiska na politiku domace valute. Takvi pritisci imaju uticaj na
monetarnu politiku postavljajuéi joj razna ograni¢enja tako da je Centralna banka
prisiljena da u raznim situacijama preduzima odredene mjere, kao §to je potreba
sterilisanja deviznih priliva. ZaduZivanje u inostranstvu moZe, dakle, biti i uzrok
povecanja cijena. Pri tome postoji i opasnost od pojave nelikvidnosti prema
inostranstvu u slucaju prezaduZenosti, jer u tom slucaju u vrijeme servisiranja duga
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dolazi do velikog odliva deviznih novcanih sredstava prema iniostranstvu. Za Bosni i
Hercegovinu je posebno relevantan aspekt koji se odnosi na potrebu da stimulansi ne
trebaju povecati stalne rashode, ve¢ jednokratne rashode koji ¢e direktno stimulisati
realni sektor, s obzirom na izuzetno obiman sektor vlade (u oba entiteta), visoko
oporezivanje (u odnosu na zemlje sa sliénim nivoom dohotka po stanovniku i zemlje
sa kojima Bosna i Hercegovina se takmici u smislu privlacenje investicija), te
nepovoljne uslove poslovanja. Potrebno je ista¢i ¢injenicu da Bosna i Hercegovina
spada u red umjereno zaduZenih zemlja i to s obzirom na nedavne trendove povecanja
duga, potencijalne dodatne obaveze po unutra$njem dugu, te ¢injenicu da se veliki dio
zaduZivanja u predhodnom periodu vr§io po osnovu relativno kratkog perioda otplate.
Pored toga, deSavanja u evrozoni, gdje se pokazuje neophodnost fiskalne
konsolidacije i koordinacije koja bi bila komplementarna sa monetarnom politikom u
smislu osiguranja makro-fiskalne stabilnosti, mogu se primijeniti i na Bosnu i
Hercegovinu u smislu neophodnosti koordinacije fiskalne politike dva entiteta, koji
imaju zajednicku (ograni¢enu) monetarnu politiku. Uticaj javnog duga na privredu
Bosne i Hercegovine, odnosno na njene ekonomske pokazatelje, uveliko zavisi od
nacina pribavljanja finansijskih sredstava odnosno zaduZivanja. Iako se dio javnog
duga koristi za investicije, ¢esto se u komponenti javnog duga moze vidjeti povecani
nivo drZavne potrosnje kao $to je sluc¢aj u Bosni i Hrcegovini.

Pored toga, bitno je ista¢i da Centralna banka Bosne i Hercegovine (CB BiH)
funkcioniSe kao valutni odbor (eng. Currency Board), pa su njene aktivnosti vrlo
ograni¢ene u pogledu noSenja monetarne politike. Jedini instrument monetarne
politike koji Centralna banka Bosne i Hercegovine koristi jeste odredivanje obavezne
rezerve kod komercijalnih banaka. "Politika obaveznih rezervi nije se mijenjala od
2011. godine, tako da je stopa obavezne rezerve na depozite i pozajmljena sredstva sa
ugovorenim rokom dospije¢a do jedne godine smanjenja sa 14% na 10%, dok je stopa
obavezne rezerve na depozite i pozajmljena sredstva sa ugovorenim rokom dospijeca
preko jedne godine ostala nepromijenjena od 2009. godine i iznosi 7%". (Izvor: Bosna
i Hercegovina, Nacionalni program ekonomskih reformi 2015.godina) Jedna od
karakteristika poslovanja komercijalnih banaka u Bosni i Hercegovini jeste da drze
pretjerano visoke rezerve novca kod CB BiH.

Visak iznad obaveznih rezervi u toku 2014. godine iznosio je 2,4 milijarde KM, dok
su prosjec¢ne obavezne rezerve iznosile 1,4 milijarde KM. Takode je bitno istaci, da
pravila valutnog odbora nalaZu da novac obaveznih rezervi kod Centralne banke
Bosne i Hercegovine, odnosno monetarna baza, uvjek mora da bude pokrivena 100%
deviznim rezervama.

Navedena pravila valutnog odbora u predhodnom periodu pa do sada su uvjek
isposStovana i to u prosjeku oko 110% pokrivenosti deviznim rezervama. (Izvor:
Bosna i Hercegovina, Nacionalni program ekonomskih reformi 2015.godina). Iako ¢e
proces oporavka Bosne i Hercegovine trajati dugi niz godina, ipak se u 2016. 1 2017.
godini o¢ekuje pozitivan ekonomski rast.
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Rast potraznje za proizvodima iz Bosne i Hercegovine od strane spoljnotrgovinskih
partnera, kao i jaanje domace potraznje u narednom periodu bi trebalo imati
pozitivan efekat na spoljnotrgovinsku razmjenu. Pored toga, ocekuje se i rast
industrijske proizvodnje i investicija, kao i daljnja stabilizacija trZiSta rada.

Ovakva kretanja bi se pozitivno odrazila i na aktivnost bankarskog sektora. U
razdoblju od 2016. do 2017. godine rast kredita mogao bi se kretati izmedu 5%-6%.
Sli¢ne godisnje stope rasta mogu se ocekivati i na strani depozita (6%-8%), a narocito
pozitivan efekat na rast depozita moZe imati privatizacija strateSkih preduzeéa u Bosni
i Hercegovini.

U slucaju deSavanja odredenih makoekonosmkih poremecaja kako unutar i izvan
granica Bosne i Hercegovine, bi se negativno odrazila na bankarski sektor u vidu
povecanja nenaplative aktive odnosno kredita, pada potraznje za novim kreditima,
povecanjima kamatnih stopa na kredite, rigoroznijom kreditnom politikom, a u
ekstremnom slu¢aju i odlivu domacih depozita. Predhodno navedeno bi imalo
direktnog uticaja na privredne aktivnosti u Bosni i Hercegovini.

Tabela 1. Ukupni javni rashodi u BiH u periodu 2015-2018. godina (u milionima

KM)
Rashodi 2015 2016 2017 2018
Zajednicke institucije BiH 950 950 950 950
Federacija BiH 7.382 7.327 7.358 7.347
Republika Srpska 4.211 4.081 4.004 3.914
Brcko Distrikt 197 210 210 210

Ukupnorashodi (konsolidovano) 12740 | 12.568 12522 | 12421

BDP 29.146 | 30.465 | 32.188 | 34.182
Zajednicke institucije BiH 3.3% 3,1% 3,0% 2,8%
Federacija BiH 253% | 24,1% | 229% | 21,5%
Republika Srpska 14,4% 13,4% 12,4% 11,5%
Bréko Distrikt 0,7% 0,7% 0,7% 0,6%
Ukupno u BDP-u 43,7% | 41,3% | 389% | 36,3%

Izvor: Bosna i Hercegovina Fiskalno vijeée, Globalni okvir fiskalnog bilansa i
politika u Bosni i Hercegovini za 2016-2018.godine

Prema prikazanoj tabeli 1. vidljivo je da je neophodno u periodu od 2016. do 2018.
godine uciniti znacajne napore kako bi se promijenila struktura javne potroSnje. 1z
tabele je vidljivo da u 2015. godini ukupni rashodi iznose 12.740 miliona KM i da su
preko optimalnih odnosno ciljanih 40% BDP-a, a Sto stvara deficite u fiskalnim
godinama. Da bi se ovo promijenilo, odnosno da bi se smanjila javna potro$nja,
potrebno je promijeniti strukturu javne potro$nje u pravcu jacanja kapitalnih
investicija, privlaenja domacih i stranih investitora, otvaranje novih radnih mjesta, a
na teret smanjenja tekucih rashoda.
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3.Bankarski sektor u funkciji privrednog rasta i oporavka ekonomije Bosne i
Hercegovine

Bankarski sektor u Bosni i Hercegovini se smatra najstabilnijim segmentom
ekonomije Bosne i Hercegovine, koji ima znacajnog uticaja na funkciju ekonomskog
razvoja zemlje. Stabilnost bankarskog sektora u Bosni i Hercegovini se ogleda u
mjerama finansijske liberalizacije u pogledu slobodnog formiranja kamatnih stopa bez
uplitanja drzave. Zatim, mjerama finansijske liberalizacije omoguceno je
nerezidentima da mogu kupovati domace banke, kao i osnivati potpuno nove.
Navedene mjere finansijske liberalizacije se pozitivno odrazilo na priliv i porast
stranih direktnih investicija, a §to je posljedica odredene finansijske stabilnosti u
dijelu bankarskog sektora. Samim prilivom stranih direktnih investicija u Bosni i
Hercegovini koja se ogleda kroz prizmu bankarskog sektora, doSlo je i do zna€ajnog
porasta kreditne aktivnosti. Ilustracije radi, nakon dolaska stranih banaka u Bosnu i
Hercegovinu, kamatne stope su znacajno smanjene do kraja 2007.godine, a Sto je
dovelo do naglog rasta odnosno traZnje za kreditima kako iz privrednog tako i iz
sektora stanovniStva. Rekordan rast kredita odobrenih samo privrednim subjektima
iznosio je 1,6 milijjardi KM u 2008. godini, a §to je imalo pozitivne reperkusije na
zaposlenost u proizvodnom sektoru kao i na ukupnu ekonomiju Bosne i Hercegovine.
Bez obzira Sto su komercijalne banke generisane isklju€ivo profitnim motivima, one
igraju znac¢ajnu ulogu u ukupnoj ekonomiji Bosne i Hercegovine.

Banke u Bosni i Hercegovini su ve¢inom u stranom vlasni$tvu, tako da drzava nema
uticaja da moZe ugroziti finanisjku liberalizaciju kao i uticati na povecanje kreditne
aktivnosti kod banaka. Stoga je Bosna i Hercegovina opredjeljenja da sacuva i odrzi
politi¢ku i institucionalnu stabilnost, kako bi zajedno sa evropski orijentisanim
zemljama bila spremna za realizaciju zajednickih kapitalnih projekata.

Na taj nacin bi se eliminisali ili smanjili svi bitni rizici, naro€iti politicki, ¢ime bi se
povecala zainteresovanost stranih ulagaca Sto bi uticalo na stabilnost i
pojednostavljenost formalno pravnih barijera u smislu administrativnih komplikacija i
slozenosti. Svi navedeni faktori bi se pozitivno odrazili na ekonomiju Bosne i
Hercegovine koja nema alternativu predhodno navedenom djelovanju.Pored ostalog,
bitno je napomenuti da u Bosni i Hercegovini postoje dvije razvojne banke i to
razvojna banka u Federaciji BiH i Investiciona razvojna banka Republike Srpske.

Obje razvojne banke su formirane u funkciji ukupnog ekonomskog razvoja zemlje.
Medutim, ukupni kapital kojima banke raspolaZzu kao i izvorima finansiranja za
odredene razvojne projekte su dosta mali u odnosu na razvojne banke evropskog
nivoa. Pored toga, na donoSenje relevantnih odluka, kod obje razvojne banke,
dominantan uticaj su imale i imaju politicke stranke (koje su u datom momentu na
vlasti), $to je imalo velikog uticaja na donoSenje adekvatnih odluka. Takvim na¢inom
poslovanja razvojinh banaka, njihov kreditni potencijal se jako brzo istopio i to
uglavnom u propale projekte koji su za poljedicu imali neuredno servisiranje datih
kredita ili potpuno nevracanje.
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Da bi se navedeni problemi eventualno prevazisli, bilo bi potrebno privuéi evropske
razvojne banke kao Sto je Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) ili Evropsku
investicionu banku (EIB), i to kao suvlasnike obe razvojne banke Bosne i
Hercegovine. Na taj nain bi se u potpunosti promjenila upravljacka struktura i
politika vodenja i razvoja banaka. Prije svega bi se obezbijedio znatno veci kapital i
povoljniji i dugoro¢niji izvori finansiranja, i to nekoliko puta, koji bi omoguéili
finansiranje znaajnih infrastrukturnih, kapitalnih pa i drugih projekata koji su od
kapitalne vaZnosti za zemlju. Pored toga, omoguc¢ilo bi se provodenje potpuno druge
finansijske politike koja bi bila profesionalno odredena, ¢ime bi se izbjegli svi
politiCki pritisci i eventualne zloupotrebe, a $to bi omogucile obostranu finansijku
korist. Ovim nac¢inom poslovanja bi se postigla viSestruka korist u razvoju i oporavku
ekonomije Bosne i Hercegovine.

ZAKLJUCAK

Inostrana zaduzenost Bosne i Hercegovinu nije velika, ali je ekonomska aktivnost na
jako niskom nivou koja prijeti da prede u jedno depresivno stanje.

To je jedan od razloga Sto znacajan dio mladih kadrova sve ¢eS¢e napusta ili razmislja
da napusti ovu zemlju, a opSte je poznato da su kadrovi najve¢i kapital svake zemlje.
Pored toga, Bosna i Hercegovina se suoCava sa sve c¢eS¢om unatraSnjom
nelikvidno$¢u koju su do sada djelimi¢no rjeSavale banke. Jednim djelom to se
rjeSavalo kroz kreditiranje preduzeca kroz takozvane kredite za obrtna sredstva ili
likvidnost, dok drugim djelom banke su se ukljucivale u otkupljivanje municipalnih
obveznica emitovanih od strane opStina, i trezorskih odnosno blagajnickih zapisa
emitovanih od strane drZave. S obzirom na dolazak finansijske krize iz savremenih
zemalja, i njihovim prenoSenjem na manje razvijene zemlje ukjlucujuéi i Bosnu i
Hercegovinu, znacajno su poostreni uslovi prilikom odobravanja novih plasmana.
Tome je svakako dodatno doprinijeo i porast nekvalitetne aktive u bankama koje
egzistiraju na podru¢ju BiH, te izvjeStaj supervizorskih agencija za ocjenu kreditnog
rejtinga nase zemlje (koji je na nivo Spekulativnog).

Pored toga, mala prisutnost domacih banaka na finansijskom prostoru Bosne i
Hercegovine, neracionalno troSenje investicionih sredstava od strane razvojnih i
investicionih fondova, neadekvatno upotrebljena sredstva Investiciono razvojnih-
entitetskih banaka, su dodatno doprinjeli dominantnoj poziciji stranih banaka. U tom
kontekstu, strane banke su u ulozi supervizora nametnuli apsolutnu kreditnu politiku,
provodeci svoje dominantno prisustvo u finansijskom sistemu BiH u smislu otkupa
hartija od vrijednosti od strane drZave i opStina (obveznicama emitovanim od strane
opStina i trezorskih zapisa emitovanih od strane drZave) po izuzetno visokim
kamatnim stopama odnosno visokim diskontima.

To je uticalo na povecanje troskova finansiranja Sto je za posljedicu imalo znatno
manju marzu preduze¢ima odnosno profit, koji se najlakSe rjeSavao smanjenjem
fiksnih ili reZijskih troSkova odnosno smanjenjem broja zaposlenih.

Pored dominantnog uce$¢a banaka u otkupu navedenih hartija od vrijednosti, preko
90%, joS se jedino pojavljuju u znacajnijem procentu osiguravajuca drustva zbog
obaveze popunjenosti tehnickih rezervi (kod neZivotnih osiguranja) i matemateckih
rezervi (kod Zivotnih osiguranja).
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Medutim, zbog velike povezanosti bankarskog sistema i realnog sektora, potrebno je
raditi na restrukturiranju i bankarskog i realnog sektora.

Prema tome, za podsticanje kvalitetnijeg rasta realnog sektora, nuzna je efikasnija,
antikrizna i razvojna politika. Shodno tome, odgovaraju¢a makroekonomska politika
bi kroz implementaciju svojih mjera trebala uravnoteziti makroekonosmke
performanse ekonomije i na taj nacin otvoriti prostor za jace stimulanse koji mogu
dolaziti iz bankarskog sektora, te istovremeno uticati na popravljanje performansi
banaka.
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