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PREDGOVOR

Odgovaraju¢i na zahtjev Centralne banke Bosne i Hercegovine (CBBiH), misija tehnicke
pomoci je posjetila Sarajevo, Bosna i Hercegovina (BiH), u periodu od 16. do 25.01.2019.
godine. Clanovi misije su bili Guido Della Valle i Nikolaus Solonar (obojica spoljni
struénjaci u kracoj posjeti). Romain Veyrune je daljinski koordinirao rad misije i dao je
svoj doprinos u izradi izvjestaja.

Clanovi misije su se sastali s guvernerom Senadom Softiéem; gdom Laki¢, gdom Bajrovi¢ i
gdom Raspudi¢, viceguvernerkama; gdom Colakovi¢, vodeéom ekonomistkinjom; g. Edisom
Kovacevi¢em, rukovodiocem Odjeljenja za raCunovodstvo i finansije; g. Dejanom
Kovacevi¢cem, rukovodiocem Odjeljenja za monitoring i analize; g. Panticem, rukovodiocem
Odjeljenja za upravljanje rizikom; g. Radetom Jovanovi¢em, rukovodiocem Odjeljenja za
pravne poslove; gdom Vesnom Papi¢, rukovoditeljkom Odjeljenja za finansijsku stabilnost; g.
Sijer¢i¢em, rukovodiocem Odjeljenja trezora; gdom Zavoda, rukovoditeljkom Sluzbe Front
Office; gdom Tubin Vejzagi¢, rukovoditeljkom Sluzbe Back Office; i drugim rukovodiocima
u CBBiH. Clanovi misije su se takode sastali sa g. Nuki¢em, pomoénikom direktora za nadzor
poslovanja banaka u Agenciji za bankarstvo Federacije Bosne i Hercegovine i drugim
rukovodiocima u Agenciji. Misija je imala sastanke s bankama Unicredit Bank, Raiffeisen
Bank, i Sparkasse; sastali su se sa g. Skrebom sa projekta USAID/Finra; odrzali su i
telekonferenciju sa g. Mladenom Kovacevi¢em, zamjenikom direktora Agencije za bankarstvo
Republike Srpske 1 drugim rukovodiocima u Agenciji.

Clanovi misije Zele izraziti zahvalnost vlastima i osoblju CBBiH, posebno na tome §to su
olaksali rad misije, na konstruktivnim diskusijama, kao i na njihovom gostoprimstvu i saradnji
tokom cijelog boravka tima u Sarajevu.

Clanovi misije se takode Zele zahvaliti g. Francisco Parodi, rezidentnom predstavniku MMF-a
u BiH, te osoblju Ureda MMF-a —Adrianu Musi¢u, Saneli Teskeredzi¢ i Nedzadu
Fazlagi¢u— za izvanrednu saradnju i podrsku pruZenu prije i tokom trajanja misije.

Ovaj izvjestaj zasniva se na Promemoriji koja je predstavljena i o kojoj je razgovarano s
CBBiH na kraju misije.



Rezime

Od 2014. godine, CBBiH je izloZena negativnoj marZi na reinvestiranje obaveznih
rezervi. Do 2014. godine, CBBiH je obracunavala naknadu na obaveznu rezervu na osnovu
prinosa ostvarenih njihovim ponovnim ulaganjem na trziStu novca eurozone. U 2014. godini,
kada je Evropska centralna banka (ECB) smanjila ispod nule stopu na stalno raspoloZivu
moguénost deponovanja, CBBiH je odlucila da ne slijedi ECB kad je rije¢ o naknadi na
obaveznu rezervu i da utvrdi donju granicu ove naknade na nulu. Nakon toga, 2016. godine,
CBBiH je odlucila obracunavati naknadu na visak iznad obavezne rezerve u visini od 50
odsto stope na stalno raspolozZivu moguénost deponovanja kod ECB i da nastavi da
obracunava naknadu na obaveznu rezervu u visini od 0 odsto. Ovo izlaze CBBiH negativnoj
marzi od oko 0,25 odsto i1 0,45 odsto izmedu prinosa na reinvestirana sredstva i naknade na
viSak iznad obavezne rezerve, odnosno na obaveznu rezervu.

Negativna marza u kontekstu strukturno niZih prinosa na devizne rezerve i znatnih
priliva kapitala dovela je do postepenog i stalnog smanjenja omjera koeficijenta
pokriéa valutnog odbora. Zvanic¢na lokalna valuta, konvertibilna marka (KM), vezana je za
euro u kontekstu valutnog odbora. Omjer pokrica, iako se stabilizirao u posljednjih nekoliko
mjeseci, i dalje je opasno blizu grani¢ne vrijednosti od 105 odsto, §to se smatra minimalnim
nivoom da bi se ocuvao dovoljan zastitni sloj iznad ¢vrste donje granice od 100 odsto. Ovo
iziskuje mjere za unaprjedenje finansijske efikasnosti CBBiH. U ovom kontekstu, CBBiH je
zatrazila tehnicku pomo¢ (TA) u cilju razmatranja njenog okvira obavezne rezerve.

Prvo, misija preporucuje uskladivanje naknade na obaveznu rezervu za devizne
obaveze (FX) sa oportunitetnim troSkovima CBBiH. To bi predstavljalo neutralnu stopu
naknade s obzirom na troSkove banaka za posredovanje u stranoj valuti, zaustavilo bi prilike
za arbitrazu 1 posljedi¢no negativan uticaj na omjer koeficijenta pokri¢a valutnog odbora.

Drugo, misija preporucuje propisivanje izdvajanja obavezne rezerve u stranoj valuti za
devizne obaveze. To nije preduslov za promjenu plana naknada, ali bi pridonijelo
podsticanju posredovanja u domacoj valuti i olakSavanju upravljanja likvidnos¢u banaka ako
bi se rezerve drzale u istoj valuti u kojoj je izrazena osnovica za obracun rezerve. Takode bi
konceptualno 1 operativno olakSalo diferencijaciju varijabli politike obavezne rezerve po
valutama, istovremeno doprinoseci ukupnoj stabilnosti i otpornosti finansijskog sektora.

Treée, misija preporucuje izmjenu plana naknada obaveznih rezervi u domacoj valuti.
Konkretno, da bi bila neutralna iz perspektive posredovanja, naknadu na obaveznu rezervu
trebalo bi uskladiti sa stopom trziSno neutralnog nepokrivenog kamatnog pariteta (UIP), pri
¢emu se naknada na viSak iznad obavezne rezerve moze odrediti znatno ispod trzisno
neutralne stope, ali na istom nivou ili iznad stope devizne naknade. U tom kontekstu, stopa
naknade na viSak iznad obavezne rezerve bi mogla imati ulogu glavne poluge politike za
upravljanje kapitalnim tokovima. Diferencirana naknada na rezerve u domacoj u odnosu na
stranu valutu omoguc¢ava CBBiH da bolje brani aranzman valutnog odbora u odnosu na
trenutnu praksu istog tretiranja rezervi u domacoj valuti i devizama.

Misija je ocijenila i procijenila moguée efekte predloZenog okvira na kapitalne tokove,
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profitabilnost, omjer koeficijenta pokrica valutnog odbora, kamatne stope i novca u

opticaju. Kako veliki dio deviznih depozita u bankama u BiH ima svrhu podrske
regulatornim zahtjevima, povlacenje tih depozita ocjenjuje se ograni¢enim i postupnim. Novi
plan naknada bi pomogao u ocuvanju finansijske odrzivosti CBBiH i poboljSao omjer
pokrivenosti, §to bi moglo biti dalje podstaknuto bilo kojim smanjenjem deviznih depozita.
U odnosu na dobit ostvarenu u 2018. godini koja je iznosila oko 300 miliona KM,
procjenjuje se da usvajanje novog okvira ne bi kostalo bankarski sistem vise od 4,3 miliona
KM ali bi vremenom moglo poboljsati njegovu otpornost.

Ne postoje operativne ili zakonske prepreke za provodenje okvira. Preporuke misije
mogu se sprovesti u vaze¢em pravnom okviru, a djelotvorno rjeSenje moze se pronaci za
razli¢ita pitanja poravnanja, raCunovodstva, upravljanja rezervama i platnog prometa, koja bi
povlacilo provodenje novog okvira.

Misija preporucuje postepeno uvodenje novog okvira uz ostavljanje dovoljno vremena
za prethodnu pripremu. Ono moze poceti odmah od promjene naknade na obaveznu
rezervu u devizama, a moze se zakljuciti promjenom naknade na obaveznu rezervu u
domacoj valuti.

Pazljiva i ubjedljiva komunikacija u vezi sa novim okvirom od kljué¢ne je vaznosti za
njegovu djelotvornu i nesmetanu primjenu. CBBiH bi trebala raditi zajedno s
finansijskom zajednicom kroz proaktivnu komunikaciju razloga za uvodenje azuriranog
okvira, njegovih karakteristika i krajnjeg cilja na zavrSetku prijelazne faze. CBBiH bi u
svojoj komunikaciji sa javnosc¢u trebala naglasiti neutralan efekat okvira u pogledu troskova
koji ¢e se jednostavno prenijeti na bankarski sistem a sve s krajnjim ciljem jacanja valutnog
odbora, kao i1 uskladivanja s praksom drugih centralnih banaka u regionu. Konacno,
povecanje otpornosti finansijskog sistema putem podrSke koristenja KM 1 djelotvornosti
okvira monetarne politike CBBiH, vaZni su dodatni razlozi za finansijsku zajednicu.

CBBiH moZe imati koristi od dodatne tehnicke pomo¢i u provodenju aZuriranog
okvira. Prvo, CBBiH moze imati koristi od komentara MMF-a na nacrt propisa kojim bi se
novi okvir mogao definisati i to bi se moglo uraditi kroz aktivnosti na daljinu. Drugo,
CBBiH moze imati koristi od tehnicke pomo¢i na temu operacionalizacije racuna obavezne
rezerve u devizama i daljeg unapredenja aktivnosti upravljanja rezervama. Svaka od njih
mogla bi biti provedena kao misija tehni¢ke pomo¢i. Kona¢no, CBBiH moze imati koristi od
konstruktivnog dijaloga sa EUR odjelom MMF-a ili tehnicke pomo¢i u cilju utvrdivanja
novih stopa naknade na obaveznu rezervu u domacoj valuti 1 na visak iznad obavezne
rezerve.



Tabela 1. Glavne preporuke i Akcioni plan za provodenje

Preporuéene radnje Vremenska
dinamika’
Okvir obavezne rezerve
Uskladiti naknadu na obaveznu rezervu po osnovu deviznih obaveza banaka s oportunitetnim Odmah
troSkovima CBBiH
Propisati izdvajanje obavezne rezerve za devizne obaveze u stranoj valuti KR
Uvesti diferencirane naknade na obavezne rezerve i visak iznad obavezne rezerve u domacoj valuti, s SR
tim da se prva stopa utvrdi na procjenjenom, trzisno neutralnom nivou, uskladenom sa UIP-om, a druga
ispod tog nivoa kako bi se stvorio zna¢ajan koridor kamatnih stopa
Uvesti diferenciranu stopu obavezne rezerve na temelju preostalog vremena do dospije¢a obaveza SR
Uvesti minimalnu dnevnu obaveznu rezervu, produziti period odrzavanja i izmijeniti rezim DR
sankcija (kada se bude mijenjao zakon o centralnoj banci)
Izvrsiti razlicite promjene sljede¢im redoslijedom: izmijeniti naknadu na obaveznu rezervu za SR
devizne depozite; propisati izdvajanje obavezne rezerve za devizne obaveze u stranoj valuti; i
izmijeniti plan naknada na obaveznu rezervu u domacoj valuti
Operacionalizacija okvira obaveznih rezervi
Koordinirati provodenje novog okvira obavezne rezerve s agencijama za bankarstvo u dva Odmah
entiteta
Jos jednom razmotriti, u koordinaciji s agencijama za bankarstvo, stopostotne pondere rizika na KR
izlozenosti u eurima prema suverenom riziku BiH u skladu sa novim domac¢im propisom o kapitalnim
zahtjevima
Uspostaviti racun obavezne rezerve u devizama KR
Razviti postupke sravnjivanja izmedu ukupnih salda na ra¢unima i na podra¢unima po bankama koje KR
treba interno voditi i pratiti
Precizirati obrasce za izvjeStavanje banaka i njihovu dinamiku kako bi se vrSilo izraunavanje Odmah
obavezne rezerve po valutama
Definisati detaljan plan za postepeno provodenje s redoslijedom razli¢itih radnji koje treba preduzeti i Odmah
raspodjelom odgovornosti izmedu razlicitih jedinica za svaki rezultat koji treba ostvariti
Odrzati konsultacije sa bankarskim sistemom radi predstavljanja azuriranog okvira obavezne rezerve, KR
obrazlozenja za njega, njegovih karakteristika i vremenskog okvira za implementaciju
Dodatne preporuke
Uvesti naknadu na nivou povrata troskova na transakcije konvertovanja deviza koje CBBiH obavlja s KR

komercijalnim bankama

"Vremenska dinamika se odnosi na ocekivano vrijeme za sprovodenje preporuka, pri ¢emu se pod Odmah podrazumijeva period od tri mjeseca,
kratkoro¢no (KR) period od $est mjeseci, srednjoroéno (SR) period od sest mjeseci do dvije godine, a dugoroéno (DR) period od preko dvije godine.
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I. UVOD

1. CBBiH radi po principu valutnog odbora. U Dodatku I nalazi se opis najvaznijih
karakteristika aranzmana valutnog odbora u Bosni i Hercegovini. Dvije najvaznije su: (1)
pokri¢e monetarne pasive sa neto deviznim rezervama (ovo je obavezujuce zakonsko
ogranicenje); i (2) Cinjenica da je u okviru ograni¢enja valutnog odbora, obavezna rezerva
de facto jedini instrument monetarne politike koji je pod kontrolom CBBiH.

2. Od 2014. godine, CBBiH je izloZena negativnoj marZi na reinvestiranje
obaveznih rezervi. Do 2014. godine, CBBiH je obracunavala naknadu na obavezne rezerve
na osnovu prinosa ostvarenih njithovim ponovnim ulaganjem na trZistu novca eurozone. U
2014. godini, kada je ECB smanjila ispod nule stopu na stalno raspoloZivu moguénost
deponovanja, iz razloga finansijske stabilnosti CBBiH je odlucila da ne slijedi ECB kad je
rije¢ o naknadi na obaveznu rezervu 1 da utvrdi donju granicu ove naknadue na nulu. Nakon
toga, 2016. godine, CBBiH je odlucila obracunavati naknadu na viSak iznad obavezne
rezerve u visini od 50 odsto stope na stalno raspolozivu moguénost deponovanja kod ECB 1
da nastavi da obracunava naknadu na obavezne rezerve u visini od 0 odsto. Ovo izlaze
CBBiH negativnoj marzi od oko 0,25 odsto i 0,45 odsto izmedu prinosa na reinvestirana
sredstva i naknade na viSak iznad obavezne rezerve, odnosno na obavezne rezerve.

3. Negativna marza u kontekstu strukturno nizih prinosa na devizne rezerve i
znatnih priliva kapitala dovela je do postepenog i stalnog smanjenja omjera
koeficijenta pokri¢a valutnog odbora. Omjer pokrica, iako se stabilizirao u posljednjih
nekoliko mjeseci, i dalje je blizu grani¢ne vrijednosti od 105 odsto, koju CBBiH smatra
vaznim, neobavezuju¢im najnizim nivoom za o¢uvanje dovoljnog zastitnog sloja iznad
¢vrste donje granice od 100 odsto. Ovo iziskuje mjere za unaprijedenje finansijske
efikasnosti CBBiH.

4. U ovim okolnostima, guverner CBBiH zatraZio je tehnicku pomo¢ od Odjeljenja
MMF-a za monetarnu politiku i trZiSta kapitala (MCM), kako bi se aZurirao njen okvir
obavezne rezerve. Cilj je da se unaprijedi i ojaca stabilnost valutnog odbora i cjelokupnog
finansijskog sektora. CBBiH je trazila da se tehnicka pomo¢ usredotoci na (1) operativne
implikacije novog okvira o kome se razgovaralo s MMF-om i koji je osmisljen u cilju
otklanjanja mogu¢nosti za arbitrazu i povecanja finansijske i operativne efikasnosti okvira
obavezne rezerve CBBiH; (2) na¢ine provodenja novog predlozenog okvira; i (3)
komunikaciju CBBiH sa javnoscu.

5. Ovaj je izvjeStaj organizovan na sljedeci nacin. U odjeljku II predstavljen je
sadasnji okvir obavezne rezerve u BiH, njegova uloga u prudencijalnim propisima koji se
odnose na likvidnost i njegovi nedostaci. U odjeljku III predstavljen je novi okvir
obavezne rezerve u skladu s konceptima prikazanim u Dodatku II. Odjeljak IV govori o
operativnim implikacijama novog okvira, ukljuc¢ujuéi pozeljne izmjene propisa i pitanja
poravnanja u vezi sa racunima na kojima bi rezerve trebalo drzati. U odjeljku V razmatra
se provodenje novog okvira, uklju¢ujuéi komunikaciju i potrebe za daljom tehnickom
pomoci.
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II. POSTOJECA SITUACIJA I NJENI NEDOSTACI
A. OKkvir obavezne rezerve CBBiH

6. Zakon o centralnoj banci definiSe nekoliko parametara okvira obavezne
rezerve. Zakonom se odreduju osnovica za obracun rezerve, na¢in izdvajanja rezervi,
duzina perioda odrzavanja rezerve i rezim sankcija u slucaju da banke ne postuju obavezu
izdvajanja rezerve. Zakon takode propisuje potpuno uprosje¢avanje obavezne rezerve u
periodu od 10 kalendarskih dana. Zakonom je predvideno da centralna banka donosi propise
u vezi sa stopom obavezne rezerve i naknadama.

7. U osnovicu za obracun rezerve ulaze svi depoziti i pozajmljena sredstva, bez
obzira na valutu. Osnovica za obracun rezervi prili¢no je ravnomjerno podijeljena izmedu
domace i stranih valuta, sa 13 milijardi KM u lokalnoj valuti i 10,1 milijardi KM izrazenih
devizama (pretezno u eurima). Dio osnovice za obrac¢un rezervi izrazen u KM neprestano
je rastao sa 37 odsto u 2008. godini na 56 odsto u 2018. godini.

8. Stopa obavezne rezerve trenutno je utvrdena na 10 odsto osnovice za obracun
rezerve bez razlike u odnosu na valutu ili ro€nost. Stopu obavezne rezerve utvrduje
Upravno vije¢e CBBiH. lako je sadasnja stopa jedinstvena za sve valute i rocnosti, u
proslosti se stopa na rezerve razlikovala prema tome da li su u pitanju obaveze s dospije¢em
do jedne godine ili obaveze s dospije¢em iznad jedne godine. Od 2008. do 2016. godine, ove
druge su podlijegale niZoj stopi u cilju podsticanja dugoro¢nog finansiranja banaka.
Medutim, ona se zasnivala na ugovornom dospijecu, a ne na preostalom periodu do
dospijeca i ostavljala je prostor za zaobilaZenje propisa koris¢enjem klauzula o
prijevremenom raskidu koje se primjenjuju na dugoroéne depozite. Sto se ti¢e valute, iako se
stopa nikad nije razlikovala prema valutama, Zakon o centralnoj banci bi dozvolio da se
stopa razlikuje prema valuti ako bi to bilo potrebno.

9. Sve rezerve se drZe u lokalnoj valuti kod CBBiH. Banke drZe svoje rezerve
iskljuc¢ivo na ra¢unima rezervi kod CBBiH u KM. Racuni rezervi su takode povezani sa
sistemom CBBiH za bruto poravnanje u realnom vremenu (RTGS) u platnom prometu.

10. Naknada na obaveznu rezervu je 0 odsto, a na vi§ak iznad obavezne rezerve -0,2
odsto. Prije 2014. godine, stopa na obavezne rezerve i na viSak iznad obavezne rezerve
odredivala se u odnosu na prekono¢nu medubankarsku kamatnu stopu u eurozoni (EONIA),
odrazavajuci prinos CBBiH na ulaganje deviznih rezervi i administrativne troskove. U 2014.
godini, uvodenjem negativnih stopa na stalno raspolozivu moguénost deponovanja kod ECB
u eurozoni, CBBiH je utvrdila naknadu od 0 odsto na sve rezerve kako bi izolovala trziste
BiH od negativnih stopa i rizika negativnih posljedica po finansijsku stabilnost. Sadasnja
naknada uvedena je u julu/srpnju 2016. godine nakon §to je ECB u martu/ozujku 2016.
godine smanjila stopu na stalno raspolozivu moguénost deponovanja na -0,40 odsto.
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B. Nedostaci sadasnjeg okvira

1. Ispladivanje naknade na rezerve iznad prinosa na kratkoro¢nu aktivu
eurozone izlaze CBBiH negativnoj marZi, umanjujuci njenu profitabilnost i
ugroZavajuci omjer Kkoeficijenta pokri¢a valutnog odbora. Visak iznad obavezne
rezerve, buduéi da treba da bude dostupan na zahtjev i moze biti veoma nestabilan, treba
ulagati u kratkoro¢nu, visokokvalitetnu aktivu. Dakle, CBBiH je izloZzena negativnoj marzi
od oko 35 baznih poena izmedu naknade na viSak iznad obavezne rezerve i prinosa na
kratkoro¢nu, visoko bonitetnu aktivu u eurima u koju bi se ove rezerve mogle uloziti. Pored
toga, teoretski, zbog odredbe o potpunom uprosje¢avanju, banke mogu koristiti i dio svojih
obaveznih rezervi za reagovanje na Sokove likvidnosti. Medutim, vrlo je vjerovatno da je
veliki viSak iznad obavezne rezerve sasvim dovoljan da se nose s tim rizikom. Stoga
CBBiH tretira obavezne rezerve kao stabilnija sredstva koja bi se mogla ulagati u
dugoroc¢niju aktivu. Kad to ne bi bio slucaj, troskovi politike naknada za CBBiH bi bili jo$
vedi.

12. Kompenzovanje troSkova naknade na rezerve preuzimanjem dodatnog
kreditnog i kamatnog rizika u ostalim dijelovima njenog portfelja deviznih rezervi,
moZe biti rizicna i kontraproduktivna strategija. Ona izaziva vecu volatilnost omjera
pokrivenosti i moZe dovesti do pada omjera pokrivenosti u slu¢aju poremecaja na trzistu
onda kada je adekvatan omjer pokrivenosti najpotrebniji.

13. Trenutni trZi$ni uslovi ne mijenjaju temeljnu pretpostavku o oportunitetnim
troskovima CBBiH. Oportunitetni troskovi CBBiH i dalje su predstavljeni prinosom na
kratkoro¢nu aktivu eurozone. U okruZenju negativnih kamatnih stopa, CBBiH se moze
odluciti da preuzme dodatni kamatni, kreditni i rizik likvidnosti u potrazi za ve¢im
prinosima. Takva se strategija moze isplatiti sve dok preovladuje veca sklonost ka riziku. Ali
dodatni prinos ne treba prenijeti dalje bankama. Rizik snosi CBBiH 1 ona bi trebalo da ubira
bilo kakav dodatni prinos.

14. Sadasnji plan naknada moZda je koStao CBBiH oko 7,7 miliona KM u 2018.
godini. Visak iznad obavezne rezerve, koji je iznosio 2,8 milijardi KM, generisao je 5,1
milion KM putem naknade po negativnoj kamatnoj stopi od 0,2 odsto. Pod pretpostavkom
da je odgovarajuci iznos deviznih rezervi uloZen u vrlo kratkoro¢nu aktivu (kao, na
primjer, prekono¢ne depozite) po stopi od -0,50 odsto, troskovi po tom osnovu bi iznoslili
12,8 miliona KM, generisuci gubitak od 7,7 miliona KM. Obavezne rezerve, koje se mogu
smatrati dugoro¢no stablinijim, mogu se uloziti u dugorocniju aktivu kako bi se ostvario
pozitivan prinos za CBBiH koji ne treba dalje prenositi na banke.

15. Naknada na rezerve iznad kamatnih stopa eurozone mozZe privuéi Spekulativne,
kratkoroc¢ne kapitalne tokove. Ovi tokovi mogu dodatno da naruse omjer pokrivenosti, kao
Sto je objasnjeno u Tekstualnom okviru 1 u Dodatku 1.

16. Ispladivanje naknade na rezerve iznad njihovih oportunitetnih troSkova
smanjuje marZu banaka na posredovanje na teret centralne banke. Oportunitetni
troSkovi rezervi, iz perspektive centralne banke, su prinos na kratkoro¢nu aktivu eurozone u
koju centralna banka moze uloziti rezerve. Kada je stopa naknade na obavezne rezerve visa
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od stope prinosa na kratkoro¢nu aktivu, centralna banka snosi troSak koji rezultira ceteris

paribus nizim marzama banaka za posredovanje. lako je moguce da postoje posebne
okolnosti u kojima za ostvarivanje ciljeva svoje politike i monetarne politike kao 1 radi
ocuvanja finansijske stabilnosti, centralna banka treba da bude spremna snositi troSkove,
takvi troSkovi teSko mogu biti opravdani na duZi rok, posebno kada takva podrska bankama
moze u konacnici ugroziti kljucni stub okvira monetarne politike CBBiH: koeficijent pokri¢a
valutnog odbora. Stavie, iz perspektive banaka, bez rezerve centralne banke, banke bi ipak
morale da drze visokokvalitetnu likvidnu imovinu (HQLA) iz predostroznosti i za
regulatorne potrebe, pritom snoseci jos veée troskove. Dakle, a fortiori, stopa naknade na
obaveznu rezervu koja je veca od prinosa na kratkoro¢nu aktivu eurozone u koju se rezerve
mogu uloziti, teSko se moze opravdati.

17. Naknada na rezerve banaka po stopi razli¢itoj od njihovih oportunitetnih
troskova je distorzivna iz perspektive finansijskog posredovanja. Ako se na obavezne
rezerve isplac¢uje naknada, "neutralna" stopa po kojoj treba isplac¢ivati naknadu je
oportunitetni troSak. Ako se na rezerve placa naknada koja je znacajno ispod trzi$nih stopa,
to djeluje kao distorzioni porez na finansijsko posredovanje koje banke prenose na
zajmoprimce preko viSih kamatnih stopa ili na StediSe 1 deponente uopste preko nizih
pasivnih kamatnih stopa. Ako je naknada na obaveznu rezervu visa, to je troSak koji snosi
zvanicni sektor, §to moze omogucéiti bankarskom sistemu da obavlja svoju funkciju po
privlacnijim uslovima nego Sto je opravdano ekonomskim i finansijskim okolnostima.

18. Propisivanje izdvajanja obavezne rezerve u KM na devizne obaveze podstice
posredovanje u stranoj valuti na Stetu posredovanja u domacoj valuti. U sistemu u
kojem se obavezne rezerve na devizne obaveze izdvajaju u lokalnoj valuti, ukoliko su svi
drugi uslovi jednaki, iznos deviznih kredita moze biti jednak deviznim depozitima.
Istovremeno, depoziti u domacoj valuti koristit ¢e se za izdvajanje obavezne rezerve za obje
valute, ogranicavajuci tako raspolozive fondove za rast kredita u domacoj valuti. Nadalje,
vece kreditiranje u devizama, preko monetarnog multiplikatora bez optere¢enja obaveznim
rezervama, podstice ve¢u ponudu depozita u devizama, ¢ime u konacnici promovise
euroizaciju finansijskog sistema. To je, u stvari, jedan od razloga §to mnoge centralne banke
s velikim deviznim obavezama bankarskog sistema zahtijevaju izdvajanje u stranoj valuti
znacajnog dijela odgovarajuéih obaveznih rezervi. To je prikazano u Tekstualnom okviru 1.

19. Efekat monetarnog multiplikatora u BiH ublazava se indeksiranim kreditima
u domacoj valuti. U BiH se mnogi krediti daju u lokalnoj valuti s valutnom klauzulom
koja povezuje plac¢anje po glavnici kredita i kamatama sa kursom KM-EUR.

20. Konacno, bez dodatnih instrumenata monetarne politike, sadasnji okvir
obavezne rezerve moZe se smatrati relativno grubim alatom, koji se ne moze
kalibrisati za ciljanje odredenih makroekonomskih varijabli. U odsustvu alternativnih
instrumenata, centralna banka ¢e mozda zeljeti da maksimizira fleksibilnost 1 djelotvornost
ovog instrumenta. To bi moglo biti tako kad bi se, u principu, stope obavezne rezerve i
naknade na nju razlikovale prema valutama, te kad bi naknada na obavezne rezerve i
naknada na viSak iznad obavezne rezerve bile razli¢ite. U takvom kontekstu, centralna
banka bi mogla bolje kalibrirati parametre okvira radi ostvarivanja svojih ciljeva,
istovremeno minimiziraju¢i uticaj na svoju finansijsku odrzivost i na funkciju
posredovanja banaka. Konkretno, CBBiH bi mogla uticati na troSkove i atraktivnost
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drzanja KM u odnosu na stranu valutu unutar koridora utvrdenog UIP-om i transakcionim

troskovima. To bi moglo biti relevantno u scenariju u kojem bi CBBiH morala braniti
valutni odbor.

Tekstualni okvir 1. Valuta u kojoj su izraZene obavezne rezerve na devizne obaveze:
Neki primjeri sa Zapadnog Balkana

U Srbiji su stope obavezne rezerve na obaveze u domacoj valuti 5 odsto za obaveze s rokom dospijeca do dvije
godine i 0 odsto na obaveze sa duzim rokom dospijeca, te 20 odsto i 13 odsto na odgovarajuce devizne obaveze.
Medutim, za devizne obaveze, 38 odsto obavezne rezerve na obaveze s rokom dospijeca do dvije godine i 30 odsto
obavezne rezerve na obaveze s dospije¢em duzim od dvije godine moraju se drzati u dinarima. Dakle, na devizne
obaveze 62 odsto iznosa obavezne rezerve obracunatog primjenom stope na devizne izvore s rokom dospije¢a do
dvije godine, te 70 odsto iznosa obavezne rezerve obraCunatog primjenom stope na devizne izvore s rokom
dospijeca preko dvije godine, potrebno je drzati u stranoj valuti.

Narodna banka Srbije (NBS) inicijalno je propisala izdvajanje obavezne rezerve u domacoj valuti na devizne
obaveze kako bi povecala traznju banaka za izvorima finansiranja u lokalnoj valuti i izvukla visak likvidnosti.
Vremenom se udio deviznih rezervi koje treba drzati u lokalnoj valuti smanjivao.

U Albaniji je do pocetka 2018. godine stopa obavezne rezerve bila 10 odsto i za obaveze u domacoj valuti i za
devizne obaveze, pri Cemu se obavezne rezerve na devizne obaveze drze u eurima. U to je vrijeme stopa na devizne
obaveze porasla na 12,5 odsto (uz marginalnu obaveznu rezervu od 20 odsto koja se primjenjuje na devizne
obaveze iznad 50 odsto ukupne osnovice za obracun rezerve) dok je stopa na obaveze u domacoj valuti smanjena
na 7,5 za obaveze s dospije¢em do 12 mjeseci i 5 odsto za obaveze s dospijeCem od 12 mjeseci do dvije godine.
Obavezne rezerve na obaveze u americkim dolarima izdvajaju se u americkim dolarima jer ova valuta ima ne bas
zanemariv udio u ukupnim obavezama bankarskog sistema; obavezne rezerve na obaveze u eurima i u svim ostalim
valutama izdvajaju se u eurima.

Medutim, u periodu od 12 mjeseci Banka Albanije propisala je izdvajanje obaveznih rezervi na devizne obaveze u
stranoj valuti za do 10 odsto osnovice za obracun devizne rezerve i u domacoj valuti za ostatak. Obrazlozenje je
bilo sprjecavanje i odgadanje efekta domacih uslova likvidnosti na bankarski sistem (tj. smanjenje deficita
likvidnosti bankarskog sistema), $to bi imalo nepovoljan efekat na profitabilnost Banke.

Hrvatska narodna banka primjenjuje jedinstvenu stopu obavezne rezerve od 12 odsto i na domace i na obaveze u
stranoj valuti. Medutim, 75 odsto obaveznih rezervi na devizne obaveze potrebno je drzati u kunama, a 25 odsto u
devizama.

C. Interakcija sa regulatornim zahtjevima

21. Prema lokalnim propisima o likvidnosti, obavezna rezerva se ne racuna u
HQLA. To podsti¢e traznju za viSkom iznad obavezne rezerve kao zastitnim slojem
sredstava za likvidnost u skladu sa koeficijentom pokri¢a likvidnosti (LCR) i dodatnim
domacim propisima koji se odnose na likvidnost.

22. Visak iznad obavezne rezerve predstavlja znacajan dio rezervi likvidnosti
banaka. Prema LCR-u, viSak iznad obavezne rezerve priznaje se kao HQLA u skladu sa
lokalnim propisima o likvidnosti. Ograni¢ena veli¢ina lokalnog trziSta drzavnih
obaveznica (oko 2,5 milijarde KM) dovodi do toga da su sredstva iznad obavezne
rezerve jedina zna¢ajna HQLA imovina nivoa 1 u domacoj valuti. Medutim, s prakti¢ne
tacke gledista, viSak iznad obavezne rezerve je jedina efektivna likvidna imovina jer se, s
obzirom na losu likvidnost sekundarnog trzista drzavnih vrijednosnih papira, na takve
vrijednosne papire teSko moze osloniti u slucaju znac¢ajnog Soka likvidnosti. Dodatni
propisi o likvidnosti koji se odnose na ro¢ne neuskladenosti propisuju i dodatne zastitne
rezerve za likvidnost za obaveze koje dospijevaju u roku od 30 dana. One se obi¢no drze
kao viSak iznad obavezne rezerve.

23. Agregatni koeficijent pokriéa likvidnosti prelazi 300 odsto. Bankarski sistem
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u Federaciji nedavno je poceo izvjestavati o LCR-u u okviru priprema za uskladenost

shodno nacionalnoj regulativi. Na osnovu preliminarnih informacija, banke imaju
znacajne zastitne rezerve za likvidnost. Vecina banaka u Federaciji ima preko 200 odsto,
dok su samo tri ispod 200 odsto. U Republici Srpskoj izvjestavanje o LCR-u joS uvijek
nije pocelo. Posljednje ocjene uticaja pokazuju da bi sve banke imale koeficijent iznad
100 odsto.

24.  Orocena devizna pasiva se Kkoristi da bi se ispunile odredbe propisa o ro¢noj
neuskladenosti. Prema ovom propisu, banke treba da imaju 85 odsto pasive koja
dospijeva u roku od 30 dana pokriveno aktivom koja dospijeva u roku od 30 dana. Banke
se imaju problema da privuku orocena sredstva u KM i stoga se drze oro¢enog deviznog
finansiranja, uglavnom od svojih stranih mati¢nih banaka. To objasnjava stalno
pribjegavanje finansiranju od nerezidenata. To takode objasnjava sklonost ka
posredovanju u stranoj valuti kod kojeg se dugorocni krediti mogu bolje pokriti
dugoro¢nim finansiranjem u istoj valuti.

25. lako privlace depozite nerezidenata zbog regulatornih potreba, neke banke
takode moraju plasirati znacajan iznos sredstava kod nerezidenata zbog limita na
velike izloZenosti. Rezerve kod centralne banke smatraju se ekvivalentom za izlozenosti
prema nesuverenom zajmoprimcu i ograni¢ene su na najvise 25 odsto regulatornog
kapitala banaka, u skladu s politikom grupe u pogledu rizika i uredbom EU. Salda iznad
granice od 25 odsto se plasiraju kod mati¢ne banke ili ulazu u aktivu izrazenu u eurima.

26. Banke prilagodavaju svoju neto otvorenu deviznu poziciju indeksiranjem aktive
i pasive prema euru. Da bi ispoStovale ogranicenje neto otvorene devizne pozicije (30
odsto regulatornog kapitala za aktivu/pasivu izrazenu u eurima), banke su u ugovore o
kreditima i depozitima uvele valutne klauzule. U pocetku je to bilo koncentrisano na strani
aktive, €iji su snazni rast finansirale mati¢ne banke u devizama. U novije vrijeme, ugovori
o depozitima se zakljucuju s klauzulama o indeksaciji kako bi se zamijenili izvori koji
dospijevaju u stranim valutama.

27. Ukupno gledano, finansiranje banaka od nerezidenata snazno je podstaknuto
potrebom privlacenja orocenih finasiranja u nedostatku dovoljnog orocenog
finansiranja u domacoj valuti. Tako nastali znatan viSak iznad obavezne rezerve je
nusproizvod regulatornog okruzenja. Banke imaju ograni¢enu moguénost smanjenja ovih
obaveza otplatom ili konverzijom u obaveze u domacoj valuti u kratkom roku. Devizni
depoziti nerezidenata potaknuti razlikom u kamatnim stopama izmedu stope naknade
CBBiH na obaveznu rezervu i stopa u eurozoni €ini se da ne predstavljaju znacajan izvor
uocenog upornog oslanjanja na depozite nerezidenata', kao $to je prikazano na slici 1.
Medutim, ne moze se prenebregnuti da su i oni doprinijeli tome.

! Depoziti nerezidenata u BiH, kao i gotovo svuda u centralnoj, isto¢noj i jugoisto¢noj Evropi (CIJIE), od globalne
finansijske krize biljeze trend stalnog pada. Posto su se banke eurozone razduzile, snazni kreditni rast u zemljama
CIJIE je usporen, a strane banke su postepeno presle na model samofinansirajucih lokalnih podruznica.
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Slika 1. Kretanje bruto deviznih rezervi i obaveze banaka prema
nerezidentima
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Izvori: MMF i Centralna banka Bosne i Hercegovine.

III. AZURIRANI OKVIR OBAVEZNE REZERVE
A. Nacela aZuriranog okvira

28. Misija predlaZe izradu aZurirane obavezne rezerve CBBiH na temelju
sljedecih klju¢nih nacela. Ova nacela proisticu iz konceptualnog okvira obavezne
rezerve u rezimu valutnog odbora koji je predstavljen u Dodatku II.

29. Prije svega, stopa naknade na obaveznu rezervu u devizama ne treba da bude
viSa od njenih oportunitetnih troSkova. Visa stopa naknade u duzem periodu bi
predstavljala trosak za centralnu banku koji je teSko opravdati i mogla bi da podstakne
destabilizirajuce, kratkorocne kapitalne tokove u cilju arbitraze. Osim toga, troSkovi po
osnovu vise stope naknade mogli bi da ugroze profitabilnost centralne banke, na taj nacin
narusavajuci koeficijent pokri¢a valutnog odbora.

30. Drugo, u principu bi obavezna rezerva trebalo da se izdvaja u istoj valuti u
kojoj je izraZena osnovica za obracune rezerve. Ovo bi trebalo da vazi za sve znacajne
valute koje ¢ine minimalni procentualni udio u ukupnim obavezama bankarskog sistema.
Cini se da nema razloga za podsticanje sistemske valutne neuskladenosti u strukturi aktive i
pasive, za podsticanje euroizacije kredita 1 za oteZavanje poStivanja propisa o likvidnosti
primjenjujuci rezerve u valuti razli¢itoj od one u kojoj je izrazena osnovica za obracun
rezerve kada odredena valuta ¢ini znatan dio ukupne pasive bankarskog sistema. Zapravo, u
rezimu valutnog odbora, iako su domaca valuta i sidrene valute de facto ekvivalentne, one
nisu ekvivalentne iz regulatorne perspektive 1 perspektive rizika.

31. Treée, okvir obavezne rezerve ne bi trebalo da podstice posredovanje u
devizama na teret posredovanja u lokalnoj valuti. Naprotiv, okvir se moze koristiti za
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promovisanje posredovanja u lokalnoj valuti i finansijske stabilnosti. Ovo nacelo ima dvije

posljedice:

e Naknada na obaveznu rezervu u domacoj valuti ne bi trebalo da bude niza od naknade
na obaveznu rezervu u devizama. Niza naknada predstavljala bi podrsku centralne banke
posredovanju u devizama na teret posredovanja u domacoj valuti, koju bi bilo tesko
opravdati. Medutim, kako je istaknuto u konceptualnom okviru predstavljenom u
Dodatku II, postoji nekoliko razloga zbog kojih bi naknada na obavezne rezerve u
domacoj valuti trebalo da bude visa da bi odrazavala kamatnu stopu koja je specifi¢na
za zemlju, da bude trzi$no neutralna i u skladu sa UIP-om.

e Stope obavezne rezerve na devizne obaveze mogu se razlikovati od stope na domace
obaveze. Ova druga, medutim, ne bi trebalo da bude visa od prvopomenutih kako se ne bi
podstakla euroizacija aktive i pasive.

32. éetvrto, u kontekstu strukturnog viska likvidnosti, naknada na viSak iznad
obavezne rezerve u domacoj valuti postaje klju¢na varijabla politike. UtiCe na pasivne
kamatne stope na domace depozite i kapitalne tokove. Konkretno, trebalo bi je podi¢i u
slucaju potencijalno destabilizirajucih odliva kapitala prema trziSno neutralnoj kamatnoj
stopi uskladenoj sa UIP-om, dok se moZze spustiti kada postoje znacajni viskovi likvidnosti
1 zadovoljavajuéi kapitalni prilivi.

33. Peto, u rezimu valutnog odbora, obavezne rezerve postaju klju¢ni
instrument politike. Centralna banka nema nikakve alternativne instrumente. Stoga bi
moglo biti pozeljno sacuvati fleksibilnost instrumenta kako bi se maksimalno povecala
njegova djelotvornost. To povlaci spremnost da se koriste razliciti parametri
instrumenata, i to: stopa, valuta u kojoj se izraZava i stopa naknade. Takode povlaci
mogucénost da se napravi razlika medu tim parametrima za razlicite klase pasive,
izrazene u razliitim valutama ili razli¢itih ro¢nosti, u nastojanju da se ostvare relevantni
ciljevi politike.

B. AZurirani okvir obavezne rezerve

34. Stoga se predlazu sljedeée izmjene za okvir obavezne rezerve CBBiH.
Cilj izmjena je uskladivanje okvira sa nac¢elima predstavljenim u prethodnom
pododjeljku.

35. Prvo, naknadu na obaveznu rezervu po osnovu deviznih obaveza banaka treba
uskladiti s njihovim oportunitetnim tro§kovima. Nema uvjerljivih razloga vezanih za
monetarnu politiku ili finansijsku stabilnosti zbog kojih bi CBBiH trebalo da sistematski
snosi troSkove koji proizlaze iz naknade na obaveznu rezervu koja je ve¢a od prinosa na
reinvestiranje ovih rezervi prilagodenog za rizik. Ovaj princip vazi kada su stope pozitivne,
ali 1 kad su stope naknada negativne. Izbjegavanje bilo kakvih troskova takode je potrebno
kako bi se sprijecila negativna marza i rizik od potencijalno destabilizirajucih kratkoro¢nih
kapitalnih tokova ¢iji je cilj kamatna arbitraza. Takode bi za CBBiH bilo jednostavnije
ukoliko bi promjenila stopu obavezne rezerve, zavisno od slucaja, buduéi da visa stopa ne bi
imala negativne posljedice po finansijsku odrzivost. U sistemu valutnog odbora, odrzivost
finansijskih aranzmana centralne banke ima posebnu dimenziju jer predstavlja preduslov za
odrzivost valutnog odbora. lako, dugoro¢no gledano, nema dileme izmedu ostvarivanja
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ciljeva monetarne politike i finansijske odrZivosti centralne banke u bilo kom aranzmanu

monetarne politike,? ovo nacelo jo$ vise dobija na vaznosti u valutnom odboru. Nadelo se
moze operacionalizovati na nekoliko nacina:

e (CBBiH moze utvrditi stopu naknade na nivou stope na stalno raspolozivu moguénost
deponovanja kod ECB (ECB deposit facility rate) minus mala, fiksna marza za
manipulativne, operativne 1 administrativne troSkove CBBiH, kao 1 za kreditni rizik.
Rezultiraju¢a stopa naknade u sadasnjoj situaciji mogla bi biti -0,45 odsto ili -0,50
odsto.® Banke bi znale stopu naknade unaprijed. Veza sa referentnom stopom ECB bila
bi eksplicitna.* CBBiH bi imala koristi od bilo kojih prinosa na ulaganja koji su visi od stope
naknade i snosila bi troskove bilo kakvog prinosa ispod unaprijed ugovorene stope naknade na
obaveznu rezervu;

e (CBBiH moze, naknadno, bankama prenijeti prinos na reinvestiranje obavezne rezerve u
visokokvalitetna, likvidna sredstva, zadrzavaju¢i dodatni prinos po osnovu rizi¢nije
aktive. Ovaj je aranZzman postojao do 2014. godine, kada je, zbog posebnih uslova,
privremeno obustavljen. Stoga i CBBiH i bankarski sistem treba da budu dobro upoznati
sa njim, 1 konceptualno i operativno.

36. Dva rezima naknada su sustinski jednaki. Eksplicitna veza sa referentnom
stopom ECB, okolnost da je naknada na obavezne rezerve unaprijed poznata bankama i
da CBBiH ubire koristi i snosi troskove svojih investicijskih aktivnosti smatraju se
prednostima prve varijante naknade. U Tekstualnom okviru 2 dat je primjer centralne
banke koja je djelotvorno uvela negativne naknade na obavezne rezerve na devize.

2 U alternativnim aranZmanima monetarne politike, nedostatak odrZivosti zapravo zna¢i monetarno
finansiranje, ¢ime se narusava nastojanje da se ostvari stabilnost cijena.

3 Ove brojke su zasnovane na vazecoj stopi na stalno raspoloZivu moguénost deponovanja kod ECB od -0,40
odsto i trenutnim trZiSnim stopama. Stopa na stalno raspoloZivu mogucnost deponovanja kod ECB iznosi -
0,40 odsto. Medutim, CBBiH, kao i sve ostale centralne banke, nema pristup stopi na stalno raspolozivu
mogucnost deponovanja kod ECB, tako da mozZe investirati samo na trzistima novca i vrijednosnih papira u
eurozoni. Kratkoro¢ne osigurane stope na trziStu novca u eurozoni i kratkorocni prinosi na visoko bonitetne
drzavne vrijednosne papire niZi su od -0,40 odsto. Stope na repo sredstva u vrijeme misije su bile 0,45 odsto.
Stoga bi naknada od -0,45 odsto na rezerve bila ista kao trziSna stopa koju bi banke mogle ostvariti na trzistu,
uzimajuci u obzir da su stope po kojima se trguje repo instrumentima ispod stope na stalno raspolozivu
mogucnost deponovanja. -0,50 odsto bi se moglo opravdati ako CBBiH Zeli pladati naknadu koja je nesto ispod
trziSnih stopa da bi nadoknadila svoje reZijske troskove. CBBiH moZe, Cini se, minimizirati troskove ulaganjem
u dugorocnije vrijednosne papire ili vrijednosne papire nizeg kreditnog rejtinga, ali dodatni prinos je rezultat
dodatnih kreditnih i kamatnih rizika koje snosi CBBiH, od ¢ega bi takode trebalo da ubire koristi.

4 To bi se moglo utiniti kroz eksplicitno povezivanje naknade na obaveznu rezervu sa stopom na stalno
raspoloZivu moguénost deponovanja kod ECB i bilo kojom njenom promjenom, Sto treba primijeniti od
pocetka perioda odrZavanja nakon promjene stope ECB.
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Tekstualni okvir 2. Negativna naknada na obaveznu rezervu: Primjer sa Zapadnog
Balkana

Banka Albanije (BoA) je u 2016. godini imala stopu obavezne rezerve od 10 odsto na devizne obaveze koje treba
izdvojiti u devizama — u americkim dolarima za obaveze u dolarima i u eurima za obaveze izrazene u eurima i
drugim stranim valutama.

Iako je u to vrijeme stopa naknade na viSak sredstava iznad obavezne rezerve ve¢ bila negativna, stopa naknade na
obavezne rezerve u eurima bila je nula. TroSak koji je snosila centralna banka nije prenijet na banke zbog straha
od destabilizirajucih efekata smanjenja posredovanja da su se uvele negativne stope, a banke su uvele negativne
stope za deponente u sektoru stanovni$tva u vrijeme kad su stope na depozite u eurima veé bile na istorijski
najnizem nivou.

Kako je okruzenje negativnih kamatnih stopa i dalje preovladivalo na trziStu novca u eurozoni, BoA je u
septembru/rujnu 2016. godine odlucila da obracunava stopu na stalno raspolozivu moguénost deponovanja kod
ECB - stopu jednaku njenim procijenjenim oportunitetnim troSkovima - na obavezne rezerve banaka u eurima i da
primijeni marzu od -15 baznih poena na visak iznad obavezne rezerve §to je dovelo do ukupne stope od -0,55 odsto
na viSak iznad obavezne rezerve u eurima.

Promjena od 0 odsto do -0,40 odsto naknade na obaveznu rezervu u eurima dogodila se nakon konsultacija s
bankarskim sistemom tokom kojih je pruzeno obrazloZenje mjere, tj. ograni¢ene sposobnosti centralne banke da
na neodredeno vrijeme apsorbuje troskove i potrebe da se u naknadi na obavezne rezerve u eurima odrazi
oportunitetni troSak centralne banke.

Promjena se dogodila u jednom koraku i stupila je na snagu dva mjeseca nakon pocetnih konsultacija s bankama.

Promjena nije imala negativan uticaj na trziSte. Za oko dva mjeseca nakon promjene, ponderisane prosjecne
pasivne kamatne stope smanjile su se gotovo proporcionalno za 2 ili 3 bazna poena (uzimajuci u obzir naknadu od
40 baznih poena na 10 odsto osnovice za obracun rezerve, proporcionalno smanjenje uzrokovalo bi pad od 4 bazna
poena) sa oko 0,11 odsto na 0,08 odsto. Rast depozita u eurima se nastavio, mada nesto sporijim tempom, dok su
depoziti u domacoj valuti nakratko porasli, ali su oba efekta bila kratkog daha.

U 2018. godini, BoA je povecala stopu rezerve na devizne obaveze na 12,5 odsto i 20 odsto na udio deviznih
obaveza koji je iznad 50 odsto ukupnih obaveza podloznih obaveznoj rezervi. Takva promjena tesko bi bila moguca
da je centralna banka bila izlozena znacajnim negativnim prinosima po osnovu rezervi denominiranih u stranoj
valuti.

37. CBBIiH takode moZe primijeniti oportunitetne troSkove CBBiH na dio viSka
iznad obavezne rezerve. Na osnovu omjera izmedu deviznih depozita i ukupnih
depozita, CBBiH moze smatrati dio viska iznad obavezne rezerve u KM izvedenim iz
deviznih depozita i1 obra¢unati naknadu na njih prema oportunitetnom trosku CBBiH.
Iako je ova alternativa moguca, ona se ne preporucuje. Banke bi trebalo da imaju slobodu
da odaberu valutu u kojoj zele izdvojiti svoj viSak iznad obavezne rezerve. Onda kada
banke budu imale raCune obavezne rezerve u devizama, ako zele na tim rac¢unima drzati
visak iznad obavezne rezerve, ispravno je da im se obracuna niza stopa naknade, ali malo

je vjerovatno da ¢e drzati znacajne viskove iznad obavezne rezerve zbog nize stope
naknade.

38. Ova alternativa ne bi generisala odrzive dobitke i €ini se da bi bila
motivisana iskljucivo razlozima vezanim za kratkoro¢nu dobit. Medutim, ako bi se
i8lo sa njom, stopa bi trebalo da bude kalibrirana prema omjeru izmedu deviznih depozita
i ukupnih depozita za svaku banku ponaosob kako bi se u ve¢oj mjeri kaznile banke koje
drze vec¢i udio devizne pasive.

39. Drugo, CBBiH bi trebalo da zahtijeva da se obavezna rezerva na devizne
obaveze izdvaja u stranoj valuti. CBBiH moze propisati da se obavezne rezerve za
bilo koje obaveze izrazene u devizama (ukljucujuéi, §to je vazno, indeksirane obaveze
izrazene u KM) izdvajaju u eurima, na osnovu ukrstenog kursa CBBiH za datu stranu
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valutu i euro u unaprijed utvrdeno vrijeme, osim za znacajne valute. Obavezna rezerva

za znacajne valute izuzev eura treba da se izdvaja u odnosnoj valuti. U skladu s LCR
definicijom znacajne valute, CBBiH moze smatrati znacajnom bilo koju valutu koja ¢ini
viSe od 5 odsto ukupnih obaveza bankarskog sistema.

40. U Tekstualnom okviru 1 dat je primjer tri centralne banke u regionu kod
kojih se obavezne rezerve na devizne obaveze izdvajaju u stranoj valuti. Na osnovu
statistike MMF-a, u oko 30 odsto sluc¢ajeva (u 2010. godini) obavezne rezerve na devizne
obaveze izdvajaju se u stranoj valuti. Medutim, postotak se povecava kada je udio
deviznih obaveza znatan i postoji istorijat nestabilnosti deviznog kursa. Ovo je prikazano
na slici 2.

Slika 2. Valuta u kojoj su izrazene obavezne rezerve na devizne obaveze 1/
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Izvor: MMF-ov pregled centralnih banaka.

1/ U Gray, S., 2011, “Central Bank Balances and Reserve Requirements [Bilansi centralnih banaka i
obavezne rezerve],” Medunarodni monetarni fond, Radni dokument 11/36.

41. U kontekstu konceptualnog okvira i nacela predstavljenih u ovom radu,
izdvajanje obaveznih rezervi u devizama na obaveze u stranoj valuti sluZzilo bi
sljede¢im svrhama:

a) Prvo, smanjilo bi trenutne podsticaje ka euroizaciji kredita. Ovo je opisano u
Odjeljku IL.B.

b) Drugo, olaksalo bi se operativno i konceptualno razlikovanje parametara
obavezne rezerve prema valutama. Medutim, kao $to je opisano u
Tekstualnom okviru 2, parametri obavezne rezerve, kao $to su stopa i stopa
naknade, mogu se razlikovati prema valutama bez obzira na bilo kakvo
izdvajanje obavezne rezerve na devizne obaveze u stranoj valuti. Nadalje,
izdvajanje obavezne rezerve u stranoj valuti za devizne obaveze moze biti i
djelimi¢no, samo za jedan dio ukupnih obaveznih rezervi na devizne
obaveze.

¢) Trece, viemenom bi podstaklo supstituciju oro¢enog deviznog finansiranja
od nerezidenata oro¢enim finansiranjem u KM od rezidenata. U stvari, ovo
drugo bi postalo relativno povoljnije od prvog. Vremenom, takva supstitucija
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povecala bi otpornost finansijskog sistema i smanjila kapitalne prilive

podstaknute regulatornim zahtjevima i visak iznad obavezne rezerve.

d) Cetvrto, olaksalo bi se provodenje LCR-a prema zna¢ajnim valutama. Ako banke
ne mogu drZati rezerve u devizama, u nedostatku drugih domaéih HQLA,
postivanje LCR-a po valutama postaje tesko.

42. Treca promjena okvira obavezne rezerve koju CBBiH treba razmotriti je
izmjena politike naknada na rezerve u domacoj valuti. U pocetnim fazama CBBiH moze
naknadu na rezerve u domacoj valuti ostaviti nepromijenjenom na sadasnjem nivou.
Vremenom, CBBiH bi trebalo da razmotri sistem u kojem je naknada na obaveznu rezervu u
domacoj valuti uskladena s procijenjenom, trzisno neutralnom kamatnom stopom
usaglasenom sa UIP-om, a naknada na visak iznad obavezne rezerve u domacoj valuti je
utvrdena znatno ispod toga.

43. Naknada na obaveznu rezervu u domacoj valuti po stopi niZoj od trzi§no
neutralne kamatne stope uskladene sa UIP-om predstavlja porez na bankarsku
intermedijaciju. Zapravo, trziSno neutralna kamatna stopa uskladena sa UIP-om
predstavlja, barem konceptualno, oportunitetni troSak rezervi u domacoj valuti. Niza stopa
naknade, iako bi to bilo apsolutno moguce zamisliti iz perspektive finansijske stabilnosti,
povecava marzu za posredovanje i mijenja finansijske podsticaje banaka u pravcu protiv
domaceg posredovanja.

44. U tom bi okviru naknada na viSak iznad obavezne rezerve postala klju¢na
varijabla politike za upravljanje kapitalnim tokovima. Naknada bi se mogla spustiti na
nivo koji nije nizi od stope na devizne rezerve u slucaju velikog viska likvidnosti 1
kratkoroc¢nih, destabilizirajuéih priliva kapitala, dok bi se mogla povecati iznad trziSno
neutralne stope u slucaju odliva kapitala da bi se stabilizovale neto devizne rezerve CBBiH.

45. Velika razlika izmedu stope naknade na obaveznu rezervu i stope na visak
iznad obavezne rezerve takode bi imala dvije prednosti. Prvo, to bi stimuliralo aktivnost
medubankarskog trziSta novca, jer bi se banke s viSkom iznad obavezne rezerve podstakle
da ih daju na zajam bankama koje nemaju dovoljno rezervi’. Drugo, naknada na obaveznu
rezervu u domacoj valuti po stopi koja je blizu njihovih oportunitetnih troskova, koju
predstavlja trziSno neutralna kamatna stopa, bila bi neutralna iz perspektive domaceg
posredovanja tako da bi se izmjene stope obavezne rezerve mogle koristiti za upravljanje
uslovima u pogledu likvidnosti bez poostravanja ili popustanja monetarnog uticaja.

46. Tabele 2 i 3 su ilustracije mogucih stopa naknade na obavezne rezerve i stopa
obavezne rezerve prema novom okviru. Obje vrste stopa su ¢isto ilustrativne i odrazavaju
trenutnu situaciju na trziStu kamatnih stopa eurozone. One prikazuju prethodne pocCetne
procjene neutralne stope u skladu s UIP-om, koje je sacinio tim koji radi na BiH.
Kalibriranje stopa naknade na obavezne rezerve u domacoj valuti i na viSak iznad obavezne

> Trenutno sve banke imaju znatne iznose sredstava iznad obavezne rezerve, tako da koridor kamatnih stopa
sam po sebi ne bi bio dovoljan za podsticanje medubankarskog trzista osim ako se viSak iznad obavezne
rezerve ne smanji ili postane neravnomjernije rasporeden.
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rezerve zahtijevalo bi dodatne analize prije nego §to se donese stvarna odluka. Niza stopa na

dugoro¢ne domace obaveze mogla bi odmah da se uvede, poveéavajuéi visak iznad obavezne
rezerve, ili po moguénosti, u trenutku kada bi stope obavezne rezerve trebalo da se podignu.
U tom bi se slu€aju stope mogle selektivno podi¢i za sve kategorije obaveza, osim
dugoroc¢nih obaveza u domacoj valuti.

Tabela 2. Naknada na rezerve

Obavezna rezerva Visak iznad obavezne rezerve
Domaca valuta +0,20% -0,30%
Devize -0,45% -0,45%
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Tabela 3. Stopa obavezne rezerve

Kratkoroc¢ne Dugoroc¢ne
Domaca valuta 10% 5%
Devize 10% 10%

47.

C. Dodatna fina uskladivanja okvira obavezne rezerve

Misija je takode razmatrala dodatna fina uskladivanja okvira obavezne

rezerve. Ona su ukratko prikazana ovdje.

a)

b)

48.

Prvo, CBBiH bi mogla ponovo uvesti diferencirane stope obavezne rezerve koje se
temelje na preostaloj ro¢nosti obaveza. CBBiH je do 2016. godine pravila razliku
medu stopama obavezne rezerve na osnovu ugovornog perioda dospijeca obaveza
banaka. Niza stopa primijenjivana je na dugoroc¢nije obaveze. U 2016. godini stopa je
uskladeno na 10 odsto za sve ro¢nosti. Medutim, finansiranje u lokalnoj valuti je i dalje
pretezno kratkoro¢no. Strma krivulja prinosa vjerovatno odrazava dugorocne premije
povezane s uocenim ve¢im oklijevanjem klijenata da dugoroc¢nije depozite plasiraju u
lokalnoj valuti. Ova sklonost podsti¢e banke na davanje dugoro¢nih zajmova u eurima,
za koje je lakse prikupiti dugorocnije finansiranje po prihvatljivim cijenama kako bi se
postivale odredbe propisa o ro¢noj neuskladenosti. Niza stopa na obaveze u domacoj
valuti kompenzovala bi sklonost klijenta, olaksala prikupljanje dugoro¢nijeg
finansiranja u lokalnoj valuti i podstakla kredite u lokalnoj valuti. Stopa bi se, medutim,
trebala temeljiti na preostalom periodu do dospijeca.

Drugo, CBBiH bi trebalo da razmotri uvodenje minimalnog dnevnog iznosa
obavezne rezerve. Dnevni minimum trebalo bi da se primjenjuje posebno na obaveznu
rezervu u devizama kako bi se olaksalo njihovo reinvestiranje, uzimajuci u obzir da
bankama nije potrebno uprosjeavanje na 10 odsto njihovih deviznih obaveza. Ova bi
promjena, medutim, zahtijevala da izmjena zakona o centralnoj banci bude predmet ove
misije, koja se fokusirala na moguc¢a usavrSavanja u kontekstu vaze¢eg zakona.

Ako bi se zakon mijenjao, CBBiH bi takode trebalo da razmotri produZenje
perioda odrZavanja preko sadasSnjeg perioda od 10 kalendarskih dana i izmjenu
reZima sankcionisanja u slu¢aju nepostivanja propisa. Razumijevanja smo da su
obje ove promjene vec¢ bile predmet razgovora, ali zavise od izmjena Zakona.

D. Uvodenje naknade za konvertovanje deviza

CBBIiH je takode trazila tehnicku pomo¢ za moguée uvodenje naknade za

konverziju deviza. Misija je misljenja da je mala naknada za konverziju, radi povrata
troSkova vezanih za usluge konverzije deviza koje se nude bankama, osnovana. Ona bi bila u
skladu s nastojanjem da se ostvari finansijska efikasnost i nacelom povrata troskova uz koje
bi trebalo nuditi usluge bankarskom sistemu. U kontekstu azuriranog okvira obavezne
rezerve, mala naknada za povrat troSkova umanjila bi mogucnost u kojoj banke mogu vrsiti
arbitrazu u pogledu obavezne rezerve u razli¢itim valutama kako bi iskoristile prednost vece
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naknade na domace obaveze.

49. CBBiH bi mogla razmotriti pausalnu naknadu po transakciji. Pausalna naknada
bila bi u skladu s nacelom povrata troskova, jer vlastiti troSkovi obrade CBBiH ne zavise od
visine devizne transakcije. Njena vrijednost mogla bi se lako izracunati kao troSak radne
snage 1 informacione tehnologije za platformu za obradu deviznih transakcija podijeljen s
brojem transakcija na godi$njem nivou. Ovo bi se trebalo smatrati najociglednijom opcijom
ako se naknada uvede.

50. Naknada na temelju vrijednosti se ne preporucuje. U stvari, to bi bilo jednako
uvodenju marZe na kupovinu i prodaju, $to bi bilo teze opravdati u kontekstu valutnog
odbora.

51 Moguce fino uskladivanje pausalne naknade je tarifa naknada koja bi se
zasnivala na visini transakcije. Prema tarifi naknada, postojao bi diskrecioni broj naknada
koje se primijenjuju na transakcije razvrstane u razli¢ite grupe prema njihovoj visini. Time bi
se moglo rjesiti pitanje regresivne prirode pausalne naknade koja bi bila nesrazmjerno visoka
za manje transakcije. lako pausalna naknada s pravom moze kaznjavati banke koje obavljaju
neefikasan broj malih transakcija umjesto da koriste svoj racun devizne rezerve i moguénost
uprosjecavanja, takode bi kaznila i manje banke. Ako bi se odabrala tarifa naknada, broj
grupa po visini transakcije trebalo bi da ostane $to manji.

52. U 2018. godini najvecéi dio transakcija po visini iznosa bio je ve¢i od 1 milion
KM. IzvrSeno je 2.314 transakcija, prosjecno 9 dnevno, a 2.122 od tih transakcija su bile
vece od 1 milion KM. Bilo je 654 slucaja kada je ista banka istog dana i kupovala i
prodavala KM. To je ilustrirano na Slici 3.

Slika 3. Distribucija deviznih transakcija CBBiH prema visini
u 2018. godini
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Izvori: Centralna banka Bosne i Hercegovine i raCunice autora.
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53. Pausalna naknada na transakcije u iznosu od 1.000 KM generisala bi 2,2
miliona KM u 2018. godini. Na osnovu podataka o transakcijama u 2018. godini (i pod
pretpostavkom da nije bilo vise od jedne transakcije kupovine i prodaje dnevno po banci),
prosjecni trosak transakcije iznosio bi 0,01 odsto iznosa transakcije, ali bi ipak dostigao 0,14
odsto za jednu konkretnu banku koja obavlja mnogo transakcija malih iznosa.

54. U okviru tarife naknada, smanjena naknada od 100 KM za transakcije
manje od 1 milion KM umanjila bi teret za male banke. Za vece transakcije naknada
bi mogla biti 1.000 KM po transakciji. To bi smanjilo maksimalni troSak po banci na 0,06
odsto njenog iznosa transakcija ne uticuci na ukupne prihode ostvarene naknadama ili
prosjecne transakcione troskove.

55. Uzimajudi u obzir prijedlog za aZuriranje okvira obavezne rezerve,
raspolozivost rac¢una devizne rezerve uz uprosjecavanje omogucila bi bankama daljnje
smanjenje njihovih troSkova. Banke mogu ekonomisati na svojim deviznim transakcijama
sa CBBiH smanjivanjem ili ve¢im izdvajanjem svojih obaveznih deviznih rezervi i
obavljanjem transakcija sa CBBiH pred kraj perioda odrZavanja rezervi kako bi izjednacile
odstupanja od svojih obaveznih rezervi.

56. U sluc¢aju da se viSak iznad obavezne rezerve u devizama kaZnjava iz
perspektive naknada na obaveznu rezervu, banke bi takode mogle koristiti okvir da
na kraju perioda odrzavanja obavezne rezerve alociraju sve svoje viSkove iznad
obavezne rezerve u KM. Mala naknada za konverziju deviza s pravom bi kaznjavala ovu
arbitrazu, umanjila njen obim ili je ucinila skupljom. Efekti po bankama ova dva
aranzmana naknada za transakcije prikazani su na Slici 4.
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Slika 4. Simulacija naknada za transakcije po banci u KM
(na osnovu trgovanja u 2018. godini)
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Izvori: Centralna banka Bosne i Hercegovine i raunice autora.

E. Procjenjeni uticaj aZuriranog okvira obavezne rezerve

57. Azurirani okvir obavezne rezerve mogao bi uticati na profitabilnost CBBiH, na
tokove kapitala, na koeficijent pokri¢a valtnog odbora i na kamatnu marZzu banaka,
kao i na kamatne stope na depozite i kredite. Potencijalni uticaj na ove varijable
analiziran je u sljede¢im pododjeljcima.

Kapitalni tokovi

58.  Kapitalni tokovi procjenjuju se na osnovu sljedecih pretpostavki. Depoziti
rezidenata se sporo prilagodavaju i imaju ograniCen elasticitet na marginalne promjene
pasivnih kamatnih stopa. Na depozite nerezidenata teoretski uticu tri faktora: (1) finansiranje
snaznog rasta domaceg kreditiranja iznad stope rasta domacih depozita. To je bio faktor u
proteklom desetljecu, ali danas je malo vjerovatno da ¢e imati nekog uticaja; (2) tokovi ¢iji je
cilj arbitraza kako bi ostvarili arbitrazu na razlikama izmedu naknade CBBiH na visak iznad
obavezne rezerve i naknade na stalno raspolozivu moguénost deponovanja kod ECB. Ni ovo
vjerovatno ne¢e imati nekog velikog uticaja, jer ¢e regulatorni troskovi prekograni¢nih
tokova vjerovatno neutralizovati bilo koji potencijalni dobitak. Na osnovu nepotvrdenih
podataka koje je prikupila misija, takav faktor vjerovatno neée imati neku veliku ulogu; i (3)
regulatorni razlozi.
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59. Dugoro¢niji devizni depoziti imaju znacajnu regulatornu vrijednost za banke.
Potrebni su da bi se postivali propisa o ro¢noj neuskladenosti. Stoga se vjerovatno nece
smanjiti ukoliko ne budu zamijenjeni oro¢enim depozitima u KM. Ovaj se proces vjerovatno
neée odvijati brzo; do njega moze do¢i samo u srednjoro¢nom periodu i samo u ogranicenoj
mjeri, s obzirom na nizak elasticitet oro¢enih depozita u KM na male promjene u kamatnim
stopama. Medutim, ukoliko bi doslo do ove supstitucije, povecala bi se otpornost
bankarskog sistema, depoziti nerezidenata bi se smanjili, a viSak iznad obavezne rezerve bi
bio nizi. Takav proces supstitucije mogao bi se podstaci ukoliko bi bio dopunjen nizom
stopom obavezne rezerve na dugorocne obaveze u KM.

60. Kratkorocni depoziti nerezidentnih banaka u devizama (uglavnom intergrupni)
mogu se smanjiti do te mjere da nisu potrebni za ispunjavanje regulatornih zahtijeva.
Iznos kratkoro¢nih deviznih obaveza sa rokom dospijeca do jedne godine prema
nerezidentnim finansijskim institucijama je oko 850 miliona KM. Oni mogu ukljucivati
depozite s rokom dospijeca izmedu 30 dana i jedne godine, koji imaju nizu, ali ne i
beznacajnu regulatornu vrijednost, kao i neke tokove sa ciljem arbitraze. Pad ovih depozita
moze se smatrati korisnim jer imaju ogranicenu vrijednost u smislu podrske kreditnom rastu,
dok bi ovi odlivi brojéano poboljsali koeficijent pokri¢a valutnog odbora.

61. Ako bi se otplatili svi devizni depoziti nerezidenata, koji nisu potrebni za
zadovoljenje regulatornih zahtjeva, ukupni depoziti nerezidenata smanjili bi se za 930
miliona KM. Ova se procjena temelji na ocjeni depozita nerezidenata za svaku banku
ponaosob 1 rocnoj strukturi njihove aktive. Vazno je napomenuti da se radi o gornjoj,
krajnjoj procjeni, koja pretpostavlja otplatu svih nerezidentnih depozita koji nisu potrebni iz
regulatornih razloga, te ispunjavanja od starne banaka samo minimalnih regulatornih
koeficijenata bez ikakvih zastitnih rezervi iznad minimuma. Nadalje, svako smanjivanje bi
se odvijalo postepeno tokom vremena, s obzirom na profil ro¢nosti depozita.

62. Promjena plana naknada vjerovatno neée imati bilo kakav znacajan uticaj ni
na plasmane kod nerezidenata. Plasmani kod nerezidenata su uglavnom podstaknuti
regulatornim razlozima, mada bi se jedan njihov dio, koji nije zanemarljiv, mogao objasniti
portfoli tokovima u potrazi za ve¢im prinosom putem ulaganja u drzavne vrijednosne papire
zemalja centralne, istocne 1 jugoistocne Evrope (CIJIE). Drugo, predlozeni plan naknada na
obavezne rezerve ne bi kratkoro¢nu, visokokvalitetnu aktivu eurozone ucinio privla¢nijom od
viska iznad obavezne rezerve CBBiH da pokrene bilo koje znac¢ajno preusmjeravanje
sredstava iznad obavezne rezerve. To bi se takode dogodilo ako bi se naknada na viSak iznad
obavezne rezerve u domacoj valuti spustila na -0,30 odsto. Trece, portfolio odlivi mogli bi se
nadoknaditi prilivima ako bi banke izvrsile repatrijaciju sadasnjih plasmana kako bi ispunile
svoju obavezu izdvajanja nove obavezne rezerve u devizama.

63. Stoga se procjenjuje da se odlivi kapitala kre¢u izmedu 0 i 850 miliona KM.
Iznos od 930 miliona KM predstavlja teoretsku gornju granicu u nepovoljnom scenariju u
kojem bi bili vraceni svi depoziti nerezidenata koji nisu potrebni za strogo ispunjavanje
regulatornih propisa. Ipak je mnogo vjerovatnije da ¢e odlivi biti na donjem kraju raspona
od 0 KM do 850 miliona KM.
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64. Iskustvo iz 2016. godine potkrijepljuje ocjenu misije da ne bi doSlo do
znacajnog pada deviznih rezervi CBBiH ili devizne pasive. Iskustvo iz 2016. godine
prikazano je na Slici 1. Devizna pasiva je blago opala nakon prelaska s nulte naknade na -
0,20 odsto, u skladu s prevladavajué¢im trendom, ali od tada biljezi rast.

65. Pretpostavku misije o ograni¢enim kapitalnim tokovima dodatno potvrduje
medunarodno iskustvo. Iskustvo Bugarske kada je smanjila naknadu na obaveznu rezervu
na -0,60 odsto prikazano je u Dodatku III. Treba, medutim, naglasiti da takvo iskustvo
predstavlja krajnost, jer je naknada na obaveznu rezervu spustena ispod nivoa prinosa na
kratkoro¢nu aktivu eurozone, na taj nacin dovodeci do odliva kapitala. Iskustvo Albanije
kada je naknada na obaveznu rezervu u eurima smanjena na -0,40 odsto predstavljeno je u
Tekstualnom okviru 2. Takvo je iskustvo mnogo uporedivije s predlozenim planom naknada
1 istom izmjenom politike naknada u 2016. godini u BiH.

Profitabilnost CBBiH

66. Finansijski rezultat CBBiH bi se poboljSao sa 8,8 miliona KM na 13,2 miliona
KM predloZenom izmjenom naknada na obavezne rezerve na devizne obaveze.
Poboljsanje se temelji na nizoj naknadi koja se placa na obaveznu rezervu u devizama,
umanjenu za ranije opisane odlive. Procjena ne obuhvata jednokratne troSkove promjene
softvera ili troskove osoblja.

67. Ako bi CBBiH, u prvoj fazi, takode primijenila niZu naknadu na obaveznu
rezervu u devizama na dio viSka iznad obavezne rezerve, ovo bi moglo generisati
dodatnih 2,63 miliona KM godiSnje. To bi bio slucaj kada bi se niza naknada primijenila na
sadasnji viSak iznad obavezne rezerve na osnovu ucesca deviznih depozita u ukupnim
depozitima. Medutim, dobitak bi vjerovatno bio kratkotrajan, jer banke nece drzati znacajne
viskove u devizama kada budu imale devizni racun obavezne rezerve i budu mogle da biraju
u kojoj ¢e valuti drzati visak iznad obavezne rezerve.

68. Kada bi CBBiH takode promijenila naknadu na obaveznu rezervu u domacoj
valuti, to bi uticalo na profitabilnost samo neznatno. Neto rezultati bi se poboljsali za
200.000 KM, jer bi se veca naknada na obavezne rezerve neutralizovala nizom naknadom na
viSak iznad obavezne rezerve. Takva procjena temelji se na pretpostavci stope naknade na
obaveznu rezervu u KM od 0,20 odsto, te stope naknade na visak iznad obavezne rezerve od
-0,30 odsto, kao $to je u ilustrativne svrhe prikazano u tabelama 2 i 3.

Koeficijent pokri¢a valutnog odbora

69. Na osnovu podataka za 2018. godinu, koeficijent pokri¢a valutnog odbora
povecao bi se za 4 bazna poena prema scenariju bez kapitalnih tokova i za 54 bazna
poena prema scenariju ekstremnih kapitalnih tokova. Prema scenariju bez kapitalnih
tokova, monetarna pasiva i devizne rezerve CBBiH bi ostale nepromijenjene, a niza
naknada na obavezne rezerve poboljsala bi godisnje finansijske rezultate CBBiH. Prema
takvom scenariju, koeficijent pokri¢a povecao bi se sa 105,81 odsto na 105,85 odsto.
Prema ekstremnom scenariju, monetarna pasiva smanjila bi se za 930 miliona KM, a
koeficijent pokri¢a porastao bi na 106,39 odsto.
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Neto kamatna marZa banaka i pasivne kamatne stope

70. Efekti na kamatnu marZu banaka zavise od toga kako ¢e biti prenijet dodatni
trosak obavezne rezerve. U principu, banke prenose troSak na deponente u vidu nizih
pasivnih kamatnih stopa. Ako bi se to dogodilo, pasivne kamatne stope u eurima smanjile bi
se za 0,045 odsto (ili 10 odsto obavezne rezerve puta 0,45 odsto razlike u naknadi na
obaveznu rezervu). Medutim, dok na osnovu trenutnih stopa naknade na obaveznu rezervu
banke imaju prostora da prenesu dio troska na orocene depozite, prostor je ograni¢en za
depozite po videnju u eurima na koje je stopa ve¢ blizu nule. Ako banke ne mogu indirektno
nadoknaditi mali dodatni troSak preko visih naknada za racune i ne mogu nadoknaditi troSak
uveéanjem marze za posredovanje i vi§im aktivnim kamatnim stopama, one ¢e apsorbovati
troSak preko svojih neto kamatnih marzi.

71. Kao posljedica toga, o¢ekuje se da ¢e promjena naknade na obavezne devizne
rezerve imati zanemariv uticaj na neto kamatne marze banaka. Gornja granica troskova
bankarskog sistema bila bi 4,3 miliona KM ako bi se sav troSak apsorbovao preko neto
kamatne marZe. To predstavlja nesto viSe od 1 odsto ukupne dobiti bankarskog sistema.
Medutim, banke bi pokusale da nadoknade troskove prvenstveno kroz svoju marzu na
posredovanje u devizama, koja bi se mogla povecati za 4,5 bazna poena i preko indirektnih
troSkova 1 drugih nekamatnih prihoda.

Efekti na novac u opticaju

72. Efekti na domaci novac u opticaju mogu se ispoljiti kroz dva kanala.
Deponenti bi mogli odluciti da konvertuju svoje bankovne uloge u fizicki novac ako
pasivne kamatne stope vise ne bi bile dovoljno privla¢ne. Banke bi mogle odluciti da
konvertuju svoje viskove iznad obavezne rezerve u fizicki novac kako bi izbjegle
negativnu naknadu.

73. Do gomilanja gotovine deponenata neée doéi. Ovaj zakljucak je potkrijepljen iz
viSe razloga. Prvo, banke su oprezne iz komercijalnih razloga kad je u pitanju prenosenje bilo
kog troska na klijente koji mogu pokrenuti povlacenje bilo kojih depozita, tako da ¢e troSak
vjerovatno biti prenijet indirektno preko viSih naknada i samo ako naknade nece ugroziti
zadrzavanje klijenata. Drugo, klijenti imaju alternative za nize pasivne stope na kratkoro¢ne
depozite, poput ulaganja u depozite duzeg trajanja. Trece, ukupni efekat na pasivne kamatne
stope u eurima ne bi trebao biti veéi od 4,5 baznih poena, §to je promjena koja je premala da
bi pokrenula bilo koju preraspodjelu aktive. Cetvrto, pasivne kamatne stope u KM ne bi
trebalo da se promijene, barem u prvoj fazi i ne bi trebalo da se promijene za vise od 1
baznog poena u drugoj fazi, ako se stopa naknade na viSak iznad obavezne rezerve promijeni
kako je predlozeno.

74. Gomilanje gotovine od strane banaka je malo vjerovatno i, ¢ak i da do njega
dode, s tim bi se moglo nositi. Ta¢no je da centralne banke imaju ogranicenja u mjeri u
kojoj mogu naplacivati negativne stope na rezerve banaka, a da ne pokrenu veliku
konverziju u gotovinu ako naknada na visak iznad obavezne rezerve premasi troskove
drzanja gotovine 1 troskove osiguranja. Takode je ta¢no da takvi troSkovi mogu biti nizi u
ekonomijama u razvoju u odnosu na troskove u naprednim ekonomijama, gdje su negativne
stope na rezerve dodatno potisnute nanize, posto troskovi drzanja gotovine mogu biti nizi u
ekonomijama u razvoju. Oc¢ekuje se, medutim, da ¢e efekti predlozene promjene biti
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ublazeni slijede¢im razlozima:

e Predlozeni okvir nec¢e uticati na troskove drzanja rezerve u KM u prvoj fazi, a u drugoj
¢e fazi uticati samo neznatno. Stoga, u prvoj fazi banke ne mogu izbjeéi troSak
konvertovanjem deviznih rezervi u gotovinu u KM, a u drugoj fazi promjena od 10
baznih poena premala je da bi se pokrenula bilo kakva konverzija velikih razmjera;

e Gomilanje gotovine dovodi do neproporcionalnog rasta troskova. Prema nekoliko
neformalno prikupljenih povratnih informacija, troSkovi gomilanja gotovine rastu vise
nego proporcionalno s povecanjem iznosa gotovine koja se drzi. Moze biti potrebno
izgraditi nove skladiSne prostore za gotovinu. Osiguravajuca drustva mozda nisu
spremna osigurati velike iznose koji se drze, ili mogu povecati svoju premiju. Iz razloga
nepredvidenih situacija, koli¢ine koje se drze moraju biti rasporedene u nekoliko
skladisnih jedinica i moraju se poboljsati bezbjednosne karakteristike svake skladiSne
jedinice;’

e Regulatorna tijela mogu destimulisati gomilanje gotovine 1 povecati troskove istog. Na
primjer, mogu povuci nov€anice velikih denominacija koje se obicno koriste za
gomilanje gotovine ili mogu kaznjavati banke zbog povecanja traznje za nov€anicama
koja prevazilazi trend prije promjene. Regulatorna tijela takode mogu kaznjavati tretman
fizickog novca iz regulatorne perspektive.

75. Medunarodno iskustvo i iskustvo CBBiH u proslosti podrzavaju ovu ocjenu.
Negativne stope u regionu 1 Sire sniZzene su ispod nivoa koji je predlozen u ovom izvjestaju, a
da nisu dovele do velikih konverzija. Tako je bilo u gvicarskoj , na -0,75 odsto, ali i skorije u
Bugarskoj, na -0,60 odsto. Sto se ti¢e BiH, u 2016. godini moglo se primijetiti poveéanje
novca u opticaju, nakon snizavanja naknada na visak iznad obavezne rezerve, ali 12-
mjesecna stopa rasta od 9,6 odsto u novembru 2018. godine je u skladu s prosjecnom
godisnjom stopom rasta od 9,4 odsto, koja je prethodila promjeni u 2016. godini. Tada su
stope naknada na obavezne rezerve na obaveze i u domacoj valuti i u devizama ostale
nepromijenjene.

6 Vidi, na primjer, Moser, T., Monetary Policy below the Zero-Lower Bound [Monetarna politika ispod nulte i niZe
granice], u Della Valle G., E. Themeli i R. Veyrune, 2018, Negative Euro Area Interest Rates and Spillovers on
Western Balkan Central Bank Policies and Instruments [Negativne kamatne stope u eurozoni i efekti prelivanja
na politike i instrumente centralnih banaka Zapadnog Balkana], zbornik radova sa konferencije 2017. godine Ciji
je suorganizator bio MMF: ,Konkretno govoredi, uvidjeli smo da troSkovi osiguranja za papirnu valutu nisu tako
lako mjerljivi, jer osiguravajuca drustva postavljaju ograni¢enja koliko gotovine su spremna osigurati po jedinici,
bilo da je u pitanju sef ili vozilo. Ne moZete uzeti kamion ili trezor i napuniti ga do vrha nov€anicama i dobiti
puno osiguranje. Osiguravajuce drustvo osigurava samo odredeni iznos po kamionu ili trezoru. Kao posljedica
toga, troskovi skladistenja i osiguranja vedi su nego Sto se obicno pretpostavlja. Osim toga, logisticki je i
administrativno komplikovano ¢uvanje i rukovanje velikim koli¢cinama gotovine, jer se morate rukovoditi
propisima protiv pranja novca i sli¢cno."



31

IV.  NOVI OKVIR: OPERATIVNE IMPLIKACIJE

76. Operativne implikacije novog okvira analiziraju se iz ugla pravnog okvira,
regulatornog okvira, poravnanja, uskladenosti, platnog sistema, upravljanja
rezervama i ra¢unovodstva. Takode se razmatraju moguci postupni nac¢ini provodenja.

A. Regulatorne implikacije

77. Novi okvir ne zahtijeva zakonske izmjene. MoZe se uspostaviti u kontekstu
vazeceg zakona o centralnoj banci putem podzakonskog akta CBBiH. VaZze¢i zakon
dopusta CBBiH da pravi razliku medu valutama u kojima treba izdvojiti obaveznu rezervu,
stopama naknade 1, ako je potrebno, stopama obavezne rezerve kao funkcije valute u kojoj
je izraZena osnovica za obracun obavezne rezerve.

78. Uvodenje obavezne rezerve u devizama dovesce do toga da banke prilagode
valutnu strukturu svoje aktive ili pasive. Da bi ostale unutar limita neto otvorene devizne
pozicije, banke ¢e ili morati povecati svoje devizne depozite - ili one u KM s valutnom
klauzulom - ili smanjiti deviznu aktivu.

79. Banke bi mogle i da izvrSe repatrijaciju plasmana u inostranstvu. Banke imaju
oko 2,2 milijarde KM u deviznim depozitima kod nerezidenata. Banke bi imale mogu¢nost da
prenesu te depozite da bi ispunile obavezu izdvajanja obaveznih deviznih rezervi bez uticaja
na njihove regulatorne koeficijente.

80. Efekti na LCR zavise od aktive koju ¢e banke koristiti da bi ispunile obavezu
izdvajanja obavezne rezerve u devizama. Medutim, to bi bankama dalo vise mogucnosti
da se usklade sa LCR-om po znacajnoj valuti kao §to je predvideno novim propisom o
likvidnosti, a CBBiH bi preko nivoa naknada dalo viSe opcija za usmjeravanje kapitalnih
tokova putem arbitraze izmedu stopa naknade na visak iznad obavezne rezerve i prinosa na
deviznu aktivu.

81. Preporucuje se preispitivanje 100-postotnih pondera rizika na izloZenosti u
eurima prema suverenom riziku BiH u skladu s novim domac¢im propisom o kapitalnim
zahtjevima (CRR). Prema novom lokalnom CRR-u, ponderi rizika na suverene izloZenosti u
devizama postupno ¢e se podizati do 100 odsto. Prema tom propisu, nakon prijelaznog
rezima, onda kada se ponderi rizika podignu na 100 odsto i obavezne rezerve na devizne
obaveze budu u potpunosti izdvajane u stranoj valuti, uticaj na kapital banaka iznosit ¢e oko
120 miliona KM, sto je otprilike 3,7 odsto ukupnog regulatornog kapitala. Misija
preporucuje da se preispita djelokrug primjene na izlozenosti u eurima, barem kod centralne
banke. Ako bi se na depozite banaka u KM i u eurima kod centralne banke primjenjivali
razli¢iti ponderi rizika, to bi zapravo bilo u suprotnosti s obrazloZzenjem valutnog odbora 1
obrazloZenjem propisa koji bi, u takvom aranzmanu, trebalo da ispravi cjenovnu distorziju
medu valutama, a ne da je uvodi.

B. Implikacije po poravnanje

82. Izdvajanje obavezne rezerve u devizama na devizne obaveze iziskuje da banke
devize prebace na devizni racun CBBiH i iziskuje da sredstva budu na raspolaganju
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bankama na njihov zahtjev u okviru limita njihovog salda.” Razmatrane su dvije

opcije.

3. Prema prvoj opciji, sve obavezne rezerve se drZe na jednom jedinstvenom
racunu CBBiH nad kojim CBBiH ima iskljucivo operativno ovlastenje. Racun se moze
drzati kod komercijalne banke ili kod centralne banke. Banke bi tamo trebale prenijeti svoja
sredstva, a CBBiH bi trebala biti spremna da sredstva prebaci natrag na korespondentni
racun komercijalnih banaka. Da bi se operativno opterecenje za CBBiH svelo na najmanju
mogucu mjeru, mogao bi da postoji uslov prema kome CBBiH moze izvrSiti najviSe jedan
prijenos dnevno po banci sa racuna CBBiH na korespondentni rac¢un banke do unaprijed
utvrdenog roka. Instrukcije za prijenos primljene nakon isteka roka mogu se izvrSiti samo u
mjeri u kojoj je to moguce. RaspoloZziva sredstva sa racuna nakon roka za izvrSenje placanja
CBBiH moze uloziti u skladu s razli¢itim modalitetima koji se razmatraju u sljede¢im
pododjeljcima.

&4. Prema prvoj opciji, CBBiH bi trebalo da interno prati sredstva po bankama i
sravnjuje ih sa ukupnim saldom koji se drzi na ra¢unu CBBiH. To bi se moglo dogoditi
preko instrukcija banaka za prijenos, ¢ija bi kopija morala biti proslijedena i CBBiH
prilikom slanja.

85. Prva opcija bi imala implikacije po resurse CBBiH. Za obradu pla¢anja i
sravnjivanje racuna bili bi potrebni dodatni resursi. Mozda bi trebalo poboljsati
informacijske sisteme kako bi se olakSao proces sravnjivanja i interno vodenje operativnih
podracuna po bankama.

86. Prema drugoj opciji, CBBiH bi otvorila podracun obavezne rezerve za svaku
banku ¢iji bi vlasnik bila CBBiH, a za koje bi komercijalne banke imale operativno
ovlaStenje za izvrSavanje izlaznih pla¢anja. Prema ovoj opciji, CBBiH ne bi morala
odvojiti resurse za obradu placanja i sravnjivanje racuna. Dnevna stanja rezervi banaka bi
jednostavno bila zaklju¢na salda svakog podracuna na kraju dana. Banke bi same vrSile
plac¢anja i mogle bi izvrsiti onoliko placanja dnevno koliko je potrebno. Svaki podra¢un
bi se mogao automatski teretiti za naknade za odrzavanje racuna i transakcione troSkove,
¢ime bi oni bili prenijeti na banke.

87. Iako je konceptualno privla¢na, kao manje intenzivna u pogledu resursa koje
iziskuje, ova druga opcija ima nekoliko nedostataka. Prvo, otezalo bi se ponovno
investiranje raspolozivih prekono¢nih salda na ra¢unima, rasporedenih na vise podracuna.
Drugo, iziskivala bi pregovaranje o slozenijim odnosima upravljanja raunima s
korespondentnom bankom. To bi moglo dovesti do kaSnjenja u postupku provodenja. Trece,
to bi vjerovatno bilo moguce samo s komercijalnom bankom, a ne s centralnom bankom.

7 Ovo odrazava sada$nji pristup potpunog uprosjecavanja i nepostojanje bilo koje dnevne minimalne obavezne
rezerve. Stoga banka moze bilo kog dana u potpunosti iskoristiti sve svoje raspolozive rezerve sve dok u
prosjeku ispunjava obavezu izdvajanja obavezne rezerve u toku desetodnevnog perioda.
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88. CBBiH moze, stoga, zapoceti s prvom opcijom i vremenom razmotriti prelazak
na drugu opciju. Prva opcija bi, u stvari, omogucila brzu implementaciju. U svjetlu
steCenog iskustva i bolje ocjene implikacija po resurse, te uocenih prednosti druge opcije,
ocjena o prelasku na drugu opciju moze se donijeti 1 kasnije.

C. Implikacije po uskladenost

89. CBBIiH bi trebalo da unaprijedi obrasce za izvjeStavanje banaka i dinamiku
izvjestavanja da bi mogla obracunati obavezne rezerve prema valutama. Ovo
podrazumijeva da banke izvjeStavaju o obavezama po valutama kako bi se obavezne rezerve
obracunale u domacoj, odnosno u stranoj valuti. Takode je potrebno da se koriste ukrSteni
kursevi izmedu eura i stranih valuta u unaprijed definisano vrijeme (npr., ukrsteni kursevi na
kraju perioda za koji se obracunava obavezna rezerva) kako bi se obraunala obavezna
rezerva u eurima za druge strane valute izuzev eura.

D. Implikacije po platni promet

90. Otvaranje deviznog racuna (jednog ili viSe) obavezne rezerve i izdvajanje u
devizama obavezne rezerve na devizne obaveze ne primorava CBBiH da nudi usluge
pladanja i kliringa u eurima. Nekoliko centralnih banaka ima obaveznu rezervu u eurima,
ali ne nude bilo koje usluge domaceg kliringa u eurima. Pruzanje takvih usluga uvijek bi
trebalo biti rezultat odluke CBBiH, uzimaju¢i u obzir ocjenu razloga za i protiv, kao i
procjenu troskova.

9l. Otvaranje deviznog racuna (jednog ili viSe) obavezne rezerve moZe, medutim,
olaksati obradu i smanjiti troSkove domacih pla¢anja u stranoj valuti ako bi CBBiH
ikada odludila omoguéiti ih. Cini se da je to slu¢aj, pogotovo ako bi CBBiH
operacionalizirala drugu opciju poravnanja s jednim podracunom po banci. Prema ovoj
opciji, domace placanje u eurima bi se moglo izvrsiti kao transferna stavka sa podracuna
CBBiH koji vodi jedna banka na drugi podracun koji vodi druga banka.

E. Implikacije po upravljanje deviznim rezervama

92. Provodenje aZuriranog okvira obavezne rezerve takode bi imalo implikacije po
modalitete upravljanja deviznim rezervama. Te bi implikacije zavisile bi od usvojenih
opcija poravnanja kao i od toga kako bi one bile operacionalizirane.

93. Prema aZuriranom okviru, dio deviznih rezervi koji odgovara obaveznoj rezervi
mogao bi se ulagati oro¢eno, dok bi se ostatak i viSak iznad obavezne rezerve mogao
uloziti kao prekonoéni depozit. Najvolatilniji dio deviznih rezervi koji odgovara (1) visku
iznad obavezne rezerve; (2) maksimalnom iznosu rezervi uprosjec¢enih tokom perioda
odrzavanja koji je procijenjen sa visokim stepenom pouzdanosti; 1 (3) najve¢oj mogucoj
promjeni obavezne rezerve od jednog perioda odrzavanja do drugog, treba ulagati preko
no¢i, jer on mora biti raspoloZziv u svako doba da bi se ispunili zahtjevi banaka.

94. Prekonoé¢no ulaganje moglo bi se vrsiti prema razlic¢itim modalitetima. CBBiH bi
mogla sama uloziti sredstva nakon krajnje vremenske odrednice do kojeg banke primaju
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naloge za plac¢anje; mogla bi s korespondentnom bankom dogovoriti automatski investicioni

instrument u koji bi se raspoloziva sredstva ulagala preko noc¢i kao obrnuti repo osiguran
visokokvalitetnim kolateralom. I Eurosistem 1 komercijalne banke nude ove automatske
investicione instrumente. CBBiH bi trebalo da ispita njihove precizne modalitete. Treca
opcija bi bila da se sredstva ostave na korespondentnom racunu preko no¢i. Odabir izmedu
ove tri opcije trebao bi se napraviti na temelju razmatranja prinosa, rizika i operativnog
opterecenja.

95. U sluc¢aju da CBBiH odluci da ima rac¢un obavezne rezerve u komercijalnoj
banci, trebalo bi da odluci hoée li pristati na postupak svakodnevnog automatskog
transfera radi prenosa salda s raCuna kod komercijalne banke na racun kod centralne
banke. Salda bi bila automatski prebacena natrag sljedeceg jutra. Proces automatskog
transfera imao bi za cilj minimiziranje prekono¢nog, neosiguranog kreditnog rizika kod
komercijalne banke. Bilo bi razborito da se to sprovede ako bi se odlucilo da se raspoloziva
sredstva ne reinvestiraju preko noc¢i ve¢ da se ostave na raCunu.

96. Ako bi CBBiH odlucila da sprovede opciju poravnanja s viSe podracuna,
jednog po banci, proces reinvestiranja bio bi kompliciran. Prvo, postalo bi teze
sprovoditi krajnju vremensku odrednicu do koje banke primaju naloge za pla¢anje, nakon
koje su salda raspoloziva za reinvestiranje, jer banke imaju direktno operativno ovlastenje.
Proces ulaganja mogao bi biti odlagan sve dok ne bi postao prakti¢no nesprovodiv. Drugo,
salda na razli¢itim podra¢unima vjerovatno bi trebalo da prvo budu konsolidovana prije
bilo kakvog reinvestiranja, bilo direktno iz CBBiH, bilo preko automatskog investicionog
instrumenta. I na kraju, ali ne manje bitno, postupak svakodnevnog automatskog transfera
bi takode mogao biti kompliciran. Malo je vjerovatno da bi se to moglo odvijati izmedu
viSe podracuna i jednog jedinstvenog racuna Eurosistema ili obrnuto. Dakle, veca je
vjerovatnoca da ¢e se salda razli¢itih podracuna morati konsolidovati prije procesa
automatskog transfera. Sljedeceg jutra, kad bi se sredstva vratila, trebalo bi ih ponovo
raspodijeliti medu razli¢itim podracunima. U ovoj je fazi tesko predvidjeti hoce li Citav
postupak prihvatiti razli¢ite eksterne strane koje bi bile ukljucene.

F. Racunovodstvene implikacije

97. Provodenje predloZenog okvira obavezne rezerve ne bi trebalo predstavljati
velike ra¢unovodstvene izazove. Potrebne promjene se mogu lako sprovesti i ne
predstavljaju prepreku implementaciji. [zdvajanje obaveznih rezervi u eurima na devizne
obaveze zamijenit ¢e domacu nov¢éanu obavezu u bilansu stanja CBBiH deviznom nov€anom
obavezom. U zavisnosti od odabranog rjesenja, trebalo bi uspostaviti postupak kojim ¢ée se
osigurati da saldo (salda) na deviznim rac¢unima obavezne rezerve bude u skladu s
odgovaraju¢im saldima u glavnoj knjizi.

V. PROVODENJE NOVOG OKVIRA
A. Pristup faznog uvodenja
98. Azurirani okvir obavezne rezerve zahtijeva pazljivo postupno uvodenje uz

odgovarajudi redoslijed koraka koji ukljucuju nekoliko odjeljenja CBBiH. Misija
preporucuje sljedeci redoslijed koraka:
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Raditi zajedno s agencijama za bankarstvo u svakom entitetu od ranih faza

procesa. lako CBBiH zadrzava vlasnistvo nad okvirom, vazno je u ranoj fazi
osigurati saradnju agencija za bankarstvo radi upoznavanja sa planom reformi i
planiranim ciljevima. Saradnja takode moze biti korisna za sprovodenje bilo kakve
ocjene uticaja kao i1 u postupku provodenja i obavezne primjene;

Ukljuciti bankarski sistem kroz proaktivni angaZzman i komunikaciju. CBBiH je
krajnji donositelj odluka; medutim, novi bi okvir mogao biti bolje prihvacen i
shvacen ako bi njegovo obrazloZenje, karakteristike 1 na¢ini njegove primjene bili
saopsteni ranije, ¢cime bi se bankama dala prilika da izraze $ta je to Sto izaziva njihovu
zabrinutost. Konsultacije s centralnim bankama obi¢no su u obliku konsultativnog
dokumenta ili radionice organizovane s bankama. U BiH bi radionica sa kratkom
prezentacijom mogla biti bolja opcija. Banke mogu dobiti priliku da izraze svoje
sumnje 1 zabrinutosti u vezi sa rizicima, ali to ne bi trebalo da sprijeci centralnu
banku da nastavi dalje;

Promijeniti plan naknada na obavezne rezerve za devizne obaveze. To se moZe
uciniti odmah 1 ne zahtijeva uvodenje raCuna obavezne rezerve u devizama. ViSak
iznad obavezne rezerve ¢e 1 dalje biti rasporeden u domacu valutu, a naknade ¢e
ostati na sada$njim nivoima;

Ako CBBiH Zeli izmijeniti stope obavezne rezerve, to bi se moglo dogoditi
nakon promjene plana naknada kako bi se minimizirali nepovoljni finansijski
uticaji. U ovom trenutku, a s ciljem promovisanja finansiranja u lokalnoj valuti,
CBBiH bi takode mogla razmotriti da li Zeli da izuzme iz viSe stope dugoro¢no
finansiranje u domacoj valuti;

Uspostaviti racune obavezne rezerve banaka u devizama. Za ovo moze biti
potrebno vise vremena. U pocetku banke mogu poloziti na devizne raCune obavezne
rezerve bilo koje viskove iznad obavezne rezerve u devizama koje bi zeljele drzati
radi regulatornih potreba ili iz predostroznosti. Misija predvida da ¢e dobrovoljni
viSak iznad obavezne rezerve u devizama biti mali ako se naknada uskladi sa
stopama na euro nov¢anim trziStima ili bude nesto ispod tog nivoa. U stvari, ve¢inu
nedavnih deviznih plasmana kod nerezidenata podstaklo je to Sto su banke iscrpile
svoje limite na velike izloZenosti kod centralne banke;

Osmisliti i precizirati postupke, obrasce za izvjeStavanje i rokove radi
djelotvornog vodenja rac¢una. To posebno obuhvata razvoj i postupke za obradu
placanja, sravnjivanje racuna i obracun obavezne rezerve na temelju modificiranog
obrasca izvjeStavanja u kome postoji podjela prema valuti obaveza radi
izratunavanja obavezne rezerve u domacoj valuti, odnosno u devizama;

Uvesti obavezno izdvajanje obavezne rezerve u devizama za devizne obaveze. To
treba uciniti postupno, jer iako su euro i KM u osnovi ekvivalentni iz perspektive
monetarne politike, oni nisu ekvivalentni iz regulatorne perspektive i perspektive
valutne neuskladenosti. Banke mogu samo u ograni¢enoj mjeri finansirati aktivu u
eurima pasivom u KM i obrnuto. Stoga bi povecanje aktive u eurima po osnovu
drzanja obaveznih rezervi na devizne obaveze u eurima dovelo do valutne
neuskladenosti u bilansima banaka, a koju bi moglo biti teSko ograniciti u kratkom
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roku. Bankama ¢e mozda trebati vremena da izvrSe redenominaciju dijela svojih

depozita dodavanjem valutne klauzule. Mada se o preciznim koracima moze jo$
razgovarati, misija smatra da je prijelazni period od Sest mjeseci izvediv ako se
bankama ostavi dovoljno vremena za prethodnu pripremu. U ovom slucaju,
izdvajanje deviznih obaveznih rezervi na devizne depozite moze se odvijati u tri
koraka: u pocetku ¢e u devizama biti izdvojena samo ¢etvrtina obavezne rezerve na
devizne depozite; nakon tri mjeseca to se moze povecati na polovinu; a nakon
dodatnog perioda od tri mjeseca ovo se moze podic¢i na 100 odsto; i

viii.  Promijeniti plan naknada na obaveznu rezervu u domacoj valuti. lako se u
pocetnim fazama naknada na obaveznu rezervu u domacoj valuti moZze ostaviti
nepromijenjenom, CBBiH moze u drugoj fazi razmotriti diferenciranje naknade na
obaveznu rezervu i1 na visak iznad obavezne rezerve u domacoj valuti, s tim da se
prva pribliZi nivou trziSno neutralne stope, a da se druga koristi kao varijabla
politike za upravljanje kapitalnim tokovima.

99. Rokovi za provodenje iziskuju uspostavljanje paZljive ravnoteZe. Realizacija
mnogih koraka zahtijeva dovoljno vremena za prethodnu pripremu. Potrebno je izraditi
propise, potrebno je ukljuciti zainteresovane strane, treba uspostaviti aranzmane vezane za
devizne racune, a prijelaz ka ispunjavanju obavezne rezerve na devizne obaveze u
sredstvima koja su denominirana u stranoj valuti treba da se odvija postupno. Stoga je
potrebno da cjelokupni vremenski okvir bude pravilno uravnotezen izmedu ekspeditivne
primjene radi rjeSavanja osnovnih ekonomskih potreba i odrzavanja zamaha i oprezne
realizacije kako bi se osiguralo da se svi koraci sprovode pravilno 1 djelotvorno. Slika 5 daje
vizuelni opis predloZenog redoslijeda radnji i cjelokupnog vremenskog okvira u kojem se
¢itavi novi okvir moZe implementirati.

Slika 5: Redoslijed koraka u uvodenju novog okvira

Highlight the actual cost
Communication to the and benefits to the
public public

Coordinate with

Proactively engage with
banking supervisors

banking association

o emmes

Change remuneration of || Establish accounts for FX || Develop procedures and | | Mandatory fulfilment of
FX reserve requirement reserve requirements reporting forms FX RR in foreign currency
' - ' | in incremental steps

Izvor: Autori.

B. Upoznavanje javnosti sa novim okvirom obavezne rezerve

100.  Ukljudivanje raznih zainteresovanih strana je vazno da bi se osigurala
odgovarajuca reakcija na promjene sektorske politike. Djelotvornost nove politike
znatno se povecava ako se ukljuci Siroki spektar ekonomskih aktera kroz razlicite
komunikacijske kanale. Rano ukljucivanje banaka i udruzenja banaka omoguditi ¢e
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bankama da bolje razumiju obrazlozenje i modalitete provodenja i da¢e im vremena za

planiranje promjena u svojim bilansima.

101.  CBBiH treba proaktivno da stupa u kontakt sa razli¢itim zainteresovanim
stranama. Cilj je ukljuciti razne javne i privatne zainteresovane strane na pocetku procesa i
pruziti priliku CBBiH da ih upozna sa svojom motivacijom. To pomaze da se pokaze
uskladenost ovog prijedloga s finansijskom odrzivosc¢u valutnog odbora s obzirom na
kretanje kamatnih stopa u eurozoni i zajednicki cilj jaanja stabilnosti i otpornosti
finansijskog sistema putem vecih podsticaja za koristenje KM.

102. CBBIiH se podsti¢e da upoznaje javnost sa novim okvirom putem govora,
intervjua i internet stranice CBBiH. Aktivna komunikacija CBBiH s javnim 1 privatnim
sektorom pomoc¢i ¢e da se otklone neizbjezne kritike novog okvira i kontroliSe njegov
narativ. Bi¢e vazno upoznati Siru javnost sa uticajem okvira na profitabilnost centralne
banke i poboljSanje koeficijenta pokrica valutnog odbora. Ono §to je posebno vazno,
centralna banka ne bi trebala snositi troskove negativnih kamatnih stopa u eurozoni u
duzem vremenskom periodu. Takvi troskovi zapravo mogu u konacnici ugroziti kljucni
stub monetarne i finansijske stabilnosti u BiH: valutni odbor. Na kraju, treba naglasiti da
novi okvir povecava otpornost valutnog odbora omogucavajuci diferencirane naknade na
obaveznu rezervu u KM u odnosu na obaveznu rezervu u devizama, na taj nacin uticuci na
kapitalne tokove.

103.  Tlustriranje direktnih troskova novog okvira je vazno da bi se izbjeglo pruzanje
izgovora bankama da povecaju svoje naknade. Ovo ¢e ublaziti rizik da banke iskoriste
promjenu okvira da povecaju naknade svojim klijentima, radi sopstvene koristi.

C. Dodatna tehnicka pomo¢

104. CBBiH moze imati Koristi od dodatne tehnicke pomo¢i u implementaciji
azuriranog okvira. lako je u skladu s praksom vecine centralnih banaka koje imaju znacajnu
osnovicu za obracun rezerve u devizama, primjena novog okvira moze predstavljati nekoliko
tehnickih izazova u vezi sa kojima CBBiH moze imati koristi od konstruktivnog dijaloga s
MMF-om u oblik dodatne tehnicke pomo¢i. Predvida se nekoliko oblasti u kojima bi se ta
tehnicka pomo¢ mogla realizovati.

105.  Prvo, CBBiH moZe imati koristi od komentara MMF-a na nacrt propisa kojim
bi se mogao definisati novi okvir. To moze biti u formi analize propisa.

106.  Drugo, CBBiH mozZe imati koristi od tehnicke pomo¢i na temu
operacionalizacije ra¢una obavezne rezerve u devizama i daljeg unaprijedenja
aktivnosti upravljanja rezervama. Svaka od njih mogla bi imati oblik misije tehnicke
pomoc¢i. Prva bi mogla da razmotri operativne aranZmane za uspostavljanje i funkcionisanje
racuna obavezne rezerve u devizama. Do toga moze do¢i krajem prve polovine 2019.
godine. Misija tehnicke pomo¢i za upravljanje rezervama trebala bi se organizovati kasnije,
onda kada se obavezne rezerve na devizne obaveze izdvoje u devizama. To bi se moglo
dogoditi krajem 2019. godine. Upravljanje rezervama bi se moglo tako i sveobuhvatnije
ocijeniti, uzimajuéi u obzir nedavne izazove u opogledu pokrivenosti valutnog odbora,
predstojecu prekretnicu u okruzenju kamatnih stopa eurozone i uspostavljanje ove nove
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bilansne pozicije u ukupnim rezervama CBBiH.

107. Kona¢no, CBBiH mozZe imati koristi od konstruktivnog dijaloga sa EUR
odjelom MMF-a ili tehni¢ke pomo¢i u cilju utvrdivanja novih stopa naknade na
obaveznu rezervu u KM i na vi§ak iznad obavezne rezerve.



39

DODATAK . GLAVNE KARAKTERISTIKE VALUTNOG ODBORA U BOSNI | HERCEGOVINI

1. Centralna banka Bosne i Hercegovine je osnovana 1997. godine. CBBiH je
osnovana u skladu sa Zakonom o Centralnoj banci Bosne i Hercegovine, koji je
Parlamentarna skupstina Bosne i Hercegovine usvojila 20. juna/lipnja 1997. godine, prema
Opstem okvirnom sporazum za mir u Bosni 1 Hercegovini. Banka je pocela sa radom 11.
avgusta/kolovoza 1997. godine.

Glavni ciljevi 1 zadaci CBBiH su:

e da definiSe, usvoji i kontrolira monetarnu politiku BiH putem izdavanja domace
valute (Konvertibilna marka) uz puno pokri¢e u slobodno konvertibilnim deviznim
sredstvima;

e da drzi i upravlja sluzbenim deviznim rezervama banke na siguran i profitabilan nacin;

e da provodi monetarnu politiku u skladu sa Zakonom o Centralnoj banci Bosne i
Hercegovine;

e dauspostavi i odrzava odgovarajuce platne i obracunske sisteme;

e da koordinira aktivnosti agencija za bankarstvo, koje su nadlezne za izdavanje
bankarskih licenci i vrSenje supervizije banaka;

e da prima depozite od drzavnih i javnih institucija BiH i depozite komercijalnih
banaka;

e daizdaje propise i uputstva za rad Banke, u skladu sa Zakonom o Centralnoj
banci BiH;

e da sudjeluje u medunarodnim organizacijama koje rade na u¢vrs¢ivanju finansijske i
ekonomske stabilnosti zemlje; 1

e da zastupa BiH u medunarodnim organizacijama u vezi sa pitanjima monetarne
politike.

2. Najvise tijelo CBBiH je Upravno vijeée. Upravno vijece je nadlezno za definisanje
monetarne politike i1 kontrolu njenog provodenja, kao i1 za organizaciju i strategiju Banke u
skladu sa Zakonom o Centralnoj banci Bosne i Hercegovine.

3. Uprava CBBIiH se sastoji od guvernera i viceguvernera, koje imenuje guverner
uz odobrenje Upravnog vije¢a. Uprava operativno rukovodi djelatnostima Banke. Prema
Zakonu o Centralnoj banci Bosne i Hercegovine, guverner, uz odobrenje Upravnog vijeca,
imenuje glavnog kontrolora i tri zamjenika. U Dodatku I, na Slici 1 prikazana je
organizaciona struktura CBBiH.
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Dodatak I, slika 1. Organizaciona sema CBBiH

Organizaciona shema Centralne banke Bosne i Herce govine 0od 01.08.2017. godine
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4. CBBiH ima centralni ured, tri jedinice i dvije filijale. CBBiH funkcioniSe preko
svog centralnog ureda; tri glavne jedinice smjeStene u Sarajevu, Mostaru 1 Banjoj Luci; te
dvije filijjale, jedne u Brcko Distriktu 1 druge na Palama, od kojih ova druga radi na osnovu
ovlas¢enja Glavne banke Republike Srpske Centralne banke Bosne i Hercegovine u Banjoj
Luci.

Valutni odbor i instrumenti monetarne politike

5. Kod valutnog odbora monetarna vlast se obavezuje da ¢e zamijeniti obaveze
izrazene u domacoj valuti za ,,sidrenu valutu“ i obrnuto, po unaprijed odredenom
paritetu i obavezuje se da pokrije vrijednosti svoje monetarne pasive vrijednos¢u neto
strane aktive koja je barem jednaka vrijednosti njene monetarne pasive.

6. Kao i u drugim aranZmanima fiksnog deviznog kursa bez kapitalnih kontrola,
monetarne vlasti (1) treba da imaju za cilj provodenje politika za odrzavanje stabilnog
nivoa deviznih rezervi centralne banke; i (2) uvoze monetarnu politiku zemlje sidrene
valute pri ¢emu su domace stope uskladene sa kamatnim stopama sidrene valute kroz
arbitrazu koja je omoguéena aranZmanom fiksnog deviznog kursa, slobodnim
kapitalnim tokovima i ograni¢enim transakcionim troskovima. Nesmetano upravljanje
likvidnos¢u koja se zasniva na kapitalnim tokovima zavisi od nesmetanih kapitalnih tokova
izmedu ekonomija zemlje sidrene valute i zemlje koja je koristi.!

7. Valutni odbori su arhetip fiksnih deviznih kurseva bez kapitalnih kontrola. Za
razliku od drugih varijanti aranZzmana fiksnih kurseva, monetarna vlast nema na
raspolaganju instrument refinansiranja za upravljanje domacom likvidnos¢u, kako u
normalnim tako i u stresnim vremenima i ne moze ispuniti nijednu od funkcija zajmodavca
posljednjeg utocista (LOLR). Nadalje, valutni odbori su ¢esto dobro integrisani s
ekonomijom sidrene valute (inace aranzman ne bi bio odrziv) i trebalo bi da postoji veca
mobilnost kapitala (manje frikcije) izmedu sidrene ekonomiije i ekonomije koja koristi
sidro. De facto, jedini ili najvazniji instrument koji je na raspolaganju monetarnoj vlasti je
obavezna rezerva koju kontroliSe, kao i, osnovica, stopa, naknada i valuta u kojoj treba
izdvajati obaveznu rezervu.

8. Glavni cilj CBBiH je odrZavanje monetarne stabilnosti BiH. On se postize
definisanjem, usvajanjem i kontrolom provodenja monetarne politike BiH putem emitovanja
lokalne valute, KM, uz potpunu pokrivenost u slobodno konvertibilnim deviznim
sredstvima. Ovo se takode postize upravljanjem deviznom aktivom BiH i koordiniranjem
aktivnosti agencija za bankarstvo, koje su nadlezne za izdavanje dozvola za rad banaka 1
vrSenje supervizije banaka.

! Mariam El Hamiani Khatat i Romain Veyrune, 2019, Liquidity Management under Fixed Exchange Rate
with Open Capital Account [Upravljanje likvidno$¢u u reZimu fiksnog deviznog kursa sa otvorenim racunom
kapitala], Radni dokument MMF-a br. 19/58.



42

9. CBBiH ima na raspolaganju ogranic¢en skup instrumenata monetarne politike.
U svijetlu pravila koja se odnose na funkcionisanje valutnog odbora, CBBiH moze emitovati
lokalnu valutu samo u mjeri u kojoj je ona pokrivena deviznom aktivom. Stoga, CBBiH ima
na raspolaganju ogranicene ili nikakve instrumente za upravljanje domacom likvidnoscu,
kako u normalnim, tako 1 u stresnim vremenima. Ona nema nikakvu kontrolu nad novéanom
masom, ne moze sprovoditi operacije za obezbjedivanje likvidnosti, §to bi povecalo nivo
njenih monetarnih obaveza iznad nivoa njenih neto deviznih rezervi, te ona prakti¢no ne
moze da ispuni bilo koju od funkcija LOLR. Clanom 37. Zakona o CBBiH se izri¢ito
zabranjuje CBBiH da se ukljucuje u bilo kakve operacije na trzistu novca.

10. Obavezna rezerve je najvazniji instrument monetarne politike za CBBiH.
CBBiH kontrolise, izmedu ostalog, stopu, naknadu i valutu u kojoj je potrebno drzati

obavezne rezerve. Tekstualni okvir 1 u Dodatku I ukratko prikazuje glavne zakonske

odredbe koje se odnose na obaveznu rezervu u BiH.
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Dodatak I, Tekstualni okvir 1. Pravni okvir za okvir obavezne rezerve u BiH

Opsti principi i pravila koji se odnose na obavezne rezerve u BiH utvrdeni su u ¢lanu 36. Zakona o CBBiH. U
okviru definisanom Zakonom, CBBiH ¢ée propisom Upravnog vije¢a Centralne banke definisati minimalni iznos
rezervi koje treba drzati i naknadu na njih.

Obavezna rezerva obraunava se na depozite i pozajmljena sredstva, bez obzira na valutu u kojoj su sredstva
izrazena. Obavezne rezerve jednako se primjenjuju na sve banke. Obavezne rezerve se odrzavaju drzanjem
depozita kod centralne banke, preko njene centrale i glavnih jedinica, a obracunavaju se kao prosjecne dnevne
rezerve unutar perioda od 10 dana.

Naknada koju centralna banka isplacuje bankama na iznos njihovih rezervi utvrduje se propisom Upravnog vijeca.

Propisi kojima se mijenjaju obavezne rezerve ¢e definisati datum do kojeg banke moraju da se usklade sa iznosom
nove rezerve.

Ako banka ne ispunjava svoju obavezu u pogledu obavezne rezerve tokom dva uzastopna perioda, centralna banka
¢e prestati da obavlja transakcije povlacenja za tu banku i obavijestit ¢e nadlezne bankarske institucije kako bi se
poduzele odgovaraju¢e mjere u cilju nadoknade manjka u toku istog razdoblja, odnosno, 10 dana. Ako se
neispunjavanje obavezne rezerve nastavi u jo§ jednom periodu, odnosno jos 10 dana, centralna banka ¢e o tome
obavijestiti nadlezne bankarske institucije kako bi mogle da pokrenu odgovarajuée postupke protiv banke.

Centralna banka utvrduje i naplacuje kaznu svakoj banci koja ne odrzi obavezne rezerve na minimalnom
propisanom nivou u iznosu od pet promila dnevno na manjak obavezne rezerve te banke dok se ne nadoknadi
nedostatak.

Stoga pravni okvir dopusta:
i. razlikovanje obavezne rezerve prema valuti u kojoj je izraZena osnovica za obracun rezerve;
ii.  razlikovanje obavezne rezerve prema dospijeéu (ugovornom ili rezidualnom) obaveza;

iii. CBBIiH da propisSe valutu u kojoj se drzi obavezna rezerva kao funkciju valute u kojoj je
izraZzena osnovica za obracun rezerve; i

iv.  da se naknada na obavezne rezerve i na viSak iznad obavezne rezerve razlikuje prema valuti u
kojoj je izrazena obavezna rezerva ili prema valuti u kojoj je izrazena osnovica za obracun
obavezne rezerve.

1. U rezimu valutnog odbora okvir obavezne rezerve utice na likvidnost
bankarskog sistema i ima vaZne posljedice po stabilnost i povjerenje cijelog
finansijskog sistema. Okvir obavezne rezerve ima dvije klju¢ne uloge:

(1) prudencijalnu: uvodenjem obavezne rezerve koja primorava banke da drze unaprijed
utvrdeni iznos likvidnih sredstava kod centralne banke, doprinosi stabilnosti finansijskog
sistema; i (2) ulogu u ekonomskoj politici: uti¢u¢i na troskove finansiranja banaka, okvir
ima direktne implikacije po marzu na posredovanje i, samim tim, kreditnu ponudu.

12. CBBIiH je koristila stopu obavezne rezerve kao mjeru predostroznosti i za
makroprudencijalne potrebe. Tokom godina, CBBiH je koristila obaveznu rezervu za
vise svrha. Mada je u odsustvu operacija za obezbjedivanje likvidnosti, standardnih
kreditnih aranZmana 1 instrumenata LOLR, CBBiH je uvijek iz predostroZnosti odrzavala
znaajnu stopu minimalne obavezne rezerve, stopa se vremenom mijenjala za potrebe
monetarne kontrole, s obzirom na makroprudencijalne ciljeve.
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13. CBBiH ima veliko i uspjesno iskustvo u prilagodavanju svog okvira obavezne
rezerve i upravljanju njime. U posljednjih 15 godina, stopa obavezne rezerve je koriS¢ena
kako bi se izvrSio uticaj na ekonomski ciklus kao 1 da bi se formirale zastitne rezerve
likvidnosti. Tokom kreditnog buma (2004—08.) stopa obavezne rezerve povecana je sa 5
na 18 odsto. Kao odgovor na finansijsku krizu iz 2008. godine, CBBiH je ublazila
monetarnu politiku snizavajuci stopu u vise navrata. U 2016. godini, stopa je podignuta u
cilju relaksiranja monetarnog stimulansa. U tom kontekstu, stopa naknade na obaveznu
rezervu uskladena je sa stopom ECB na obavezne rezerve (od 0 odsto), dok je stopa
naknade na viSak iznad obavezne rezerve utvrdena na -0,20 odsto, odnosno na 50 odsto
stope na stalno raspolozivu moguénost deponovanja kod ECB. U Dodatku 1, Slika 2 dat

je historijski pregled kretanja stope obavezne rezerve u odnosu na stopu rasta kredita
privatnom sektoru.

Dodatak I, Slika 2. Stopa obavezne rezerve i krediti privathom sektoru
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Izvor: Autori.

14. CBBiH se suocava sa zahtjevnim medunarodnim uslovima. U nastojanju da
ostvari monetarnu stabilnost koja je dio njenog mandata, CBBiH je u posljednjih nekoliko
godina bila izloZena turbulencijama i neizvjesnostima koje dolaze iz medunarodnog
okruZzenja. Izuzetno nepovoljni uslovi na trzi$tu eurozone u vidu negativnih kamatnih stopa
na depozite i vrijednosne papire, u koje su uloZene devizne rezerve CBBiH, duze su vrijeme
vrsili pritisak na poslovanje CBBiH. Takvi pritisci doprinijeli su postepenoj eroziji
koeficijenta pokrica.

15. Nedavno usvajanje Medunarodnog standarda finansijskog izvjeStavanja
(MSFI) 9 dovodi do daljeg usloZnjavanja problema. Obavezna primjena MSFI 9 od 1.
januara/sije¢nja 2018. godine, kojim je, izmedu ostalog, uveden koncept obaveznog
izracuna rezervisanja za ocekivane kreditne gubitke na finansijskoj aktivi, predstavlja
dodatni izazov. MSFI-jem 9 zahtijeva se priznavanje oCekivanih kreditnih gubitaka po
principu ,,procjene buduéeg poslovanja“ i njegovo azuriranje na svaki datum
izvjeStavanja radi prikazivanja promjena izloZenosti u kreditnom riziku finansijske aktive.
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Kao posljedica nestabilnih uslova na medunarodnim trzi§tima i promjena u procjeni

kreditnog rizika, ukupni finansijski rezultat CBBiH postao je nestabilniji.

16. Koeficijent pokri¢a opada. Kao posljedica nizeg finansijskog prinosa na ulaganja
deviznih rezervi, kao i posljedica poveé¢anja monetarne pasive CBBiH i odgovarajuceg
povecanja neto deviznih rezervi CBBiH, koeficijent pokrica CBBiH - definisan kao
vrijednost neto deviznih rezervi CBBiH podijeljena vrijednoS¢u monetarne pasive - opada,
iako je 1 dalje komotno iznad 100 odsto. U posljednjih nekoliko mjeseci stabilizirao se iznad
105 - iznosio je 105,7 odsto u novembru/studenom 2018. godine - sto CBBiH smatra
vaznom, neobavezuju¢om, neformalnom granicom za oCuvanje adekvatnog zastitnog sloja
iznad ¢vrste donje granice od 100 odsto.” To je prikazano u Dodatku I, Slika 3. U

Tekstualnom okviru 2 u Dodatku I dato je objasnjenje faktora koji mogu uticati na
koeficijent pokrica.

Dodatak I, Slika 3. Koeficijent pokric¢a
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Izvor: Autori.

2Kako bi se sprijetilo da koeficijent pokri¢a padne ispod donje granice od 100 odsto, cjelishodno je odrzavati
zastitni sloj iznad 100 odsto i pravovremeno razmotriti planove za nepredvidene situacije kada koeficijent
pokri¢a opadne ka donjoj granici od 100 odsto. Sama CBBiH je spomenula da ima za cilj odrzavanje
koeficijenta pokri¢a na nivou od iznad 105 odsto. Misija se nije usredotocila niti na nivo zastitnog sloja niti na

planove za nepredvidene situacije. Medutim, moglo bi biti preporudljivo bolje formalizirati i jedno i drugo.
Ovo je mozda tema za neku drugu misiju tehnicke pomodi.
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Dodatak I, Tekstualni okvir 2. Faktori koji uti¢u na koeficijent pokri¢a valutnog odbora

Koeficijent pokric¢a izratunava se kao odnos neto deviznih rezervi i monetarne pasive CBBiH.

Monetarna pasiva se razmijenjuje samo za devizne rezerve i obrnuto.
Sljedec¢i glavni faktori uti¢u na koeficijent pokrica:

a) Dobit i gubitak CBBiH i revalorizacija aktive koja uti¢e na vrijednost neto strane aktive, odnosno na
iznos za koji su neto devizne rezerve ve¢e od monetarne pasive;

b) dobit koju raspodjeljuje CBBiH $to smanjuje vrijednost njene neto strane aktive ili poveéava jednu
od njenih obaveza. CBBiH moze raspodjeliti dobit (60 odsto godis$nje dobiti) samo ako je vrijednost
njenog pocetnog kapitala i zadrzane zarade najmanje jednaka 5 odsto vrijednosti njene monetarne
pasive;

¢) kapitalni prilivi 1 odlivi koji u jednakom iznosu uti¢u na brojnik i nazivnik. Konkretno, kapitalni
prilivi povec¢anjem neto deviznih rezervi i monetarne pasive za isti iznos, smanjuju koeficijent
pokrica; i

d) bilo kakve promjene kapitala CBBiH koje su garantovale instucije BiH kroz obezbjedivanje
deviznih rezervi.

U posljednje dvije godine, pad koeficijenta pokri¢a bio je odraz nizeg prinosa na aktivu CBBiH kao rezultat
negativnih kamatnih stopa eurozone, negativnog rezultata izmedu prinosa na aktivu i naknade na rezerve banaka,
kao i stalnih kapitalnih priliva.

17. Postojeci plan naknade na racune rezervi banaka kod CBBiH doprinijeo je
nedavnom smanjenju koeficijenta pokri¢a. CBBiH je, u stvari, izloZena negativnoj marZzi
izmedu naknade na obavezne rezerve i kratkoro¢nog trziSta novca u eurozoni na kojem se
rezerve reinvestiraju. Ova negativna marza narusila je profitabilnost CBBiH u vrijeme kada
je prinos na aktivu ve¢ bio na istorijski najnizem nivou. Plan naknada mozda je takode
podstakao prilive Spekulativnog kapitala radi arbitraze po osnovu razlike izmedu stope na
stalno raspolozivu moguénost deponovanja kod ECB i ve¢e naknade koju daje CBBiH,
izlazuéi centralnu banku riziku od naglog preokreta.
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DODATAK Il. OBAVEZNE REZERVE U REZIMU VALUTNOG ODBORA: KONCEPTUALNI
OKVIR?

Izvori traznje za rezervama i obavezne rezerve u reZimu valutnog odbora

1. Obavezna rezerva tradicionalno ispunjava razli¢ite uloge. Uloge koje
tradicionalno ispunjavaju obavezne rezerve mogu se na¢i u Based on Gray, S., 2011,
,,Central Bank Balances and Reserve Requirements [Bilansi centralnih banaka i obavezne
rezerve], Medunarodni monetarni fond, Radni dokument 11/36.

2. Za rezerve postoje razliditi izvori traznje. Prvo, postoji svjesna traznja za
rezervama. U odsustvu bilo kakve obavezne rezerve, poslovne banke bi drzale rezerve u
centralnoj banci uglavnom iz predostroznosti, odnosno da bi svele na minimum rizik
poravnanja, Sto je rizik od nemoguénosti ispunjavanja obaveze u novcu centralne banke zbog
nedovoljnih rezervi. Drugo, pored svjesne traznje banaka za rezervama, supervizori ¢esto
traze od banaka da drze odredeni nivo rezervi kod centralne banke. Najdirektniji oblik
drzanja regulatorne rezerve je obavezna rezerva, ali i propisi o dodatnoj likvidnosti mogu
primorati banke da drze rezerve. U Dodatku II, Tekstualnom okviru 1, objasnjava se dodatna
traznja zbog regulatornih potreba. Svjesna traZnja i traZnja vezana za regulatorne razloge
djelomicno se preklapaju, jer regulatorne rezerve takode mogu ispuniti dio traznje za
dobrovoljnim rezervama, ali to veoma zavisi od dizajna regulatornog okvira.

Dodatak II, Tekstualni okvir 1. Regulisanje likvidnosti i traZnja za rezervama

U skladu s uvodenjem okvira Bazel III i regulisanja likvidnosti po njemu, banke mogu drzati rezerve za
regulatorne potrebe i radi uskladivanja sa LCR-om u odredenom sistemu gdje postoji nedostatak visokokvalitetne
likvidne aktive.

Iako je sofisticiraniji i bolje kalibriran od obavezne rezerve, LCR veoma zavisi od pretpostavki u vezi sa
utrzivo$éu visokokvalitetne likvidne aktive u stresnom scenariju. Ovakva utrzivost moze biti spornija na manjim
1 trziStima u razvoju na kojima postoji ograni¢ena ponuda takve aktive, nego na velikim, zrelim trziStima za koja
je LCR prvobitno zamisljen. Stoga, na manje razvijenom trzistu, rezerve mogu biti jedina vrsta prihvatljive
HQLA ¢ime se povecava traznja za rezervama.

Osim toga, neke jurisdikcije ne ukljuuju obaveznu rezervu u HQLA iz nekoliko razloga, ukljucujuci nedostatak
odredbi o uprosjeCavanju, duzini perioda odrzavanja, bonitetnim potrebama i drugim potrebama vezanim za
upravljanje likvidnoscu. Ako se obavezne rezerve ne racunaju kao HQLA, traznja za viskom iznad obavezne
rezerve radi uskladivanja s LCR-om moze biti velika ¢ak i1 kada su stope obavezne rezerve visoke.

3. Pored traznje za rezervama u domacoj valuti, postoji i traZznja za rezervama u
stranoj valuti. Banke mogu zahtijevati da u centralnoj banci drze dobrovoljne devizne
rezerve bilo zbog (1) toga Sto nemaju pristup korespondentnom bankarstvu, gdje bi
alternativno mogle drzati svoju deviznu aktivu preko propisanog minimuma, ili (2) ako im se
¢ini

1 Konceptualni okvir predstavljen u ovom Dodataku je prijedlog misije u vezi sa ulogom koju bi obavezna
rezerva trebalo da ima u reZimu valutnog odbora i karakteristikama koje bi shodno tome trebalo da

posjeduje. Zasniva se na prethodnom radu koji je preduzet u okviru MMF-a, koji je misija dalje razradila,
akademskim istrazivanjima i primjerima zemalja. Medutim, to ne predstavlja zvani¢nu doktrinu MMF-a.
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da je finansijski povoljnije da drze svoje rezerve kod centralne banke. Supervizori ¢e takode
mozda Zeljeti da udovolje zahtijevima banaka i ¢ak uvedu obaveznu rezervu na devizne
obaveze ako bi pristup banaka korespodentnim ra¢unima mogao da bude narusen. Poremecaj
bi mogao biti uzrokovan zabrinutos¢u zbog likvidnosti plasmana komercijalnih banaka u
inostranstvu ili rizikom da banke podcjenjuju rizik likvidnosti po osnovu njihovih deviznih
obaveza i ne drze dovoljno HQLA u devizama. Banke se takode mogu odluciti da drze
odredeni nivo rezerve u strukturi brojnika LCR-a, iako je na trziStu dostupna alternativna
HQLA.

4. Postoje tri glavne karakteristike valutnih odbora koje uti¢u na ulogu
obaveznih rezervi.

(1) Prvo, u rezimu valutnog odbora rezervisanja za likvidnosti centralne banke su
ogranifena iznosom aktive deviznih rezervi koja se drzi. Dakle, centralna banka ne
moze ispuniti funkciju LOLR ni u domacoj ni u stranoj valuti ili je moZe ispuniti samo u
mjeri svojih slobodnih rezervi iznad nivoa svoje monetarne pasive, ako je zakonom o
centralnoj banci dopusteno vrsenje takve funkcije. Ova karakteristika povecava
prudencijalnu ulogu obaveznih rezervi, posebno u jurisdikcijama u kojima nema dodatne
HQLA, ili je ogranicena ili se njome trguje na trzistima za koja se likvidnost i dubina
mogu smatrati upitnijima u scenariju akutnog rasirenog likvidnosnog stresa.

(i1) Drugo, centralna banka nema instrumente monetarne politike jer je njen stav o
monetarnoj politici ¢vrsto vezan za stav o politici sidrene valute. Ova karakteristika
povecava podsticaje za upotrebu obaveznih rezervi za potrebe monetarne kontrole. To
podrazumijeva ogranicenje kreditiranja, putem vise stope obavezne rezerve, kada se
stopa rasta kredita privatnom sektoru smatra neodrzivom i, obrnuto, podsticanje kreditne
aktivnosti nizom stopom, kada dode do zastoja rasta kredita.

(iii) Trece, u rezimu valutnog odbora, domaca valuta se smatra gotovo savrSenom
zamjenom za stranu sidrenu valutu. Veca razmjenjivost izmedu domace i strane
sidrene valute minimizira razliku u ulozi koja se obi¢no pripisuje obaveznim rezervama
na obaveze u domacoj i stranim valutama. Zapravo, tradicionalno i u mnogim sistemima
uloga obaveznih rezervi na devizne obaveze pretezno je prudencijalna, dok je uloga
obaveznih rezervi u domacoj valuti viSe usmjerena na upravljanje likvidnoscu i, u
nekoliko sluc¢ajeva, monetarnu kontrolu.

5. Medutim, domaca valuta nije savrSeni ekvivalent sidrene valute. To je tako i iz
regulatorne i iz perspektive rizika i u BiH. Prvo, iz regulatornog ugla i ugla internog
upravljanja rizikom, aktiva u jednoj valuti treba biti finansirana u istoj valuti obavezama
sli¢nog profila ro¢nosti uz stroga ograni¢enja otvorene devizne pozicije.? Drugo, ne
dovode¢i u pitanje stabilnost valutnog odbora, banke 1 deponenti imaju razlicite preferencije
u pogledu valute. Banke daju prednost zajmovima u lokalnoj valuti kako bi svele na
minimum indirektni kreditni rizik kojem bi bile izloZene ukoliko bi se promijenio valutni
odbor. Deponenti daju vecu prednost deviznim depozitima §to je duzi rok deponovanja, veci
iznos 1 ve¢i nivo finansijske pismenosti kako bi umanjili svoje finansijske rizike u slucaju
malo vjerovatnih promjena valutnog odbora.
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6. Stoga je potrebno prilagoditi regulisanje i parametre okvira obavezne rezerve u

skladu s tim. Mogu se prilagoditi tako da odgovaraju na finansijske distorzije koje mogu
proizaci iz jednakog tretiranja onoga $to se percipira drugacije 1 minimizirati posljedi¢ne
rizike po finansijsku stabilnost.

Specifi¢ne funkcije obaveznih rezervi u rezimu valutnog odbora

7. Pored toga, u rezimu valutnog odbora postoje specificne funkcije koje vrsi
obavezna rezerva.

Stabilizator deviznih rezervi

8. Prvo, obavezna rezerva djeluje kao stabilizator deviznih rezervi. Ona stvara
potrebu za deviznim finansiranjem. Stoga, obavezna rezerva stabilizuje stanje deviznih
rezervi centralne banke jer stvara dodatni izvor traznje banaka za rezervama. Ova traznja
moze se zadovoljiti na agregatnom nivou samo zaduzivanjem u devizama i njihovim
konvertovanjem kod centralne banke. Takvo zaduzivanje moze se odvijati u zemlji ako
doznake i tokovi tekuceg racuna platnog bilansa obezbeduju dovoljan iznos deviznih
sredstava ili u inostranstvu na medunarodnom trzi$tu novca. To je prikazano u Dodatku II,
Tabela 1, u kojoj obavezne rezerve i bilo koja traznja za viskom iznad obavezne rezerve
povecavaju iznos deviznih rezervi koje treba da se finansiraju iz inostranstva i konvertuju u
centralnoj banci.

20vo je jedna od prepreka za banke da daju dugoroéne kredite u domaéoj valuti u BiH, jer su dugoroéni izvori
finansiranja u lokalnoj valuti sve oskudniji i skuplji.
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Dodatak I, Tabela 1. Pojednostavljeni bilans centralne banke u aranzmanu
fiksnog deviznog kursa bez kapitalnih kontrola - obavezna rezerva

Currency in Circulation

L Government Account

Banks' demand for

Reserve Reserves

requireme
nt
More FX reserves Room for averaging

Excess reserves

More FX reserves

Izvor: Autori.

Transmisija kamatne stope zemlje sidrene valute

9. Obavezna rezerva takode olakSava transmisiju kamatnih stopa sidrene valute na
domace trziSte novca. Na nivou pojedinacnih banaka, traznja za rezervama stvara potrebu za
medubankarskim transakcijama iz kojih proisticu kratkorocne domace kamatne stope.
Finansijske institucije koje podlijezu obaveznim rezervama usporeduju troskove izdvajanja
svoje obavezne rezerve na domacem trziStu s troSkovima medunarodnog finansiranja, §to moze
biti troSak dodatnog zaduzivanja ili oportunitetni troSak repatrijacije plasmana na inostranom
trziStu. Banke zadovoljavaju svoju traznju za rezervama na domacem trzistu, izjednacavajuci
neke potrebe te vrste s drugima koji imaju visak rezervi, sve dok su troskovi domaceg
zaduzivanja nizi od troSkova deviznog finansiranja na medunarodnom trzistu novca. Ako
traznja premasi ponudu, nakon S$to troskovi lokalnog zaduzivanja premase troSkove deviznog
finansiranja, banke ¢e pribje¢i deviznom finansiranju i prodat ¢e devizna sredstva centralnoj
banci kako bi zadovoljile svoje potrebe za finansiranjem u lokalnoj valuti.

10. Ova arbitraZa osigurava da stope lokalnog trzista novca ostanu u skladu s
kamatnom stopom sidrene valute. Medutim, to ne rezultira apsolutno ekvivalentnim stopama,
¢ak ni u valutnom odboru u kojem rizik deviznog kursa formalno ne postoji, jer ¢e vjerovatno
do¢i do pojave premije u odnosu na stopu sidrene valute. Nadalje, razlika izmedu kamatnih
stopa sidrene valute i domace valute mogla bi oscilirati unutar koridora bez pokretanja tokova
kapitala u cilju arbitraze zbog sljedec¢ih faktora:

e Rizik zemlje. Ulaganje u neku zemlju moze se smatrati intrinzi¢no vise ili manje
rizi¢nim od ulaganja u neku drugu zemlju zbog kreditnih, trziSnih, likvidnosnih i
politickih rizika. To se o€ituje u razli¢itim drZzavnim rejtinzima i razli¢itim premijama
za rizik zemlje za drzavne, finansijske institucije i korporacije u razli¢itim zemljama.
Stoga bi kamatne stope domace valute i sidrene valute trebalo da korespondiraju kada
se izvrsi prilagodavanje za razlicite nivoe rizika kao §to se pretpostavlja u skladu sa
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UIP-om. Rizik zemlje tesko je procijeniti, ali moze se smatrati relativno stabilnim

tokom vremena, $to opravdava upornu kamatnu marzu izmedu sidrene valute i
domace valute. Rizik zemlje dovodi do trziSno neutralne kamatne stope domace
valute, uskladene sa UIP-om koja je razlicita od kamatne stope sidrene valute.

Transakcioni troskovi. Kamatne stope koje ujednacavaju kapitalne tokove dogadaju
se samo kad domace kamatne stope uskladjene sa UIP-om odstupaju od kamatne
stope zemlje sidrene valute za viSe od transakcionih troskova. Na primjer, ako su
troskovi konverzije deviza iznosili 0,10 odsto u bilo kom pravcu, razlike u kamatnim
stopama trebale bi prelaziti 0,20 odsto godisnje kako bi se nadoknadili transakcioni
troskovi dvije devizne konverzije. Postoje dodatni transakcioni troskovi, ukljucujuéi,
izmedu ostalog, marzu izmedu ponudene/traZzene cijene za transakcije uzimanja i
davanja kredita, kapitalne trosSkove medubankarskih kreditnih transakcija, regulatorne
troskove koji proizlaze iz uticaja koji medubankarske transakcije mogu imati na
uskladenost s LCR-om i neto koeficijentom stabilnog finansiranja (NSFR) u skladu
sa okvirom Bazel II1. Ovi transakcioni troskovi stvaraju koridor oko trzisno
neutralne, uskladene sa UIP-om kamatne stope domace valute, u kojem kamatne
stope mogu oscilirati bez pokretanja kapitalnih tokova za prilagodavanja kamatnih
stopa $to se vidi u Dodatku II, Slika 1.

Dodatak Il, Slika 1. Kratkoro¢na kamatna stopa i kapitalni tokovi u
aranzmanu fiksnog deviznog kursa bez kapitalnih kontrola sa frikcijom

MMarket
interest rat:
Uncovered Interest Rate Part,

Transactich
cost

Reserve Shortage . R
Excessresenes

¥ axiz:zhor-term domestic market rates
Aaxiz:rezerve stthe central bank- bankz' demandforrezerve

Izvor: Autori.
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11. ArbitraZa uz prisustvo frikcije i transakcionih troskova stvara koridor unutar kojeg
domace stope mogu varirati u odnosu na stope stranih sidrenih valuta. Na agregatnom
nivou, kada se bankarski sistem u cjelini suo¢ava sa nedostatkom rezervi, on se moze zaduziti na
stranom trziStu samo kad je nedostatak rezervi pogurao domace kamatne stope navise do tacke
na kojoj se pokrece priliv kapitala (crvena gornja linija u Dodatku I1, Slika 1). Ceteris paribus,
suocena s viskom rezervi, pojedinac¢na banka ¢e usporediti moguénosti domacih ulaganja s
onima na stranom trzi$tu bez frikcionih troSkova. Medutim, kada se bankarski sistem u cjelini
suoci sa visSkom rezervi, on ga moze uloZiti na strano trziste tek kad viSak rezervi pogura domace
kamatne stope do tacke na kojoj dolazi do odliva kapitala (crvena donja linija u Dodatku II, Slika
1). Stopa naknade koju centralna banka isplacuje na viSak iznad obavezne rezerve postaje
kriticno vazna jer moze podstaknuti traznju za rezervama kod centralne banke 1 sprijeciti odliv
kapitala ako je atraktivnija od trziSno neutralne stope uskladene sa UIP-om plus transakcioni
troSkovi.

Postavke obavezne rezerve u reZimu valutnog odbora

12. Specifi¢ne uloge koje obavezne rezerve imaju u valutnom odboru uti¢u na njihove
postavke. Narocito uti¢u na stopu i uprosjecavanje, valutu u kojoj su iskazane i na naknadu.

Stopa i uprosjecavanje

13. Obavezna rezerva u lokalnoj valuti osigurava trajno minimalnu traZnju za
lokalnom valutom i na taj nacin stabilizira traZznju za rezervama. Ujednacavanje tokova
likvidnosti u meduperiodu, koje je omoguéeno uprosjecavanjem obavezne rezerve tokom
dovoljno dugog perioda odrzavanja (na primjer, visSe od mjesec dana, tako da obuhvati tipi¢ni
ciklus placanja u vecini ekonomija, koja se odnose na poreze, plate i penzije) bi pomoglo
bankama da bolje podnose Sokove likvidnosti, smanjujuci potrebu za kapitalnim tokovima za
prilagodavanje likvidnosti. Tokovi kapitala za prilagodavanje likvidnosti ujedno su ublazeni
koridorom u kojem domace kamatne stope mogu da se kre¢u i neravnomjernim prilagodavanjem
koje se odvija izvan koridora zbog frikcija, kreditnih i regulatornih ogranicenja i drugih
prepreka.

14. Ako banke mogu ispuniti obaveznu rezervu u prosjeku tokom perioda odrzavanja,
uprosjecavanje bi trebalo da mozZe da apsorbuje velike Sokove autonomnih faktora. S
obzirom na sklonost velikim, Cestim 1 kratkotrajnim Sokovima autonomnih faktora likvidnosti u
aranzmanima fiksnog deviznog kursa, prostor za uprosjecavanje treba biti srazmjerno veliki da
bi se minimizirao uticaj oscilacija autonomnih faktora na kratkoro¢ne stope 1 prosirili efekti na
kapitalne tokove ako se pokaze da je Sok likvidnosti dugotrajan.

Denominacija

15. Nekoliko je razloga za uvodenje obaveznih rezervi u devizama na devizne obaveze
kada predstavljaju znatan dio ukupnih obaveza bankarskog sistema. Ovi razlozi vaze
uprkos visokom nivou razmijenjivosti izmedu domace valute i sidrene valute u rezimu
valutnog odbora. Razlozi su sljede¢i:

16. Prvo, izdvajanje obavezne rezerve u stranoj valuti na devizne obaveze minimizira
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posredovanje centralne banke u devizama. Takvo posredovanje moglo bi, zapravo, biti

naglaseno ako se rezerve u domacoj valuti drze, podsticu i propisuju radi odgovora na rizik
namirenja u devizama, rizik likvidnosti i iz predostroznosti.

17. Drugo, olakSava upravljanje likvidnoSéu banaka i poStivanje propisa o likvidnosti.
Ako se u regulisanju likvidnosti, obavezna rezerva i viSak iznad obavezne rezerve smatraju
HQLA, uskladivanje sa LCR-om, kao i internim limitima banaka moze se olaksati ako se
rezerve drze u istoj valuti u kojoj su izrazeni depoziti. U stvari, LCR i ostali koeficijenti
likvidnosti mogu se primijeniti na svaku ,,znacajnu valutu. Takode, to ohrabruje banke da
utvrde valutu u kojoj bi trebalo izdvajati viSak rezervi iz razloga predostroznosti. Suprotno
tome, ako obavezne rezerve i viSak iznad obavezne rezerve nije moguce drzati u devizama,
uskladivanje se LCR-om po valuti postaje mnogo teze.

18. Treée, pomaZze monetarnoj vlasti da napravi razliku izmedu politike naknada na
domacde i na devizne obavezne rezerve i viSak iznad obavezne rezerve. Takva diferencijacija
spre¢ava naknadu na devizne rezerve koja je visa nego Sto je neophodno, ¢ime bi se narusili
napori za ostvarivanje finansijske efikasnosti.

19. Iz perspektive valutnog odbora, valuta obavezne rezerve treba biti neutralna.
Propisivanje izdvajanja devizne obavezne rezerve na devizne obaveze ne mijenja koeficijent
pokri¢a valutnog odbora jer bi ona zamijenila domacu nov€anu obavezu, odnosno obavezne
rezerve banaka, deviznom monetarnom obavezom u bilansu centralne banke.

20. Iz perspektive sistema poravnanja i platnog prometa, obavezne devizne rezerve
mogu olakSati pruZanje usluga centralne banke poravnanja i kliringa u devizama, ali ne
obavezuju CBBiH da to ucini. Ako depozitarne institucije treba da imaju devizne racune
rezervi kod centralne banke, moze se omoguciti pruzanje usluga domaceg kliringa u devizama i
smanjiti njegovi troskovi. To bi moglo imati pozitivne efekte na ekonomski razvoj i borbu protiv
neformalnosti u ekonomiji, jer se domaci transakcioni troskovi za bankarska placanja smanjuju,
ali ni na koji nacin centralna banka nije primorana pruzati takve usluge kad se otvore devizni
racuni, ako na osnovu drugih razmatranja, ona ne smatra pruzanje takvih usluga prikladnim.

Naknada

21. Stope naknade na rezerve u domacoj valuti treba utvrditi negdje na nivou trzi§no
neutralne kamatne stope, uskladene sa UIP-om. One mogu varirati unutar raspona koji je
definisan tackama na kojima dolazi od pokretanja kapitalnih tokova, negdje oko kamatne
stope koja je u skladu sa UIP-om, ali bez aktiviranja kapitalnih tokova. To omogucava vecu,
ali ne neogranicenu fleksibilnost centralnoj banci u odredivanju stopa naknade koje su u
skladu sa monetarnom politikom. Medutim, onda kada se dostignu granice raspona, vise
stope naknade uzrokovace prilive kroz pokrivenu kamatnu arbitrazu, dok ¢e nize stope
naknade u krajnjoj konsekvenci stvoriti odlive.

22. Stopa naknade na viSak iznad rezerve mogla bi da se utvrdi blizu, ali iznad,
tacke koja predstavlja okidac za odliv kapitala iz Dodatka II, Slika 1. Takode bi trebalo
da bude utvrdena ispod stope naknade na obaveznu rezervu kako bi se podstaknuo razvoj
medubankarskog trzista. Takva stopa naknade uti¢e na marginalnu stopu naknade na
depozite (najvaZnija stopa iz ugla trzista). Stopa naknade na viSak iznad rezerve mogla bi se
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izmijeniti kako bi uticala na tokove kapitala preko marginalne stope naknade na depozite.

Stoga se ona moZze izmijeniti u donjoj polovini raspona izmedu neutralne kamatne stope
koja je uskladena sa UIP-om i taCke koja predstavlja okidac za odliv kapitala. U
Tekstualnom okviru 2 data je dodatna argumentacija za ovu tezu uz protiv€injenicni iskaz.

Dodatak II, Tekstualni okvir 2. Kamata na viSak iznad obavezne rezerve u domacoj
valuti

Ako bi naknada na visak iznad obavezne rezerve bila veca od gornje granice raspona neutralne kamatne stope u
skladu sa UIP-om kao §to je prikazano na Slici 1, to bi moglo podstaéi kapitalne prilive. Banke bi mogle da
gomilaju rezerve iznad svojih potreba vezanih za mjere predostroznosti kako bi iskoristile pozitivnu marzu izmedu
naknade na rezervu i strane kamatne stope. Tako bi rezerve i bez svjesne namjere prestale biti HQLA sa najmanjim
prinosom u sistemu. Takve stope naknada ne bi bile u skladu s ciljem monetarne politike u aranzmanu fiksnog
deviznog kursa, odnosno odrZavanjem stabilnog nivoa deviznih rezervi u centralnoj banci, jer bi privukle beskrajan
protok kapitala radi ubiranja koristi od pozitivne arbitraze izmedu stranih kamatnih stopa i naknade na rezerve.
Stoga bi naknadu na visak iznad obavezne rezerve trebalo utvrditi tako da se stabiliziraju kapitalni tokovi.

Ako bi naknada bila niza od donje granice raspona oko neutralne kamatne stope u skladu sa UIP-om, banke bi
drzale minimum potreban u svrhu predostroznosti i uracunale bi troSkove drzanja rezerve u svoju funkciju
posredovanja §to bi rezultiralo, ceteris paribus, veCcom marzom izmedu kamatnih stopa kreditiranja i zaduzivanja
kako bi se nadoknadili troskovi drzanja rezervi. Mutatis mutandis, takve nizZe stope naknade ne bi bile u skladu s
ciljem monetarne politike u aranzmanu fiksnog deviznog kursa, odnosno odrzavanjem stabilnog nivoa deviznih
rezervi u centralnoj banci posto vece marze za posredovanje i nize pasivne kamatne stope uzrokovane troskovima
drzanja rezervi mogu da pokrenu usporen, ali konstantan odliv kapitala.

23. Sto se ti¢e obaveznih rezervi u devizama, nema razloga da se na njih isplacuje
naknada koja je viSa od oportunitetnih troSkova drzanja takvih rezervi. Zapravo,
banke bi ih najvjerovatnije morale drzati u svakom slucaju ili, alternativno, drzati drugu
kratkorocnu HQLA za potrebe poravnanja, regulatorne potrebe i iz predostroznosti. To bi
bilo tako osim ako je stopa obavezne rezerve utvrdena na visokom nivou koji premasuje
svjesnu traznju banke za rezervma ili je regulatorni okvir takav da predvida penale za
obavezne rezerve (na primjer, ne racunaju se kao HQLA, nema uprosjecavanja).

24, Veéa naknada na devizne rezerve u duZem vremenskom periodu tesko bi se
mogla opravdati iz perspektive finansijske efikasnosti. Veca naknada bi u stvari
podrazumijevala ve¢i kamatni rashod monetarne vlasti nego $to je potrebno, podrivajuci
njenu profitabilnost i viemenom umanjujuéi pokrivenost monetarne pasive.
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DODATAK II. ISKUSTVO BUGARSKE NARODNE BANKE SA NAKNADOM NA
OBAVEZNU REZERVU

1. U Cetvrtom tromjesecju 2017. godine, Bugarska narodna banka (BNB) je
promijenila kamatnu metodologiju za naknadu na obaveznu rezervu. BNB je odlucila da
isplac¢uje nizu od dvije kamatne stope: 0 odsto ili kamatnu stopu na stalno raspoloZivu
moguénost deponovanja kod ECB umanjenu za 20 baznih poena. Na taj nacin je smanjena
kamatna stopa na viSak iznad obavezne rezerve na -60 baznih poena. Kao reakcija na ovo,
visak iznad obavezne rezerve banaka je smanjen za oko 25 odsto. Paralelno sa tim, devizne
rezerve BNB su opale za vise od 11 odsto. To se vidi u Dodatku lIlI, Slike 1 and 2.

Dodatak lll, slika 1. Depoziti banaka kod BNB

Bank Deposits with the BNB
(BGN million)

Q III\HHIII|IHIIIIIHI|IIIHIIIII\‘IIIIIHIIII'HIII
2014 2015 2016 207 2018
—— Bank deposits with the BNB, total (daily amount)
=== Bank deposits with the BNB, total (average monthly velue
for the maintenance period)
= Minimum required reserves under Ordinance No 21 of the BNB
(average value for the maintenance period)

Source: the BNB

Dodatak lll, slika 2. Devizne rezerve BNB

Bulgarian National Bank's FX Reserves

USD billions
Percent
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Izvor: BNB.
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Dodatak III, U tabeli 1 su sazeto prikazani glavni parametri okvira obavezne rezerve BNB.

Dodatak lll, Tabela 1. Okvir obavezne rezerve u Bugarskoj

Osnovica za obracun
obavezne rezerve

Stopa OR

Naknada

Bugarska

Obaveze u domacoj i stranoj valuti,
izuzev sredstava koja su privucena:

Od strane ostalih banaka i filijala
stranih banaka sa sediStem u
Bugarskoj;

Preko filijala lokalnih banaka u
inostranstvu;

U obliku vlasni¢kih instrumenata u
skladu sa ¢lanom 4., stav 1, tacka
119 CRR (EU) br. 575/2013 i
Uredbe o izmjenama i dopunama
Uredbe (EU) N. 648/2012.

e 10% na obaveze
prema rezidentima;

* 5% na obaveze
prema
nerezidentima;

e (0% na obaveze
prema budzetima
drzave i lokalnih
samouprava.

Visak iznad obavezne
rezerve Cini viSak sredstava
na ra¢unima rezervi od
preko 5 odsto iznad
propisanog iznosa
minimalnih obaveznih
rezervi.

0% ili stopa na
stalno
raspolozivu
mogucnost
deponovanja
kod ECB
umanjena za 20
baznih poena na
visak iznad
obavezne
rezerve— - niza
od dve kamatne
vrijednosti;
Kamatna stopa
na visak iznad
obavezne
rezerve je —
0,60%.






