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UVvVOD

Pod finansijskom stabilno$¢u CBBiH podrazumijeva
stanje u kojem finansijski sistem moze apsorbovati
Sokove bezznacajnih poremecaja u svom trenutnom
i buducem funkcionisanju i ¢ije funkcionisanje nema
negativne uticaje na ekonomiju.

Mandat CBBiH za pracenje stabilnosti finansijskog
sistema indirektno proizlazi iz Zakona o CBBiH.
CBBiH ima aktivnu ulogu u razvoju i implementaciji
politike stabilnosti i odrzivog ekonomskog rasta
BiH, kroz osiguranje stabilnosti domace valute i
ukupne finansijske i ekonomske stabilnosti u zemlji.
Jedan od temeljnih zadataka CBBiH je uspostava i
odrzavanje odgovarajucih platnih i obracunskih
sistema kao dijela finansijske infrastrukture.
CBBiH doprinosi oc¢uvanju finansijske stabilnosti
kroz zakonom utvrdenu nadleznost koordinacije
djelatnosti entitetskih agencija za bankarstvo.
CBBiH, u skladu s odlukom Upravnog Vvijeca,
ucestvuje u radu medunarodnih organizacija
koje rade na ucvrscivanju finansijske i ekonomske
stabilnosti kroz medunarodnu monetarnu saradnju.
Aktivnosti CBBiH na polju pracenja stabilnosti
finansijskog sistema obuhvataju i specijalizovanu
komunikaciju s relevantnim medunarodnim
i domadim instituciama kojom se osigurava
kontinuitet procesa pracenja sistemskih rizika.
Doprinos o¢uvanju finansijske stabilnosti CBBiH daje
u okviru ¢lanstva u Stalnom komitetu za finansijsku
stabilnost BiH.

Publikovanjem lzvjestaja o finansijskoj stabilnosti
CBBiH nastoji doprinijeti finansijskoj stabilnosti u
BiH kroz:

e unapredenje razumijevanja i podsticanje
dijaloga o rizicima za finansijske posrednike u
makroekonomskom okruzenju;

e upozoravanje finansijskih institucija i drugih
ucesnika na trzistu na mogudi kolektivni uticaj
njihovih pojedinacnih akcija;

e stvaranje konsenzusa o finansijskoj stabilnosti i
poboljsanje finansijske infrastrukture.

lako je fokus ovog izvjestaja na dogadajima iz
2025. godine, njegov obuhvat je prosiren i na
najvaznija deSavanja iz prve polovine 2026.
godine, u skladu s dostupnim podacima u vrijeme
izrade. Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti za 2025.
godinu je organizovan po poglavljima kako
slijedi. U izvrSnom saZetku su naglaseni najvazniji
rizici po stabilnost finansijskog sistema. U prvom
poglavlju su predstavljeni glavni trendovi i rizici iz
medunarodnog okruzenja. U sklopu ovog poglavlja
posebno suizdvojeniglavniriziciiz EU i eurozone, te
su opisani njihovi efekti na bankarski sektor i realnu
ekonomiju ovog geografskog podrudja, s fokusom
na rizike koji mogu imati uticaj na bankarski sektor i
realnu ekonomiju BiH. Drugo poglavlje daje pregled
trendova i potencijalnih rizika izdomaceg okruzenja
koji se odrazavaju na funkcionisanje finansijskog
sistemau BiH, ukljucujuciipregled glavnih trendovai
rizika koji dolaze iz fiskalnog sektora. Trece poglavlje
ilustruje efekte rizika identifikovane u prethodnim
poglavljima na potrazivanja od stanovnistva. Fokus
Cetvrtog poglavlja su efekti identifikovanih rizika na
sektor pravnih lica. U petom poglavlju se ocjenjuju
efekti rizika na stabilnost finansijskog sektora, s
fokusom na bankarski sektor. Sesto poglavljeilustrira
osnovne trendove u finansijskoj infrastrukturi:
platnim sistemima i requlatornom okviru. Izvjestaj
o finansijskoj stabilnosti za 2025. godinu sadrzi
Cetiri tekstna okvira: Uticaj geopolitickih tenzija
na preokret u ocekivanjima monetarnih politika
vodecih centralnih banaka, Ocjena glavnih
makrofinansijskih rizika po finansijsku stabilnost,
Trziste nekretninai Pocetni efektii refleksije potpune
primjene EU CBAM mehanizma na poslovanje
izvoznih preduzeca iz BiH na trziste Evropske unije.

Na kraju, potrebno je naglasiti da se ovaj izvjestaj
baviiskljucivo pitanjima od znacaja za sistemski rizik,
jer je nadzor poslovanja finansijskih posrednika, u
skladu s vaze¢im zakonima u BiH, zadatak nadleznih
supervizora za finansijski sektor. Njegov osnovni
cilj je da ukaZe na rizike koji dolaze iz finansijskog
sistema, kao i makroekonomskog okruzenja, te
procijeni sposobnost sistema da apsorbuje te
Sokove.
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IZVRSNI SAZETAK

Zahvaljuju¢i kontinuiranom jacanju kapitalnih
i likvidnosnih rezervi banaka u protekloj dekadi,
te snazZnoj profitabilnosti u posljednjih par
godina, finansijski sistem Bosne i Hercegovine
ostao je stabilan u toku 2025. godine. Rizici iz
medunarodnog okruZenja bili su naglaseni, a
geopoliticke tenzije, intenziviranje trgovinskih
ogranicenja i poremecaji na trZistu energenata

dodatno povelavaju rizike za globalnu
finansijsku stabilnost, i uticu na preokret
u ocekivanjima vezanim za monetarnu

politiku vodecih centralnih banaka. U takvim
okolnostima pogorsani su izgledi za ekonomski
rast, posebno u eurozoni, gdje su uz slabljenje
investicijske aktivnosti izraZeniji postali i fiskalni
izazovi povezani s visokim nivoom javnog duga i
rastucim potrebama za finansiranjem.

Rizici u domacem makroekonomskom okruzenju
su se povecali pod uticajem jacanja domacih
inflatornih pritisaka i usporavanja ekonomskog
rasta. Rast realnih neto plata i blago smanjenje
nezaposlenosti dali su doprinos rastu licne
potrosnje, medutim, pojacani inflatorni pritisci
u znacajnoj mjeri narusavaju kupovnu moc
stanovniStva i izglede za snazniji ekonomski
oporavak. Na trzZiStu stambenih nekretnina
nastavljen je rast cijena, uz istovremeno
znacajniji rast kreditne izloZzenosti banaka prema
ovom segmentu. Platnobilansne ranjivosti BiH su
blago smanjene usljed blagog oporavka izvozne
potraznje, dok je fiskalna pozicija nesto slabija
zbog rasta fiskalnog deficita i ules¢a javnog
duga, ali fiskalni rizici ostaju ograniceni.

Nepovoljniji medunarodni i domaci uslovi nisu se
u znacajnijoj mjeri odrazili na stabilnost domaceg
finansijskog sistema. Rast kreditne aktivnosti bio
je pracen daljnjim poboljsanjem kvaliteta aktive,
doksudepozitinastavilipredstavljatistabilanizvor
finansiranja bankarskog sektora. Takva kretanja
potvrduju da su domacinstva i nefinansijska
preduzeca, uprkos sloZenijem ekonomskom
okruzZenju, uglavhom zadrzali sposobnost
urednog izvrsavanja svojih finansijskih obaveza.
Kreditna aktivnost privatnog sektora ostala je
snazna tokom cijele godine. Kod stanovnistva,
rast plasmana je bio podstaknut povecanom
potraznjom za stambenim i kreditima za opstu
potrosnju, te je dijelom posljedica i porasta
opsteg nivoa cijena, dok je sektor nefinansijskih
preduzeca nastavio povecavati zaduZenost radi
finansiranja poslovnih aktivnosti. Istovremeno,
vece ucesce kredita ugovorenih uz fiksnu
kamatnu stopu ili duZi period fiksacije doprinijelo
je smanjenju izloZenosti kamatnom riziku i
povecanju otpornosti privatnog sektora na
eventualne promjene uslova finansiranja.

U sektoru domacinstava je zabiljezen nastavak
visegodisnjeg smanjenja uces¢a nekvalitetnih
kredita i kontinuirani rast depozita stanovnistva.
Ipak, blago povecanje nekvalitetnih kredita u
segmentu kredita za opsStu potrosnju ukazuje
da je potrebno nastaviti pratiti rizike povezane
sa snaznim rastom potroSackog zaduZivanja.
Pored toga, iako rast depozita odrazava o¢uvano
povjerenje u bankarski sistem, njihova izraZena
koncentracija kod manjeg broja deponenata
ostaje jedna od strukturnih karakteristika sektora.
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Rast poslovnih prihoda nefinansijskih preduzeca,
zadovoljavaju¢a kapitaliziranost i uredno
servisiranje obaveza omogucili su ocuvanje
povoljnog kvaliteta kreditnog portfolija, dok je
nastavak rasta vanjske zaduZenosti doprinio
vecoj diverzifikaciji izvora finansiranja. Medutim,
neizvjesni izgledi u medunarodnom okruzZenju,
moguce slabljenje vanjske traZnje, ocekivano
jacanje inflatornih pritisaka, kao i troskovi
povezani s energetskom tranzicijom i primjenom
karbonske naknade predstavljaju izazove koji bi
u narednom periodu mogli uticati na poslovanje i
finansijsku poziciju ovog sektora.

Bankarski sektor Bosne i Hercegovine i tokom
2025. godine zadrZao je visok stepen otpornosti,
potvrdujuci sposobnost da apsorbuje rizike koji
proizlazeiznepovoljnijihmedunarodnihidomacih
ekonomskih kretanja. Kapitaliziranost, likvidnost
i profitabilnost ostale su na visokim nivoima, uz
nastavak poboljSanja kvaliteta aktive, dok su
stabilni izvori finansiranja omogucili nesmetanu
podrsku kreditnoj aktivnosti. Nastavak rasta
kreditiranja privatnog nefinansijskog sektora
doprinio je postepenom oporavku finansijskog
ciklusa, koji se prema raspolozivim indikatorima
priblizava fazi ekspanzije. Ipak, dugotrajniji
inflatorni pritisci mogli bi oslabiti finansijsku
poziciju stanovnistva i preduzeca, sto bi se
posredno moglo odraziti i na kvalitet aktive
bankarskog sektora. Dodatni rizici proizlaze iz
moguceg nastavka slabljenja vanjske trazZnje,
kao i povecanih troskova poslovanja kojima
ce biti izloZzena pojedina izvozno orijentisana
preduzec¢a. U takvim okolnostima, nastavak
snazne kreditne aktivnosti, narocito u segmentu
stanovniStva, zahtijeva paZljivo pracenje kako
bi se pravovremeno prepoznalo eventualno
povecanje kreditnog rizika. Potencijalni izazovi
prisutni su i u domenu kamatnog rizika. lako su
troskovi finansiranja banaka tokom 2025. godine
ostalirelativno niski, njihov blagi rast, uz nastavak
odobravanja dugorocnih kredita s fiksnom
kamatnom stopom, moZe povecati pritisak
na neto kamatnu marzu u narednom periodu.

Rezultati provedenih stres-testova potvrduju da
bankarski sektor raspolaze dovoljnim kapitalnim
i likvidnosnim kapacitetima za apsorpciju izrazito
nepovoljnih  makroekonomskih i finansijskih
Sokova. Otpornost sektora dodatno je ojacana
uvodenjem zastitnog sloja kapitala za sistemski
znacajne banke krajem 2025. godine.

Nebankarski finansijski sektor i dalje ima
skromnu ulogu u ukupnom finansijskom sistemu
Bosne i Hercegovine, iako su tokom 2025. godine
zabiliezena umjerena pozitivna kretanja u
pojedinim segmentima. Mikrokreditni sektor,
lizing drustva i investicijski fondovi ostvarili su
rast poslovanja, dok su drustva za osiguranje
i reosiguranje zadrzala dominantan poloZaj
medu nebankarskim finansijskim institucijama
uz nastavak rasta premijskog prihoda. S druge
strane, aktivnost na domacem trzistu kapitala
bila je smanjena, kao rezultat odluke Vlade
Federacije BiH da najvecu emisiju javnog duga
izvrsi na stranom trZistu.

Posmatrano u cjelini, indikatori za 2025. godinu
potvrduju da je finansijski sistem Bosne i
Hercegovine oc¢uvao stabilnost uprkos slozenijem

medunarodnom  okruZenju |  povecanoj
neizvjesnosti. Stabilni indikatori poslovanja
bankarskog sektora, ocuvana sposobnost

domacdinstava i nefinansijskih preduzeca da
uredno izvrsavaju svoje obaveze, nastavak
rasta depozita i poboljsanje kvaliteta aktive
predstavljaju klju¢ne faktore koji su doprinijeli
ocuvanju finansijske stabilnosti. Istovremeno,
nastavak geopolitickih  tenzija, trgovinskih
ogranicenja, inflatornih pritisaka i izazova
povezanih s energetskom tranzicijom upucuje
na potrebu kontinuiranog pracenja rizika iz
medunarodnog i domaceg okruZenja, kako
bi se ocuvala otpornost finansijskog sistema
i pravovremeno odgovorilo na eventualnu
materijalizaciju nepovoljnih scenarija.
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1. TRENDOVI I RIZICI
IZ MEDUNARODNOG
OKRUZENJA

Uslovi za globalnu finansijsku stabilnost dodatno
su pogorsani tokom 2025. godine i u prvoj
polovini 2026. godine, pod uticajem rastucih
geopolitickih  tenzija, trgovinskih barijera i
povecane neizvjesnosti u vezi s ekonomskim
politikama  vodecih  svjetskih  ekonomija.
Globalna ekonomija je tokom 2025. godine
ostala otpornija nego Sto se ranije ocekivalo, ali su
izgledi za 2026. godinu pogorsani nakon izbijanja
sukoba na Bliskom istoku i poremecaja na trzistu
energenata. Rast cijena nafte i prirodnog plina
pojacao je inflatorne pritiske i iscrpio prostor
vodecih centralnih banaka za daljnje ublazavanje
monetarne politike. Povecane carine i trgovinske
restrikcije, posebno mjere koje su uvele SAD,
doprinijele su rastu neizvjesnosti i volatilnosti
na finansijskim trzistima. Evropska ekonomija je
tokom 2025. godine zabiljeZila umjeren rast, ali
su izgledi u prvoj polovini 2026. godine oslabljeni
uslied vece zavisnosti od uvoza energenata,
prigu$ene investicijske aktivnosti i nepovoljnijeg
medunarodnog okruZenja. Fiskalne pozicije
pojedinih zemalja eurozone ostale su ranjive
zbog visokog nivoa javnog duga, rastucih
troskova zaduZivanja i povecanih potreba za
finansiranjem odbrane i infrastrukture. Prinosi na
drZavne obveznice, kao i cijene na trzistu dionica
zabiljezZili su znacajan rast. Bankarski sektor
eurozone zadrZao je visoku profitabilnost, snazne
kapitalne i likvidnosne indikatore te nizak nivo
nekvalitetnih kredita. Ipak, rizici za kvalitet aktive
su povecani, posebno u segmentima kredita
malim i srednjim preduze¢ima, potrosackih
kredita i komercijalnih nekretnina, dok bi duze
trajanje energetskih i trgovinskih poremecaja
moglo dodatno oslabiti sposobnost servisiranja
duga preduzeca i domacinstava.

1.1. Trendovi u medunarodnom
okruzenju

Globalna ekonomija zabiljezila je rast od
3,4% u 2025. godini, pri cemu su razvijene
zemlje ostvarile rast od 1,9%, dok je u grupi
trzista u nastajanju i zemalja u razvoju
zabiljezen snazniji rast od 4,4% (Tabela 1.1).
Ekonomska aktivnost ostala je otpornija nego
$to se ranije ocekivalo, uprkos visim trgovinskim
barijerama i izrazenoj neizvjesnosti u vezi
s ekonomskim politikama. Negativni efekti
trgovinskih ograni¢enja djelimi¢no su ublazeni
rastom investicija povezanih s razvojem novih
tehnologija, povoljnim uslovima finansiranja,
slabljenjem americkog dolara te fiskalnom
i monetarnom podrskom. Obim svjetske
trgovine robom i uslugama povecan je za 5,1%
u 2025. godini, izmedu ostalog usljed ubrzanog
uvoza prije stupanja na snagu pojedinih
carinskih mjera i prilagodenja trgovinskih
tokova. Inflacija je nastavila opadati, ali
neravnomjernim tempom, te je na globalnom
nivou iznosila 4,1%.

U prvoj polovini 2026. godine, izgledi za
globalnu ekonomiju su ponovo pogorsani
nakon izbijanja sukoba na Bliskom istoku. Rast
cijena energenata i drugih sirovina, povecanje
inflacijskih ocekivanja i poostravanje uslova
finansiranja predstavljaju znacajne rizike za
ekonomsku aktivnost, posebno u zemljama
koje zavise od uvoza energije. Prema najnovijim
projekcijamaMMF-a, rastglobalneekonomije ¢e
u 2026. godini usporiti na 3,1%, Sto predstavlja
smanjenje projekcije za 0,2 procentna poena u
odnosu na januarski izvjestaj.




U razvijenim zemljama ocekuje se rast od
1,8%, dok je projekcija rasta za trzista u
nastajanju i zemlje u razvoju smanjena na
3,9%. Istovremeno, ocekuje se usporavanje
rasta obima svjetske trgovine na 2,8%, dok bi
globalna inflacija mogla priviemeno porasti na
4,4%, prije nastavka trenda pada u narednoj
godini. Rizici za ekonomske izglede ostaju
izrazeni, s obzirom na mogucnost duzeg
trajanja geopolitickih poremecaja, dodatnog
rasta cijena energenata i daljnjeg poostravanja
uslova finansiranja.

Tabela 1.1: Realan BDP, godisnja stopa rasta

Promjena u
Realni BDP, godisnja stopa rasta od POSl,J. n{a
projekciju iz
oktobra 2025
2023, 2024, 2025. 2026. 2027. 2026.
Svijet 3,5 33 34 31 32 0,0
Rezvjene 1,7 18 19 18 17 02
ekonomije
SAD 29 28 2,1 23 21 02
Eurozona 04 09 14 11 12 0,1
Velika Britanija 04 11 13 08 13 0,5
Japan 15 0,1 12 0,7 0,6 0,1
Zemlje u razvoju i
trzistau 47 43 44 39 42 0,1
nastajanju
Rusija 41 41 10 11 11 01
Kina 54 50 50 44 40 02
Evropske zemlje u
razvoju i tristau 36 34 20 20 21 02
nastajanju
Glavni vanjskotrgovinski partneri
Njemacka 03 0,2 02 08 12 01
Hrvatska 33 38 32 26 26 01
Srbija 38 39 20 28 35 08
Italija 07 07 05 05 05 03
Slovenija 21 16 11 20 21 03
Austrija -1,0 -12 0,6 0,7 1,0 0,1
Crna Gora 6,3 30 2,7 28 27 04

Izvor: World Economic Outlook, IMF, April 2026, CBBiH
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Americka ekonomija je tokom 2025.
godine zabiljezila usporavanje rasta,
ali je ostala relativho otporna uprkos
znatnom povecanju trgovinskih barijera i
izrazenoj neizvjesnosti u vezi s ekonomskim
politikama. Realni BDP povecan je za 2,1%,
nakon rasta od 2,8% u prethodnoj godini,
prvenstveno zahvaljuju¢i rastu privatne
potroSnje i investicija. Kretanja ekonomske
aktivnosti tokom godine bila suneravnomjerna:
nakon snaznog rasta u drugom i trecem
kvartalu, rast realnog BDP-a je u cetvrtom
kvartalu usporio na 0,5% na godisnjem nivou,
djelimi¢no pod uticajem privremene obustave
rada dijela savezne administracije. Inflacija je
ostala iznad ciljanog nivoa Federalnih rezervi,
pri ¢emu je deflator izdataka za li¢nu potrosnju
(PCE) na godisnjem nivou povecan za 2,6% u
2025. godini, dok je u decembru iznosio 2,9%.
Temeljna PCE inflacija, koja iskljucuje cijene
hrane i energenata, u decembru je iznosila
2,7%. Godisnja inflacija mjerena indeksom
potrosackih cijena (CPI) je u decembru iznosila
2,7%, dok je temeljna inflacija iznosila 2,6%.
Rejting agencija Moody’s je u maju 2025.
godine snizila dugorocni suvereni kreditni
rejting SAD-a sa Aaa na Aal i promijenila
izglede s negativnih na stabilne.

Tokom 2025. godine, administracija SAD-a
uvela je niz novih carinskih mjera koje su
znacajno izmijenile medunarodno trgovinsko
okruzenje. U februaru su carinske stope na
uvoz Celika i aluminija povecane na 25%, dok
su u martu uvedene carine od 25% na uvoz
automobila i klju¢nih autodijelova. Trgovinske
tenzije dodatno su intenzivirane pocetkom
aprila uvodenjem osnovne carinske stope na
uvoz iz svih zemalja od 10% i visih, pojedinacno
utvrdenih recipro¢nih carina za odredene
trgovinske  partnere.  Nakon  eskalacije
trgovinskih mjera izmedu SAD-a i Kine, u
maju je postignut dogovor o privremenom
devedesetodnevnom  ublazavanju  dijela
dodatnih carina, uz zadrzavanje dodatne
recipro¢ne stope od 10% na obje strane.
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Carinske stope na uvoz celika i aluminija
dodatno su povecane sa 25% na 50% pocetkom
juna. Medutim, u februaru 2026. godine
Vrhovni sud SAD-a je ponistio dio rezima carina
uvedenih u aprilu 2025. godine, ocijenivsi da
nije u skladu sa zakonskim propisima na kojima
se zasnivao. Kao odgovor na to, vlada SAD-a
je uvela globalnu carinu od 10% (s rokom
vazenja od 150 dana), uz mogucnost njenog
povecanja na 15%, na osnovu drugih zakonskih
propisa. Prosjecni nivo carina smanjen je nakon
presude, iako neujednaceno po geografskim
podrucjima, uz zanemarivo smanjenje carina
za eurozonu. Medutim, nedostatak jasnoce u
pogledu moguceg produzenja vremenskog
okvira ili novih mjera koje bi mogle biti
usvojene povecava neizvjesnost za izvoznike
i oteZzava srednjoro¢no planiranje globalnih
lanaca snabdijevanja.

U prvoj polovini 2026. godine, ekonomska
aktivnost SAD-a se oporavilanakon usporavanja
zabiljezenog krajem prethodne godine. Realni
BDP je u prvom kvartalu povecan po godisnjoj
stopi od 2,1%, prvenstveno usljed rasta izvoza,
investicija, privatne i drzavne potrosnje.
Istovremeno, inflatorni pritisci su ponovo
ojacali: godisnja stopa inflacije, mjerena PCE
deflatorom, povecana je na 4,1% u maju, dok je
temeljnainflacijaiznosila 3,4%. Inflacija mjerena
indeksom potrosackih cijena je porasla sa 2,4%
u januaru na 4,2% u maju 2026. godine, dok je
temeljna inflacija, iznosila 2,9% na godisnjem
nivou. Prema najnovijim projekcijama MMF-a
iz aprila 2026. godine, ameri¢ka ekonomija
bi u 2026. godini mogla zabiljeziti rast od
2,3%, koji bi trebao biti podrzan fiskalnom
politikom i odgodenim efektima smanjenja
referentnih  kamatnih stopa tokom 2025.
godine, dok povecane trgovinske barijere i
dalje ogranicavaju ekonomsku aktivnost, a
eskalacija sukoba na Bliskom istoku predstavlja
dodatni izvor neizvjesnosti.

Ekonomija Evropske unije je tokom 2025.
godine zabiljezila umjeren rast, uprkos
povecanim trgovinskim barijerama, slabijoj
vanjskoj traznji i izrazenoj neizvjesnosti u
medunarodnom okruzenju. Realni BDP EU
povecan je za 1,5%, nakon rasta od 1,1% u
prethodnoj godini. Istovremeno, ekonomija
eurozone je zabiljezila rast od 1,4%, u poredenju
sa0,9% u2024.godini.Ekonomskaaktivnostbila
je podrzana rastom privatneijavne potrosnje te
investicija, dok je doprinos neto izvoza krajem
godine bio negativan. Inflatorni pritisci nastavili
su slabiti, a trziste rada ostalo je snazno, iako
su se vec¢ tokom 2025. godine pojavili znaci
postepenog usporavanja potraznje za radnom
snagom. Poslovni sektor je istovremeno
bio izlozen nepovoljnijem medunarodnom
okruzenju, usljed promjena u trgovinskoj
politici SAD-a, slabije konkurentnosti pojedinih
evropskih industrija i rastuce neizvjesnosti koja
je ogranicavala investicijske odluke.

U prvoj polovini 2026. godine, ekonomska
aktivnost je dodatno usporila. U prvom kvartalu
realni BDP povecan je za 0,2% u EU i za 0,1%
u eurozoni u odnosu na prethodni kvartal.
Izbijanje sukoba na Bliskom istoku i gotovo
potpuno zatvaranje Hormuskog moreuza
izazvali su snazan rast cijena nafte i prirodnog
plina te dodatno pogorsali ekonomske izglede.
Vise cijene energenata negativho uticu na
realne prihode domadinstava, potrosnju i
profitne marze preduzeéa, dok povecana
neizvjesnost i rast troskova finansiranja
ograni€avaju investicijsku aktivnost. Prema
proljetnim projekcijama Evropske komisije iz
maja 2026. godine, rast realnog BDP-a eurozone
mogao bi usporiti na 0,9%. Istovremeno,
oCekuje se znacajan rast prosjecne inflacije na
3,0% u eurozoni u 2026. godini, nakon 2,1% u
prethodnoj godini. Rizici za ekonomske izglede
ostaju izrazeni, posebno ukoliko poremecaji
na energetskim trzistima budu dugotrajniji
ili ukoliko dode do dodatnog intenziviranja
geopoliti¢kih i trgovinskih tenzija.




Evropska komisija je u martu 2025. godine
predstavila Bijelu knjigu o evropskoj odbrani
i plan ,ReArm Europe/Readiness 2030 koji
uklju¢uje finansijske instrumente i dodatni
fiskalni prostor za povecanje investiranja
u odbrambene kapacitete drzava ¢lanica.
Povecanjeizdvajanjazaodbranuiinfrastrukturu
moglo bi djelimi¢no ublaziti negativne efekte
nepovoljnijeg  medunarodnog  okruzenja,
posebno ako dodatna potroSnja bude
usmjerena na produktivne investicije, jatanje
evropskih proizvodnih kapaciteta i istrazivanje
i razvoj.

Najveca ekonomija eurozone, Njemacka,
zabiljezila je rast od svega 0,2% u 2025.
godini, nakon dvije godine pada ekonomske
aktivnosti. Slab rast odrazavao je strukturne
izazove u izvozno orijentisanim industrijama,
nepovoljno medunarodno trgovinsko
okruzenje i prigusenu domacu traznju. U martu
2025. godine Njemacka je usvojila reformu
fiskalnog okvira kojom je uspostavljen poseban
fond za infrastrukturu u iznosu od 500 milijardi
eura, omogucéeno izuzimanje rashoda za
odbranu iznad 1% BDP-a iz primjene ,duznicke
kocnice” te povecan limit zaduzivanja saveznih
pokrajina na 0,35% BDP-a. lako je realizacija
dodatne potrosnje u pocetnoj fazi bila sporija
od ocekivane, ocekuje se da ce rast javnih
investicija i izdvajanja za odbranu podrzati
ekonomsku aktivnost u narednom periodu.
Prema najnovijim projekcijama Evropske
komisije, njemacka ekonomija bi u 2026. godini
mogla zabiljeziti rast od 0,6%.

Vodece centralne banke nastavile su, u
uslovima smanjenja inflacije tokom 2025.
godine, postepeno ublazavati monetarnu
politiku. Ipak, od pocetka 2026. godine
energetski Sok uzrokovan ratom na Bliskom
istoku je uticao i na provodenje monetarne
politike centralnih banaka.
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Bank of England je nakon visestrukih smanjenja
referentne kamatne stope tokom 2024. godine
nastavila s ublazavanjem monetarne politike
i tokom 2025. godine, pri ¢emu je referentna
kamatna stopa sa 4,75% s pocetka godine
postepeno snizavana do 3,75% do kraja godine.

Tokom prve polovine 2026. godine referentna
kamatna stopa je zadrzana na istom nivou,
zbog rastucih inflacijskih pritisaka uzrokovanih
rastom cijena nafte i plina usljed sukoba na
Bliskom istoku. Inflacija je u martu 2026. godine
porasla na 3,3%, iznad ciljanog nivoa od 2%,
nakon ¢ega je iznosila 2,8% u aprilu i maju ove
godine.

FED je do septembra 2025. godine zadrzao
referentnu kamatnu stopu nepromijenjenom u
rasponu od 4,25% do 4,50%, nakon prethodnih
smanjenja krajem 2024. godine. Zvanicnici
FED-a su naglasavali da su povecane carine,
trgovinske restrikcije i geopoliticki rizici
dodatno usloznili provodenje monetarne
politike, jer istovremeno povecavaju inflatorne
pritiske i usporavaju ekonomsku aktivnost.
Ipak, FED je, pocevsi od septembra 2025.
godine, smanjio kamatne stope za ukupno
75 baznih poena, snizivsi tako ciljani raspon
sa 4,25-4,50% na 3,50-3,75%. Referentne
kamatne stope su zadrzane u ovom rasponuiu
prvoj polovini 2026. godine.

Tokom 2025. godine ECB je vise puta smanjivala
referentne kamatne stope, pri ¢emu je stopa
na depozite do sredine 2025. godine spustena
sa nivoa od 3,0% s pocetka godine na nivo od
2,0%. ECB je zadrzala referentne kamatne stope
nepromijenjenim sve do juna 2026. godine,
kada su povecane za 25 baznih poena. Odluke
ECB-a zasnivale su se na procjeni da inflacija
postepeno konvergira prema ciljanoj vrijednosti.
Medutim, izbijanje rata na Bliskom istoku
krajem februara 2026. podiglo je inflacijsku
prognozu na 2,6%, a potom na 3,0% za 2026.
godinu s prethodne projekcije od 1,9%, te je
ECB razmatrala moguc¢nost povecanja kamatnih
stopa, do kojeg je i doslo u junu 2026. godine.
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Grafikon 1.1: Kretanje referentnih kamatnih stopa vodecih

centralnih banaka
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Izvor: FED, ECB, BOE
Napomena: Na grafikonu je prikazana gornja granica intervala referentne kamatne stope FED-a. Na grafikonu je prikazana
kamatna stopa na depozite banaka kod ECB-a.

Tekstni okvir 1: Uticaj geopolitickih tenzija
na preokret u ocekivanjima monetarnih
politika vodecih centralnih banaka

Nakon $to je tokom 2024.i2025. godine vecina
vodecih svjetskih centralnih banaka provodila
ciklus relaksacije monetarnih politika usljed
izrazenog pada inflatornih pritisaka, prva
polovina2026.godinedonijelaje ostar preokret.
Klju¢ni pokretac¢ nestabilnosti na globalnim
finansijskim trzistima bila je eskalacija sukoba
krajem februara 2026. godine na relaciji Iran s
jedne strane, te SAD i Izrael s druge strane.

Direktna posljedica sukoba bila je blokada
klju¢nih energetskih koridora, 3to je izazvalo
nagli i agresivni skok cijene sirove nafte na
globalnom nivou. Cijena WTI (West Texas
Intermediate) nafte je sa nivoa ispod 60 USD po
barelu u kratkom periodu dostigla nivo od oko
105 USD po barelu, zabiljezivsi rast od preko
80%.

Iz perspektive ocuvanja finansijske stabilnosti,
ovakvisokovinatrziStuenergenatapredstavljaju
znacajan sistemski rizik. lako inicijalno mogu
biti privremenog karaktera, dugotrajnije
odrzavanje cijena nafte na visokom nivou
neminovno generise sekundarne efekte. Oni
se manifestuju kroz rast troskova proizvodnje
i transporta, $to u konacnici vodi ka ubrzanju
bazne inflacije znatno iznad ciljanog nivoa od
2% u svim vodecim ekonomskim regijama.

Produzeno trajanje  sukoba  povecava
neizvjesnostioteZava predvidivost ekonomskih
tokova, $to izaziva nestabilnost i prenosi rizik
na ostatak svjetskog finansijskog trzista.

Reakcija trziSta obveznica i kretanje krive
prinosa u eurozoni

Radikalna promjena percepcije  trziSnih
ucesnika o buducoj putanji kretanja kamatnih
stopa najbrze se reflektovala na trzistu duga,
odnosno krozrast prinosa nadrzavne obveznice
¢lanica eurozone. Kretanja na trzistu njemackih
drzavnih obveznica, kao referentnog mijerila
(tzv. benchmark) za eurozonu, jasno ilustruju
ovaj trend. Od pocetka 2026. godine do kraja
juna, prinosi na njemacke obveznice zabiljezili
su rast u rasponu od 1 do 41 bazni poen.

Grafikon TO 1.1: Kriva prinosa njemackih obveznica
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Medutim, kako je prikazano na Grafikonu TO
1.1, ovaj rast prinosa nije bio linearan duz krive
prinosa. Najintenzivnije promjene zabiljezene
su na prednjem (kratkorocnom) dijelu krive,
tacnije na obveznicama s rokom dospijec¢a od
dvije godine, koje su najosjetljivije na promjene
u ocekivanjima referentnih kamatnih stopa
centralne banke, dok je nivo prinosa obveznica
duze rocnosti skoro nepromijenjen. Kao
rezultat toga, raspon (spread) izmedu prinosa
na desetogodisnje i dvogodiSnje njemacke
obveznice smanjen je na svega 33 bazna poena
sa 73 bazna poena s pocetkom godine (Grafikon
TO 1.2).




Ovakav oblik kretanja krive prinosa (tzv. bear
flattening) nedvosmisleno ukazuje na to da
trzisni akteri u tekuc¢im cijenama obveznica
ve¢ snazno ukalkuliSu scenario restriktivnijeg
djelovanja centralnih banaka i potencijalno
povecanje referentnih kamatnih stopa kako bi
se suzbila uvezena inflacija.

Grafikon TO 1.2: Razlika prinosa dvogodisnjih i desetogodisnjih

njemackih obveznica
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Prilagodenje monetarne politike i trziSnih
ocekivanja spram vodecih centralnih banaka

Evropska centralna banka (ECB)

ECB je tokom prethodnog ciklusa ublazavanja
reagovala najbrzim tempom medu vodecim
centralnim bankama. Posljednje smanjenje
klju¢nih kamatnih stopaizvrsenojeujunu2025.
godine, kada je kamatna stopa na depozite
banaka (DFR) smanjena za 25 baznih poena
na nivo od 2,00%. Sredinom 2025. godine na
trzistima je preovladavalo ocekivanje da ¢e ECB

......

od 25 baznih poena (na 1,75%).

Ipak, usljed stabilizacije inflacije blizu ciljanih
2,0%, smatralo se da je ECB dostigla neutralni
nivo monetarne politike, te su pocetkom 2026.
godine investitori predvidali zadrzavanje
stopa na nepromijenjenom nivou tokom cijele
godine.
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Eskalacija sukoba i skok cijene nafte u
potpunosti su izmijenili ove projekcije. Umjesto
ranije predvidanog statusa quo, investitori su
krajem aprila sa stopostotnom vjerovatno¢om
poceli ocekivati prvo povecanje klju¢nih
kamatnih stopa ECB-a ve¢ u junu 2026. godine
za 25 baznih poena, 5to se u konacnici i desilo.
Trenutne trziSne projekcije sugerisu da bi ECB
do kraja teku¢e godine mogla jos dva puta
podici stope (kumulativho za 75 baznih poena
u ovoj godini), ¢ime bi DFR na kraju 2026.
godine iznosila 2,75%.

Da ova ocekivanja nisu bez osnova potvrduje i
zvanicni zapisnik s aprilske sjednice Upravnog
vije¢a ECB-a, gdje je potvrdeno da se, uprkos
tadasnjoj formalnoj odluci o zadrzavanju stopa,
vec¢ aktivno raspravljalo o opcijama povecanija,
dok je na sjednici odrzanoj u junu navedeno da
rat na Bliskom istoku stvara inflatorne pritiske,
a odluka o povecanju kamatnih stopa je snazna
u nizu scenarija koji preslikavaju kako bi se
$ok mogao razvijati i uticati na srednjorocne
izglede za eurozonu. Glavni argument za
ovakav zaokret je skok zvani¢ne stope inflacije
u eurozoni na 3,0% u aprilu, sto je direktna
posljedica naftnog Soka.

Federalne rezerve (FED)

Za razliku od ECB-a, FED je tokom 2025. godine
znatno kasnije mijenjao referentnu kamatnu
stopu, primarno zbog rigidnije inflacije u
SAD-u i kontinuirane otpornosti trzista rada.
Svoj posljedniji korak ublazavanja od 25 baznih
poena FED je povukao u decembru 2025.
godine, postavljajudi ciljani raspon referentne
stope na 3,50%-3,75%.

Na pocetku 2026. godine trzista su anticipirala
joSnajmanjedvasmanjenjastopetokomgodine.
Medutim, usljed geopoliticke neizvjesnosti i
rizika od obnavljanja inflatorne spirale, trzisni
akteri su revidirali svoja ocekivanja.
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Trenutni  konsenzus na trzistu fjucersa
ukazuje na to da ¢e FED zadrzati kamatne
stope nepromijenjenim u rasponu od 3,50%-
3,75% do kraja 2026. godine, suspendujuci
priviemeno daljnju relaksaciju.

Bank of England (BoE)

Na pocetku 2026. godine referentna kamatna
stopa BoE iznosila je 3,75%, nakon serije
smanjenja u drugoj polovini 2025. godine.
Prvobitne projekcije trzista ukazivale su na
prostor za dodatno smanjenje u iznosu od oko
40 baznih poena do kraja 2026. godine.

Geopoliticki Sok na prelazu iz prvog u drugi
kvartal doveo je do ostre i iznenadne korekcije.
Bududi da je stopa inflacije u Velikoj Britaniji
na kraju prvog kvartala ponovo presla granicu
od 3%, ocekivanja investitora su se pomjerila
u pravcu zaosStravanja. Krajem aprila, trzisni
ucesnici su poceli kalkulisati da bi kamatne
stope do kraja godine mogle biti za oko 70
baznih poena vise od trenutnog nivoa. Ipak,
nakon odluke BoE da pocetkom juna zadrzi
kamatne stope nepromijenjenim, ocekivanja
po pitanju povecanja referentne kamatne
stope su pomjerena ka samo 25 baznih poena
do kraja tekuce godine, dok odredeniinvestitori
ne ocekuju bilo kakve promjene.

Cijene nafte su tokom 2025. godine bile
pod snaznim uticajem trgovinskih tenzija,
geopolitickih sukoba i ocekivanja u vezi
s globalnom potraznjom. Prosjecna cijena
Brent nafte je u 2025. godini pala na oko 69
dolara po barelu, sa 80 dolara po barelu iz
2024. godine. Pocetkom godine cijene sirove
nafte su zabiljeZile pad usljed zabrinutosti da
bi trgovinski rat izmedu SAD-a i Kine mogao
znacajno usporiti globalni ekonomski rast i
smanjiti potraznju za energentima. Kretanje
cijena nafte je u ostatku godine bilo obiljezeno
rastom ponude iz zemalja koje nisu clanice
OPEC+ i postepenim uklanjanjem dobrovoljnih
ogranicenja OPEC+ zemalja, nasuprot slabijoj
potraznji, posebno iz Kine.

Medutim, tokom prve polovine 2026.
godine sukob na Bliskom istoku doveo je
do ponovnog ostrog rasta cijena nafte i
povecane volatilnosti na trzistu energenata.
Povecane cijene energenata dodatno su
pojacale inflatorne pritiske i povecale
rizike za globalnu finansijsku stabilnost.
Zatvaranje Hormuskog moreuza kroz koji
prolazi gotovo 20% globalnih isporuka nafte
i te€nog prirodnog plina izazvali su Sok na
strani ponude nafte i plina. Zemlje Bliskog
istoka proizvode priblizno tre¢inu svjetske
proizvodnje nafte, koja je dodatno pogodena
ostecenjem energetske infrastrukture u
toj regiji. Svjetska banka procjenjuje da ce
prosjecna cijena Brenta u 2026. godini iznositi
oko 86 dolara, 5to je snazan rast sa 69 dolara
iz 2025. godine.

Grafikon 1.2: Cijene hrane i nafte
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Kretanja na svjetskim valutnim trzistima
tokom 2025. godine bila su obiljezena
poviSsenom volatilnos¢u i promjenama
u globalnoj percepciji rizika. Pocetkom
godine, kurs eura u odnosu na dolar je bio
blizu pariteta, na nivou od 1,03 EUR/USD,
nakon cega je uslijedio trend postepene
aprecijacije eura, usljed pojacane zabrinutosti u
pogledu fiskalne pozicije SAD-a, o¢ekivanjima
o nastavku ublazavanja monetarne politike
FED-a, naporima medunarodnih investitora
da diverzificiraju imovinu denominiranu
u dolarima, kao i neizvjesnos¢u americke
ekonomske politike.
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Pocetkom aprila 2025. godine, nakon objave
paketa carinskih nameta pod nazivom
LLiberation Day” americ¢ki dolar je zabiljezio
izrazito snaznu deprecijaciju. U periodu koji
je uslijedio, euro je nastavio aprecirati uz
povremene epizode pojacane volatilnosti,
na koje su uticale promjene u americkoj
ekonomskoj politici i geopoliticka deSavanja.
Uloga dolara kao sigurnog utocista je u
periodima trzisnih tenzija tokom 2025. godine
bila oslabljena, te je euro do januara 2026.
dostigao nivo od 1,20 EUR/USD.

Nakon izbijanja sukoba na Bliskom istoku, dolar
ponovno postaje sigurno utocisteibiljezirastod
1,4% tokom prve sedmice sukoba. U poredenju
s drugim razvijenim ekonomijama, euro je
u tom periodu bio medu relativho slabijim
valutama, $to je u velikoj mjeri odrazavalo vecu
izloZzenost evropskih ekonomija energetskom
Soku. Nakon proglasenja primirja pocetkom
aprila, doslo je do djelimi¢ne korekcije, te je
euro vratio dio izgubljene vrijednosti, iako se
kurs EUR/USD nije u potpunosti vratio na nivoe
zabiljezene prije izbijanja sukoba.

Promjene u percepciji globalnog rizika
znacajno su uticale i na trziste zlata. Tokom
2025. godine cijena zlata dostigla je nove
najvise nivoe usljed pojacanih geopolitickih
tenzija, trgovinskih sukoba i povecane
potraznjeinvestitorazasigurnomimovinom.
Cijena zlata je u 2025. godini zabiljezila rast od
preko 60% tokom godine, vodena snaznom
kupovinom od strane centralnih banaka,
slabljenjem dolara, trajnom geopolitickom
neizvjesnoscu i atraktivnos¢u zlata kao zastite
od inflacije. Zlato je u oktobru 2025. po prvi
put preslo granicu od 4.000 dolara po unci, da
bi nastavilo rasti i do historijski najviseg nivoa
od 5.589 dolara po unci zabiljezenog u januaru
2026. godine. Pored potraznje od centralnih
banaka, potraznja investicijskih fondova i
privatnih investitora je dodatno rasla zbog
neizvjesnosti na finansijskim trzistima.

Medutim, iako je izbijanje rata na Bliskom
istoku inicijalno izazvalo kratkotrajan skok
cijene zlata, rast prinosa na americke drzavne
obveznice, ja¢anje dolara i prodaja zlatnih
pozicija od strane investitora suocenih s
problemima likvidnosti, uticali su na pad cijene
zlata. lako su se cijene stabilizirale nakon 3sto je
pocetkom aprila proglasen prekid vatre, nisu se
vratile na prethodne maksimume. Dugorocni
fundamentalni faktori poput trajne inflacije
i diverzifikacije deviznih rezervi centralnih
banaka podrzavaju pritisak na rast cijene zlata.

Grafikon 1.3: Cijena zlata i kurs EUR/USD
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1.2. Pregled glavnih rizika u EU 1
eurozoni

Kljucni izvori rizika i ranjivosti za finansijsku
stabilnost eurozone su daljnja eskalacija ili duze
trajanjegeopolitickihtenzija,zajednosrastu¢om
zabrinutos¢u u vezis odrzivoscu javnih finansija,
$to bi moglo negativno uticati na raspolozenje
investitora, izazvati nagle trzisSne korekcije i
povecati ranjivost trzista drzavnih obveznica
pojedinih zemalja eurozone. Duze trajanje
energetskih poremecaja moglo bi poostriti
uslove finansiranja i otezati servisiranje duga.
Povecane potrebe za zaduzivanjem i rastudi
troskovi finansiranja posebno su znacajni za
zemlje eurozone s visokim nivoima javnog
duga i ograni¢enim fiskalnim prostorom.
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1.2.1 Efekti na bankarski sektor

Banke eurozone su tokom 2025. godine
zadrzale visoku profitabilnost i snazne
kapitalne i likvidnosne pozicije. Prosjecni
povrat na kapital zadrzao se blizu nivoa od 10%,
iako su medu bankama i zemljama ¢lanicama i
dalje bile prisutne znacajne razlike. Neto prihodi
od kamata su se postepeno smanjivali usljed
pada kamatnih marzi, pri ¢emu je rast obima
kreditiranja samo djelimi¢no ublazZio negativne
efekte nizih kamatnih stopa. Istovremeno,
nastavljen je rast prihoda od naknada i provizija,
iako sporijim tempom nego u prethodnoj
godini, dok su ostali nekamatni prihodi imali sve
znacajniju ulogu u odrzavanju profitabilnosti.
Banke su uglavnom uspjele ocuvati troSkovnu
efikasnost, uprkos rastu operativnih troskova.
Povoljni poslovni rezultati i oCekivanja vecih
isplata dioni¢arima doprinijeli su rastu trzisSne
vrijednosti dionica banaka, iako je njihova
volatilnost povec¢ana nakon intenziviranja
trgovinskih i geopolitickih  neizvjesnosti.
Kapitalniilikvidnosniindikatori ostali su znatno
iznad regulatornih minimuma, a rezultati stres-
testa na nivou Evropske unije ukazali su na
sposobnost bankarskog sektora da apsorbuje
ozbiljnije makroekonomske Sokove.

Profitabilnost banaka eurozone ostala je visoka
i u prvoj polovini 2026. godine, ali su izgledi
postali neizvjesniji. Neto prihodi od kamata
mogli bi se postepeno stabilizirati nakon pada
zabiljezenog tokom 2025. godine, s obzirom na
blagi rast neto kamatnih marzi krajem godine
i promjene trziSnih ocekivanja u pogledu
buduceg kretanja kamatnih stopa. Ipak, slabija
potraznja za kreditima i poostravanje kreditnih
standarda mogu ograniciti rast prihoda.

Kvalitet aktive banaka eurozone ostao je
na zadovoljavaju¢éem nivou tokom 2025.
godine. Omjer nekvalitetnih kredita zadrzao
se blizu historijski najnizih vrijednosti i blago
je smanjen u prvoj polovini godine, uglavnom
zahvaljuju¢i  poboljsanju kvaliteta kredita
stanovnistvu, posebno stambenih kredita.

Omjer kredita s povecanim nivoom kreditnog
rizikatakoderjeblagosmanjen,doksukasnjenja
u otplati ostala ogranicena. U segmentu
kredita za komercijalne nekretnine uoceni su
preliminarni znaci stabilizacije nakon perioda
pogorsanja, ali su ranjivosti ostale prisutne u
pojedinim zemljama i trziSnim segmentima,
narocCito kod poslovnih prostora i nekretnina
slabijeg kvaliteta. Istovremeno, kvalitet kredita
malim i srednjim preduze¢ima nastavio je
postepeno slabiti, a stope neizmirenja obaveza
porasle su iznad pretpandemijskih nivoa. Blago
pogorsanje zabiljeZzeno je i kod potrosackih
domadinstava. U 2026. godini, omjer
nekvalitetnih kredita ostao je nepromijenjen
na nivou od 2,2%, dok je omjer Stage 2 kredita
smanjen na 8,9%.

Ipak, rizici za kvalitet aktive su povecani, jer
rast cijena energenata, trgovinske barijere i
slabiji izgledi za ekonomsku aktivnost mogu
negativno uticati na sposobnost servisiranja
duga preduzeca i domacinstava. Posebno su
izlozena mala i srednja preduzeca, potrosaci
s nizim prihodima, energetski intenzivne
djelatnosti i sektori osjetljivi na poremecaje
u lancima snabdijevanja i medunarodnoj
trgovini.  Direktna  izlozenost  banaka
eurozone Bliskom istoku je ograni¢ena, ali bi
indirektni efekti duzeg trajanja geopolitickih
poremecaja mogli biti znacajniji. Snazna
profitabilnost te visoki kapitalni i likvidnosni
indikatori ipak pruzaju bankama prostor za
apsorpciju potencijalnih gubitaka i povecanje
rezervisanja ukoliko se makrofinansijski uslovi
pogorsaju.

Kreditni rejtinzi bankarskih grupacija
koje posluju u BiH su tokom 2025. godine
uglavnom povecani ili potvrdeni, dok su
izgledi rejtinga u vise slucajeva revidirani
navise.




Posebno povoljna kretanja zabiljezena su
kod italijanskih bankarskih grupacija, usljed
poboljsanja suverenog kreditnog rejtinga
Italije, otpornosti domaceg bankarskog sektora
i jacanja samostalnih kreditnih profila banaka.
Nakon $to je u aprilu 2025. godine povecala
dugoroc¢ne kreditne rejtinge UniCredit SpA i
Intesa Sanpaolo SpA sa BBB na BBB+, agencija
S&P je u oktobru dodatno povecala rejting
UniCredit banke na A- uz stabilne izglede,
odrazavajuc¢i  poboljsanu  kapitaliziranost,
snaznu profitabilnost i vec¢u geografsku
diverzifikaciju poslovanja. Agencija Moody’s
je u novembru, nakon povecanja suverenog
kreditnog rejtinga Italije, povecala dugoroc¢ne
rejtinge ove dvije banke sa Baal na A3 uz
stabilne izglede.

Agencija S&P je u martu 2025. godine potvrdila
dugoroc¢ni kreditni rejting Raiffeisen Bank
International AG na nivou A- i revidirala izglede
s negativnih na stabilne. Odluka je odrazavala
smanjenje rizika povezanih s poslovanjem
banke u Rusiji, zna¢ajno smanjenje aktivnosti
ruske podruznice i povlacenje iz Bjelorusije,
kao i ocjenu da snazna kapitalna pozicija i
profitabilnost grupacije pruzaju dovoljan
kapacitet za apsorpciju potencijalnih gubitaka.
Kreditni rejtinzi Erste Group Bank AG takoder
su potvrdeni nakon najavljene akvizicije
kontrolnog ucesca u poljskoj banci Santander
Bank Polska. Povoljna ocjena Erste Group
zasniva se na snaznim kapitalnim indikatorima,
stabilnom finansiranju, dobrom kvalitetu aktive
i o¢ekivanju da ce Sirenje poslovanja na trziste
Poljske dodatno unaprijediti diverzifikaciju
prihoda.

Tokom prve polovine 2026. godine dodatno su
poboljsani i izgledi rejtinga italijanskih banaka:
nakon revizije izgleda suverenog kreditnog
rejtinga Italije naviSe, S&P je u februaru
promijenio izglede rejtinga UniCredit i Intesa
Sanpaolo banke sa stabilnih na pozitivne.
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Cijene dionica evropskih banaka zabiljezile
su snazan rast tokom 2025. godine,
nastavljaju¢i trend oporavka zapocet u
ranijem periodu. Indeks STOXX Europe 600
Banks porastao je za 67% na godisnjem nivou,
$to predstavlja najbolji rezultat u posljednjih
nekoliko godina. Istovremeno, dionice banaka
eurozone znacajno su nadmasile rast Sireg
trziSta, dok su indikatori trziSne vrijednosti
velikih banaka dostiglinajvise nivoe od perioda
prije globalne finansijske krize. Rast cijena
dionica bio je podrzan snaznim poslovnim
rezultatima, povoljnijim ocekivanjima u
pogledu buduce profitabilnosti, te rastom
ocekivanih dividendi. Ipak, nakon objave
novih americkih carina pocetkom aprila 2025.
godine, cijene dionica banaka zabiljezile su
nagli pad zbog zabrinutosti u vezi s mogucim
trgovinskim ratom i slabljenjem globalne
ekonomske aktivnosti. Dio gubitaka je
naknadno nadoknaden nakon privremene
odgode primjene dijela carina i ublazavanja
trgovinskih tenzija, posebno izmedu SAD-a
i Kine. Do kraja 2025. godine, poboljsana
ocekivanja u pogledu prihoda i dobiti banaka
ponovo su podstaklarast trzisnih vrijednosti. U
2026. godini, iako su projekcije profitabilnosti
banaka ostale povoljne, trziSne valuacije su
bile osjetljive na geopoliticke Sokove.

Grafikon 1.4: Kretanje cijena dionica banaka majki domacih
banaka
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1.2.2 Efekti na realni sektor

U 2025. godini fiskalna pozicija zemalja
eurozone ostala je pod pritiskom sporijeg
ekonomskog rasta, povecanih izdvajanja
za odbranu, zelenu i digitalnu tranziciju te
rastucih kamatnih rashoda. Prema podacima
Eurostata, budZzetski deficit eurozone smanjen
je sa 3,0% BDP-a u 2024. godinina 2,9% BDP-a u
2025.godini,dok je u¢eSce javnog duga u BDP-u
povecano sa 87,0% na 87,8% BDP-a. lzraZzena
je heterogenost medu drzavama ¢lanicama,
a najvisi omjer duga zabiljezila je Grcka sa
146,1% BDP-a, uz i dalje povisene nivoe u
Italiji, Francuskoj, Belgiji i Spaniji. Istovremeno,
troSkovi servisiranja javnog duga nastavili su
rasti usljed refinansiranja dospjelih obaveza po
kamatnim stopama koje su i dalje vise nego u
periodu prije ciklusa monetarnog zaostravanja.
Evropska komisija procjenjuje da ¢e budzetski
deficit eurozone ostati iznad referentnog nivoa
od 3% BDP-a i iznositi oko 3,3% BDP-a u 2026.
godini, dok se oc¢ekuje daljnji blagi rast omjera
javnog duga i BDP-a.

Tokom 2025. godine, prinosi na
desetogodisnje drzavne obveznice zemalja
eurozone bili su obiljezeni izrazenom
volatilnos¢u pod uticajem promjenjivih
ocekivanja u vezi s monetarnom politikom
ECB-a, fiskalnim izgledima pojedinih drzava
i rastu¢im geopolitickim neizvjesnostima.
Nakon 3to je prinos na desetogodisnje
njemacke drzavne  obveznice  (Bunds)
pocCetkom 2025. godine iznosio oko 2,4%,
tokom marta je zabiljezen nagli rast prinosa,
pri ¢emu je krajem mjeseca dostigao priblizno
2,7%. Glavni pokreta¢ ovog kretanja bila je
najava nove njemacke vlade o reformi fiskalnih
pravila i ublazavanju primjene zakonske
»duznicke kocnice” radi finansiranja povecanih
investiranja u odbranu i infrastrukturu, sto je
podstaklo ocekivanja znatno veceg izdavanja
drzavnog duga u narednim godinama.

Tokom drugog kvartala 2025. godine, prinosi
su biljezili oscilacije pod uticajem smanjenja
klju¢nih kamatnih stopa ECB-a, ocekivanja
daljnjeg monetarnog popustanja i promjenjive
percepcije rizika investitora. Najave novih
americkih carina na robu iz Evropske unije
pocetkom aprila doprinijele su priviemenom
padu prinosa usljed povecane potraznje za
sigurnom imovinom. U drugoj polovini 2025.
godine, prinosi na desetogodisnje drzavne
obveznice zemalja eurozone su biljezili
umjeren rast, uz povremene oscilacije izazvane
promjenama trzisnih ocekivanja.

Nakon izbijanja sukoba na Bliskom istoku i rasta
cijena energenata, trzisni ucesnici su revidirali
oCekivanja u vezi s buduc¢im kretanjem
referentnih kamatnih stopa ECB-a. Sukob je
izazvao skokove prinosa i izravnavanje krivih
prinosa, $to odrazava inflacijski rizik. Prinos na
desetogodisnje njemacke drzavne obveznice
dostigao je oko 3,1% krajem marta 2026.
godine, 5to je bio najvisi nivo od 2011. godine,
dok se pocetkom juna kretao oko 3%.

Grafikon 1.5: Prinos desetogodisnjih drzavnih obveznica
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Izvor: Bloomberg

Tokom 2025. godine, rejting agencije
Moody’s i S&P povecale su suverene kreditne
rejtinge nekoliko zemalja eurozone,
prvenstveno zemalja juzne Evrope, dok su
kod pojedinih drzava s izrazenijim fiskalnim
izazovimarevidirale izglede nanizeili snizile
kreditni rejting.




Agencija S&P je povecala kreditne rejtinge
Portugala, Italije, Gr¢ke i Spanije, uz stabilne
izglede. Agencija Moody'’s je povecala kreditni
rejting Grc¢ke sa Bal na Baa3, ¢ime je njen
rejting ponovo vracen u investicijski rang, te
je povecala kreditne rejtinge Spanije i Italije.
Ova poboljSanja odrazavala su napredak u
smanjenju fiskalnih neravnoteza, otpornost
ekonomske aktivnosti i povoljniju dinamiku
javnog duga u dijelu zemalja eurozone. S druge
strane, kreditni profil Francuske nastavio je
slabiti usljed trajno visokih budzetskih deficita,
rastuceg javnog duga i ograni¢enog prostora
za provodenje fiskalne konsolidacije. S&P je
u februaru 2025. godine revidirao izglede
rejtinga Francuske sa stabilnih na negativne, a
u oktobru snizio rejting sa AA- na A+ uz stabilne
izglede. Moody’s je takoder u oktobru revidirao
izglede rejtinga Francuske Aa3 sa stabilnih
na negativne. U prvoj polovini 2026. godine,
agencija Moody’s je snizila kreditni rejting
Belgije sa Aa3 na A1 sa stabilnim izgledima,
dok je S&P snizio rejtinge Belgije sa AA na
AA- i Slovacke sa A+ na A, uz stabilne izglede.
Pozitivna kretanja zabiljezena su u Hrvatskoj,
Ciji je kreditni rejting S&P u martu povecao sa
A- na A uz stabilne izglede.

Glavni evropski berzanski indeksi su
tokom 2025. godine zabiljezili snazan
rast, podrzan smanjenjem kamatnih
stopa, korporativnom profitabilnoséu i
ocekivanjima vecih fiskalnih izdvajanja
za odbranu i infrastrukturu. Indeks STOXX
Europe 600 porastaojezaoko 16%nagodisnjem
nivou, dok je njemacki indeks DAX zabiljezio
rast od oko 23%. Rast cijena dionica nije bio
ravhomjerno rasporeden medu sektorima:
posebno dobre rezultate ostvarile su banke,
Cije su trzisne valuacije podrzane poboljsanim
izgledima profitabilnosti, te kompanije iz
sektora odbrane, usljed ocekivanja dugorocnog
povecanja vojnih rashoda u Evropi. Ipak, trzista
su tokom godine bila obiljezena epizodama
izrazene volatilnosti.
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Nakon $to suameric¢ke uvozne carine objavljene
poCetkom aprila premasile  ocekivanja
trziSnih ucesnika, doslo je do naglog pada
cijena rizicne imovine i rasta zabrinutosti u
vezi s usporavanjem globalne ekonomije i
profitabilnosti korporativnog sektora. Vedi dio
inicijalnih gubitaka naknadno je nadoknaden
nakon privremenog ublazavanja trgovinskih
tenzija, dok su stabilne korporativne zarade i
ocekivanja daljnjeg monetarnog popustanja
dodatno podrzali oporavak trzista.

Rast cijena nafte nakon eskalacije sukoba
na Bliskom istoku doveo je do povremenih
korekcija cijena dionica, pri ¢emu su evropska
trzista bila osjetljivija od ameri¢kih zbog vece
zavisnosti eurozone od uvoza energenata.
Istovremeno, povoljni rezultati pojedinih
tehnoloskih kompanija i nastavak interesa
investitora za kompanije povezane s razvojem
umjetne inteligencije podrzali su trzisni
sentiment, dok su dionice energetskog sektora
ostvarile dobitke usljed visih cijena energenata.
lako su evropske dionice pocetkom juna
ostale blizu rekordnih vrijednosti, visoke
valuacije rizicne imovine, koncentracija trzisne
kapitalizacije u ograni¢enom broju velikih
tehnoloskih kompanija i osjetljivost investitora
na revizije ocekivanih zarada povecavaju
vjerovatnoc¢u naglih i medusobno povezanih
trzisnih korekcija.

Grafikon 1.6: Kretanje glavnih trziSnih indeksa

lzvor: Bloomberg, CBBiH, prosjena vrijednost trzisnih indeksa u 2017. = 100
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TrziSte rada eurozone ostalo je otporno
tokom 2025. godine, uprkos umjerenom
rastu ekonomske aktivnosti i izrazenoj
neizvjesnosti u medunarodnom okruzenju.

Stopa nezaposlenosti se tokom godine
uglavnom zadrzala na historijski niskim nivoima
i u decembru je iznosila 6,2%, u poredenju sa
6,3% na kraju prethodne godine. Indikatori
trzista rada i u 2026. godini ukazuju na
relativno povoljno okruzenje za zaposljavanje,
iako su prisutni znaci postepenog usporavanja.
Stopa nezaposlenosti je u januaru smanjena
na 6,1%, Sto je najnizi nivo od formiranja
eurozone, nakon ¢ega je u maju iznosila 6,2%.
lako je trziSte rada i dalje snazno, potraznja za
radnom snagom se postepeno smanjuje, 5to je
izraZenije u preradivackoj industriji, dok sektor
usluga pokazuje vecu otpornost. Uz postepeno
hladenje trzista rada, rast ponude radne snage,
podrzan vecom stopom participacije i prilivom
radnika iz inostranstva, doprinosi odsustvu
izrazenijih pritisaka na rast zarada.

Vrijednost robne razmjene Bosne i
Hercegovine s inostranstvom povecana je
tokom 2025. godine, pri cemu je rast izvoza
bio nesto izrazeniji od rasta uvoza. Ukupan
izvoz iz BiH iznosio je 17,0 milijardi KM i bio je
vedi za 5,6% u odnosu na prethodnu godinu,
dok je uvoz povecan za 4,5%, na 30,0 milijardi
KM.

Grafikon 1.7: 1zvoz BiH u zemlje glavne trgovinske partnere
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Izvor: BHAS, CBBiH

Oporavak vanjske potraznje odrazio se i na
izvoz u zemlje Evropske unije, koji je povecan
za 5,6% i iznosio je 12,4 milijarde KM, u
poredenju sa 11,7 milijardi KM u 2024. godini.
Istovremeno, uvoz iz zemalja EU povecan je
za 2,7%, na 17,4 milijarde KM. Pokrivenost
ukupnog uvoza izvozom blago je povecana sa
56,1% u 2024. godini na 56,7% u 2025. godini.
Ipak, usljed znatno vece vrijednosti uvoza u
odnosu na izvoz, vanjskotrgovinski robni deficit
dodatno je povecan i iznosio je priblizno 13,0
milijardi KM, u poredenju sa 12,6 milijardi KM u
prethodnoj godini.
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2. MAKROEKONOMSKI
TRENDOVI I RIZICI U BIH

Rizici iz domaceg makroekonomskog okruZenja
povecali su se prvenstveno pod uticajem jacanja
domacih inflatornih pritisaka i usporavanja
rasta ekonomske aktivnosti. Blago smanjenje
nezaposlenosti i snaZan rast realnih neto plata
dali su doprinos rastu licne potrosnje, ali je
zbog nize kupovne moci stanovnistva rast licne
potroSnje bio manji nego u prethodnoj godini.
Na trzistu nekretnina nastavljen je rast cijena kao
i povecanje kreditne izloZenosti banaka prema
ovom trZisnom segmentu, ali rizici po finansijsku
stabilnost jos uvijek nisu visoki s obzirom na to
da ne postoje dokazi o stvaranje Spekulativnog
cjenovnog balona na samom trZistu. Deficit
tekuceg racuna platnog bilansa ostao je gotovo
na istom nivou kao u prethodnoj godini, sto je uz
veoma blagi oporavak vanjske potraznje ublazilo
vanjskeranjivostizemlje.Sdruge strane, zabiljeZzen
je rast fiskalnih rizika, slijedom povecanja
fiskalnog deficita sektora opste vlade, te blagog
povecanja uces¢a ukupnog javnoga duga u
BDP-u, ali umjereni nivo izloZenosti bankarskog
sektora prema sektoru vilade ogranicava rizike
povezane s fiskalnom politikom.

Ekonomskaaktivnostjeu2025.godiniostvarila
skroman rast podrzan blagim rastom domace
potraznje i povecanjem investicija, ali je rast
bio nesto sporiji nego u prethodnoj godini
zbog jacanja domacih inflatornih pritisaka.
Istovremeno, blagi rast ekonomske aktivnosti
i stabilizacija cijena u zemljama EU uticali su na
skroman oporavak vanjske potraznje, ¢ime je
neto izvoz imao manji negativan uticaj na rast
ekonomske aktivnosti. Posljednje dostupne
makroekonomske projekcije CBBiH upucuju
da ce intenzitet realne ekonomske aktivnosti
BiH u 2026. godini biti nizi usljed ponovnog
jacanja inflatornih pritisaka nakon izbijanja
ratnihsukobanaBliskomistoku, dokjevecirast
u 2027. godini projiciran pod pretpostavkom
slabljenja postojecih inflatornih Sokova.

Bh. ekonomija je u 2025. godini zabiljezila
godisnji rast realne ekonomske aktivnosti od
2,1%, pri ¢emu je rast bio niziza 36 bp u odnosu
na prethodnu godinu. Do blagog usporavanja
rasta realne ekonomske aktivnosti prvenstveno
je doslo zbog manjeg rasta licne potrosnje i
usporavanja rasta investicijske potroSnje, dok
je neto izvoz imao manji negativan doprinos
realnom rastu BDP-a u odnosu na prethodnu
godinu (Grafikon 2.1). U 2025. godini nastavljen
je rast licne potrosnje, kao rezultat rasta plata
i povecanja doznaka iz inostranstva, ali se rast
usporio usljed izrazenih inflatornih pritisaka i
slabljenja realne kupovne modi stanovnistva.
Ostvareni realni godisnji rast licne potrosnje
iznosio je 2,3%, dok je u istom periodu
prethodne godine iznosio 4,4%, pri ¢emu je
doprinos ove kategorije rastu realnog BDP-a
ostao i dalje visok (1,5 procentnih poena). Bruto
investicije su ostvarile snazan rast od 6,8% te
su dale najveci doprinos rastu realnog BDP-a u
2025.godini(1,8 procentnih poena).Uzrastlicne
potrosnje i bruto investicija, drzavna potrosnja
je takoder dala manji doprinos rastu (50 bp),
slijedom povecanja drzavne potrosnje i plata
u javnom sektoru. Kao rezultat blagog jacanja
vanjske potraznje zabiljezeno je povecanje
izvoza roba i usluga (2,5%), te je neto izvoz
imao manji negativan doprinos realnom rastu
BDP-a. Istovremeno, rast domace potraznje,
iako slabiji nego u prethodnoj godini, uticao je
na povecanje uvoza roba i usluga za 5,3%.
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Grafikon 2.1: BDP BiH (godisnja promjena i doprinos rastu po

kategorijama)
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Napomena: * Za 2026. i 2027. projekcije CBBH

Prema projekcijama CBBiH', u 2026. i 2027.
godini ukupna ekonomska aktivnost trebala bi
ostvariti realni rast od 1,9% i 3,3%, respektivno.
Rast ekonomske aktivnosti za 2026. godinu
znacajno je revidiran nanize (¢ak za 140 bp),
izmedu ostalog, i zbog osjetno viseg inflatornog
pritiska, nakon ekstremnog 3oka rasta cijena
energenata, Sto e se odraziti na nizi rast licne
potrosnje, investicija i u konacnici ukupnog
izvoza. Najvazniji doprinos rastu realnog BDP-a
u 2026. godini dolazi od realne licne potroSnje
na osnovu daljnjeg rasta realnih neto plata,
uprkos visokoj inflaciji, te ocekivane dinamike
priliva od doznaka iz inostranstva i nastavaka
snaznog rasta kreditiranja  stanovnistva.
Neto izvoz ¢e i dalje negativnho doprinositi
realnom rastu ekonomske aktivnosti, ali znatno
manje nego u prethodne dvije godine, usljed
ocCekivanog ujednacenog usporavanja rasta
uvoza u naredne dvije godine, uz nastavak
skromnog rasta izvoza. Skromne stope rasta
izvoza ocekuju se narocito u segmentu usluga,
zbog rastuc¢ih cijena turistickih aranzmana
povezanih s rastom cijena prevoza i manjim
brojem dolazaka stranih turista iz zemalja
Bliskog istoka. Visa stopa ekonomskog rasta u
2027. godini je projicirana pod pretpostavkom
slabljenja postojec¢ih inflatornih Sokova, pri
cemu ce kljucan uticaj na rast imati licna
potrosnja.

" Proljetni krug srednjorocnih makroekonomskih projekcija iz aprila
2026. godine.

Kao i prethodne godine, najve¢i doprinos
rastu bruto dodane vrijednosti dale su usluzne
djelatnosti, te djelatnosti IT sektora i poslovnih
usluga u kojima se biljezi nastavak povoljnih
privrednih  kretanja, dok su proizvodne
djelatnosti zabiljeZile godisnji pad aktivnosti.
Najvecestoperastaostvarenesuudjelatnostima
hotelijerstva i ugostiteljstva (13,9%); prevoza
i skladiStenja (6,4%), te djelatnosti informacija
i komunikacija (4,5%). U djelatnosti trgovine
na veliko i malo, koja ima najvece ucesée u
bruto dodanoj vrijednosti ostvaren je rast
od svega 1,4%, Sto se moze pripisati veoma
skromnom rastu licne potroSnje. S druge
strane, pad realne ekonomske aktivnosti u
djelatnosti preradivacke industrije nastavljen
je i u 2025. godini (-2,5%), te u djelatnosti
proizvodnje i snabdijevanja elektricnom
energijom, plinom, parom i klimatizacijom
(-5,9%), usljed smanjenja  proizvodnje
elektri¢ne energije. Pad proizvodnje elektri¢ne
energije u hidroelektranama nastavljen je
drugu uzastopnu godinu (-7,8%), iako je
pad proizvodnje bio znatno manji nego
u prethodnoj godini (-25,4%). Takoder je
zabiljezen pad proizvodnje elektricne energije
u termoelektranama za 6,41%, dok je nastavila
rasti proizvodnja energije iz obnovljivih
izvora. U vjetroelektranama i solarnim
elektranama evidentiran je rast proizvodnje
od cak 65,4%, Cime je proizvodnja energije
iz ovih obnovljivih izvora dostigla nivo od
7,8% ukupne proizvodnje elektricne energije
u BiH u 2025. godini. S obzirom na to da se
najvece ucesce elektricne energije dobiva iz
proizvodnje u termoelektranama?, jedan od
glavnih izazova upravo je vezan za tranziciju
elektro-energetskog sektora i dekarbonizaciju
bh. privrede. Uvodenje poreza na emisije
ugljendioksida od pocetka 2026. godine
na izvoz svih proizvoda iz BiH, ukljuCujudi i
elektricnu energiju, predstavlja veliki izazov za
konkurentnost cjelokupne domace privrede.

2 U2025. godini 61,2% elektricne energije dobiveno je iz proizvodnje u

termoelektranama.
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Postepena  zamjena  dijela  kapaciteta
visokoefikasnim  plinskim  elektranama i
plansko gasenje termoelektrana bi trebalo
omoguciti znacajno smanjenje emisija CO, u
BiH, sto ¢e nositi visoke troskove i potencijalno
uticati na dodatne inflatorne pritiske.
Dekarbonizacija bi se trebala provesti na nacin
da se paralelno osigura sigurno i pouzdano
snabdijevanje energijom kroz diverzifikaciju
pravaca snabdijevanja i povecanje proizvodnje
iz obnovljivih izvora.

Trend pada ukupne industrijske proizvodnje
nastavio se do kraja 2025. godine, kao i u
prvom kvartalu 2026. godine pri ¢emu je
ukupna industrijska proizvodnja zabiljezila
godisnji pad od 1,8%. Nastavak pada
industrijske proizvodnje u preradivackoj
industriji tre¢u godinu zaredom, te pada
u djelatnosti proizvodnje i snabdijevanja
elektricne energije drugu uzastopnu godinu
doveo je do blagog pogor3anja kvaliteta
kreditnog portfolija preduzeca koja posluju
u ovim djelatnostima. Povecan nivo rizika,
kao i moguc¢nost materijalizacije kreditnog
rizika u mnogim industrijskim djelatnostima
ostaje i dalje povisena, imajudi u vidu brojne
izazove s kojima je suocena bh. privreda u
pogledu energetske tranzicije, sto bi moglo
uticati i na indikatore kvaliteta aktive na nivou
bankarskog sektora u narednom periodu.

Ipak, u pojedinim segmentima industrijske
proizvodnje zabiljezeni su pozitivni trendovi
i rast obima industrijske proizvodnje3, sto je
uticalo na povecanje ukupnog izvoza roba, pri
¢emu je ostvareni godisnji rast iznosio 5,6%.

*  Najveci rast obima industrijske proizvodnje u 2025. godini zabiljezen
je u proizvodnji motornih vozila, prikolica i poluprikolica (12,7%), te
u proizvodniji gotovih metalnih proizvoda, osim masina i opreme
(9,7%).

Tekstni okvir 2: Ocjena glavnih
makrofinansijskih rizika po finansijsku
stabilnosti

Ocjena glavnih  makrofinansijskih  rizika
koji mogu nastati u realnom, fiskalnom,
vanjskom ili finansijskom sektoru ili kao
rezultat njihove medusobne povezanosti,

kao i procjena monetarnih i finansijskih
uslova i sklonosti investitora ka riziku uradena
je na osnovu kvantitativnog alata (eng.
Dashboard). Procjena rizika zasnovana je na
pojednostavljenoj standardizaciji i rangiranju
pozicija sveobuhvatnog seta indikatora
koji predstavljaju osnov za kvantifikaciju
sinteticke ocjene stepena rizika iz razlicitih
segmenata sistema. Ocjena u rasponu od 1 do
5 predstavlja izrazito nizak do blago umjeren
stepen izloZenosti rizicima; ocjena u rasponu
od 5 do 8 umjeren do blago visok stepen
izloZzenosti rizicima; ocjena u rasponu od 8 do
10 predstavlja visok stepen izlozenosti rizicima.
Rangiranje ocjena za monetarne i finansijske
uslove i sklonosti ka riziku krece se u suprotnom
smjeru, odnosno povecanje udaljenosti od
srediSta grafikona predstavlja poboljsanje
monetarnih i finansijskih uslova, tj. povecanje
sklonosti investitora ka preuzimaniju rizika.

Grafikon TO 2.1: Mapa makrofinansijskih rizika
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Napomena: Veca udaljenost od centra oznacava vece rizike, ali i poboljsanje monetarnih i finansijskih uslova, te vecu
sklonost investitora ka preuzimanju rizika.

Ukupna izloZzenost finansijskog sistema
makrofinansijskim rizicima u 2025. godini
ostala je u teritoriji blagog do umjerenog
stepena rizika, ali se povecala u odnosu na
prethodnu godinu.




Najizrazeniji su bili rizici iz domaceg
okruzenja usljed smanjenja ekonomskog
rasta i povecanja inflatornih pritisaka,
a zbiljezeno je i blago jacanje rizika koji
dolaze iz medunarodnog okruzenja.
U segmentu solventnosti i likvidnosti
bankarskog sektora takoder je zabiljezen
blagi rast rizika kao odraz snaznijeg rasta
zaduzenosti privatnog nefinansijskog
sektora i blagog smanjenja indikatora
likvidnosti u poredenju s prethodnom
godinom. Monetarni i finansijski uslovi
ostali su povoljni, dok je uprkos jacanju
rizika u medunarodnom i domaéem
makroekonomskom okruzenju zabiljezeno
povecanje sklonosti investitora ka
preuzimanju rizika. Glavni izvori rizika iz
medunarodnog okruzenja za finansijsku
stabilnost, rastuce geopoliticke neizvjesnosti
i trgovinski poremecaji bili su na povisenom
nivou tokom cijele 2025. godine. Nakon
izbijanja rata na Bliskom istoku, rizici od
poremecaja u lancima snabdijevanja,
posebno u segmentu energenata i njihovih
cijena su dodatno povecani. U kontekstu
ekonomija evropskih zemalja iz kojih dolaze
kljucni trgovinski partneri za BiH, ekonomski
rast u 2025. godini je bio nesSto vedi nego
$to se ocekivalo, a samim tim je i zabiljezeno
blago povecanje vanjske potraznje koje je
imalo blagi pozitivan uticaj na platnobilansnu
poziciju BiH u poredenju s prethodnom
godinom. Istovremeno, zbog usporavanja
rasta investicijske i licne potrosnje ostvaren je
manji rast ekonomske aktivnosti u BiH, $to je uz
jacanje inflatornih pritisaka povecalo ocjenu
domacih makroekonomskih rizika. Projekcije
ekonomskograstazanarednugodinuznacajno
su revidirane nanize usljed snaznog eksternog
Soka rasta cijena energenata, koji se prelio na
jacanje inflatornih pritisaka u 2026. godini.
Istovremeno, procjena BDP jaza za naredni
period ukazuje na postepeno priblizavanje
domace ekonomije ravnoteznom nivou.
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Medutim, bitno je napomenuti da nastavak
odrzivog ekonomskog rasta zahtijeva snazniji
doprinos ukupne faktorske produktivnosti,
efikasnije koristenje raspolozive radne snage
i podsticanje investicija koje povecavaju
proizvodne kapacitete ekonomije kako bi se
mogao povecati stepen konvergencije BiH
prema zemljama EU“.

Trendovisglobalnihtrzistakojiseuzimajuuobzir
prilikom procjene rizika iz medunarodnog
okruzenja na domacu ekonomiju su tokom
2025. godine uglavnom imali stabilizirajuci
efekt, Sto je uticalo da rizici koji dolaze iz
vanjskog okruzenja budu ograniceni. Nakon
pocetka ublazavanja restriktivne monetarne
politike u junu 2024. godine, ECB je u 2025.
godini nastavila smanjivati kamatne stope do
kraja drugog kvartala, uz zadrzavanje kamatnih
stopa nepromijenjenim u zadnja dva kvartala,
a paralelno je i Sestomjesecni EURIBOR biljezio
opadajudi trend, uz blagi rast u posljednjem
kvartalu. Povoljni uslovi finansiranja i
usporavanje inflacije osnazili su ekonomski rast
zemljama glavnih vanjskotrgovinskih partnera
BiH i povoljno uticali na blagi oporavak
vanjske potraznje i povecanje izvoza. Takoder,
smanjenje cijena nafte na svjetskim trzistima
tokom 2025. godine doprinijelo je ublazavanju
rizika koji dolaze iz medunarodnog okruzenja.
Devizne rezerve koje sluze kao zastitni sloj
domacoj ekonomiji za apsorbovanje vanjskih
Sokova na kraju 2025. godine dosegle su
rekordnu vrijednost od 18,2 milijardi KM i time
dale pozitivan doprinos u pogledu ocjene
stepena rizika. S druge strane, zbog znacajne
uvozne zavisnosti domace ekonomije i rasta
uvozne potraznje koji je nastavljen u 2025.
godini, indikator uvoz izrazen u % BDP-a
se i dalje nalazi u teritoriji umjerenog do
blago povisenog stepena rizika, $to implicira
povecanu osjetljivost bh. ekonomije na
nepovoljne vanjske uticaje.

4 Vidjeti publikaciju CBBiH ,Procjena potencijalnog BDP-a i BDP jaza
za BiH do 2028. godine”
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Takoder, tokom 2025. godine povecana je
volatilnost americkog dolara u odnosu na euro
i KM valutu, Sto je dalo doprinos povecanju
rizika indikatora kursnih kretanja koja se vezu
za konkurentnost EU proizvodaca i na taj
nacin indirektno uti¢u i na vanjsku potraznju
za domacim proizvodima. Imaju¢i u vidu
pogorsane ekonomske izglede u EU nakon
izbijanja ratnih sukoba na Bliskom istoku,
volatilnost energetskih trzista, kao i dalje
prisutne neizvjesnosti u pogledu konacne
strukture trgovinskih mjera SAD-a, vanjska
potraznja bi i u narednoj godini mogla ostati
slaba, zbog cega se ocekuje da ce rizici koji
dolaze iz medunarodnog okruzenja imati
klju¢an uticaj na ekonomska kretanja u BiH u
narednom periodu.

Rizik solventnosti bankarskog sektora jo$
uvijek se nalazi u teritoriji niskog stepena
rizika, iako je nastavio rasti u 2025. godini.
Snazan rast kreditne aktivnosti i povecanje
zaduzenosti stanovniStva i korporativhog
sektora rezultiralo je povecanjem ocjene rizika
u segmentu solventnosti. S duge strane, svi
indikatori finansijskog zdravlja nalaze se na
zadovoljavajuc¢em nivou, te je bankarski sektor
na kraju 2025. godine povecao stabilnost
zahvaljuju¢i snaznom rastu profitabilnosti,
dobroj kapitaliziranosti, koja je kontinuirano
pracena poboljsanjem kvaliteta kreditnog
portfolija.

Rizik likvidnosti je po pri put presao u teritoriju
umjerenog do blago povecéanog stepena rizika,
kao odraz postepenog smanjenja indikatora
likvidnosti, dok se zbog smanjenja ucesca
likvidne aktive u kratkoro¢nim obavezama
rizik finansiranja takoder blago povecao.
U segmentu izvora finansiranja rizik rocne
transformacije za banke i dalje je visok zbog
kontinuiranog pogorsavanja rocne strukture
izvora sredstava, usprkos blagom rastu
kamatnih stopa na oroene depozite.

Ocjena sveukupnih monetarnih i finansijskih
uslova je povecana u odnosu na prethodnu
godinu Sto ukazuje da su uslovi zaduzivanja u
2025.godinibilipovoljnijiuodnosunaprethodnu
godinu, kao rezultat blagog smanjenja kamatnih
stopa na domacem trzistu. Kreditni standardi za
odobravanje kredita u sektoru stanovnistva bili
su ublazeni, narocito u segmentu stambenih
kredita, 5to je uz blagi rast licne potrosnje
rezultiralo jacanjem kreditne aktivnosti u ovom
sektoru. S druge strane, kreditni standardi za
kredite nefinansijskim preduze¢ima bili su
poostreni tokom cijele 2025. godine kao odraz
povecane percepcije rizikaumakroekonomskom
okruzenju. Uprkos poostrenim standardima
za kredite preduzec¢ima ostvaren je snazan
kreditni rast u sektoru privatnih nefinansijskih
preduzeca. Slijedom navedenog, zabiljezeno
je smanjenje negativnog jaza koji mjeri omjer
kredita privatnom sektoru i BDP-a, 5to je uticalo
da se ukupna ocjena monetarnih i finansijskih
uslova poboljsa. Ocjena finansijskih uslova
u 2026. godini mogla bi biti blago smanjena
uzimajuci u obzir kretanja kamatnih stopa koje u
prvom kvartalu biljeze blagi rast, dok su kreditni
standardi ostali nepromijenjeni, $to implicira
poostrene standarde za odobravanje kredita
preduzec¢ima, narocCito imajuc¢i u vidu jacanje
rizika u domacem okruzeniju. Kreditni standardi
za odobravanje kredita stanovnistvu u prvom
kvartalu 2026. godine ostali su ublazeni, uz
nastavak snaznog rasta kreditne aktivnosti.

Percepcijarizika od strane investitora je blago
poboljsana u 2025. godini iako se ocekivalo
njeno pogorsanje imajuci u vidu povecane rizike
iz domaceg i vanjskog okruzenja. Negativne
posljedice povecanihrizika odrazile su se na priliv
investicija u BiH, sa zabiljezenim smanjenjem
direktnih stranih investicija u strukturi platnog
bilansa. Istovremeno, portfolio investicije su
znatnije porasle, najve¢im dijelom po osnovu
realizacije prve emisije obveznica Vlade FBiH
na Londonskoj berzi, sto je najvise pridonijelo
vecoj ocjeni koja ukazuje na povecanu sklonost
investitora ka preuzimanju rizika.
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Takoder, iako je nastavljen rast cijena
nekretnina u 2025. godini, percepcija rizika od
strane domacih investitora nije se znacajnije
promijenila s obzirom na to da potraznja jos
uvijek premasuje ponudu na trzistu nekretnina
u BiH. U pogledu investiranja na domacem
trzistu kapitala, na obje bh. berze zabiljezen
je pad redovnog prometa, medutim, rast
vrijednosti indeksa na Sarajevskoj berzi imao
je uticaj na blago povecanje ocjene u ovom
segmentu.

Uz usporavanje rasta ekonomske aktivnosti,
rizici po finansijsku stabilnost iz domaceg
okruzenja takoder su ojacali usljed
ubrzanog rasta inflacije u 2025. godini.
Rast inflacije tokom 2025. godine bio je
veci nego u prethodnoj godini pod uticajem
jacanja domacih inflatornih pritisaka,
prvenstveno usljed rasta cijena elektri¢ne
energije i neto plata, dok je na trzistu
eurozone doslo do stabilizacije cijena.
Nakon izbijanja sukoba na Bliskom istoku
inflacijski pritisci su dodatno porasli, pri
cemu rast cijena u kategoriji prevoza najvise
doprinosi kretanju ukupne inflacije. Pored
egzogenih faktora, u narednom periodu
inflacija c¢e biti pod sve ve¢im domacim
inflatornim pritiskom zbog manje ukupne
domace proizvodnje energetskog sektora
i povecanih potreba za uvozom elektri¢ne
energije.

Na godiSnjem nivou rast potrosackih cijena
iznosio je 4%, a ubrzavanje ukupne inflacije
bilo je u najve¢oj mijeri rezultat ubrzanog
rasta cijena u dvije glavne kategorije (hrana
i elektricna energija), koje Cine preko 50%
ukupne potroSnje domacinstava. Najznacajnije
ubrzavanje rasta cijena zabiljezeno je u
kategoriji hrane i bezalkoholnih pi¢a gdje
se inflacija povecala s nivoa od 2,1% u 2024.
godini na nivo od 8,1% u 2025. godini.

U kategoriji stanovanja, snabdijevanja
elektricnom energijom i ostalih rezijskih
troSkova takoder je zabiljezeno ubrzavanje
rasta cijena u odnosu na prethodnu godinu (s
nivoa od 0,1% na 2,3%), pri ¢emu je u okviru
ove kategorije najvedi rast cijena zabiljezen
u pododjeljku stanarine (9,9%), $to odrazava
snazan rast cijena najma koji je pratio rast cijena
nekretnina u 2025. godini.lstovremeno, snazniji
rast cijena u pododjeljku Elektricna energija,
plin i ostali energenti biljeZi se u posljednjem
kvartalu 2025. i u prvom kvartalu 2026., kao
rezultat povecanja cijena elektricne energije
za domacdinstva u FBiH i RS®. Inflatorni pritisci
ostali su visoki i u kategoriji usluga, gdje je rast
cijena u restoranima i hotelima iznosio 7%, dok
je rast cijena u kategoriji ostalih proizvoda i
uslugaiznosio 3,1%. S druge strane, zabiljezeno
je smanjenje cijena u kategoriji prevoza (-2,2%),
$to je uz nastavak deflatornih trendova u
kategoriji odjece i obuce ublazilo rast ukupne
inflacije. Inflatorni pritisci su znacajno ojacali
nakon pocetka ratnih sukoba na Bliskom
istoku, $to se odrazilo na poremecaj globalnih
energetskih tokova i snazan rast cijena naftnih
derivata, te u martu i aprilu 2026. godine rast
cijena u kategoriji prevoza najvise doprinosi
kretanju ukupne inflacije. U aprilu 2026. godine
ukupna inflacija na godisnjem nivou dostigla je
vrijednost od 6,75% (Grafikon 2.2).

Grafikon 2.2: Inflacija u BiH i doprinosi glavnih komponenti (mjesec

tekuce godine u odnosu na isti mjesec prethodne godine)
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lzvor: BHAS, CBBH

*  UFBIiH uvedene su blok-tarife od 1. septembra 2025. godine ¢ime
prosjecno poskupljenje elektricne energije za domacinstva iznosi
6,9%. U RS cijene elektricne energije povecane su za domacinstva za
7,7% od pocetka 2025. godine, nakon cega su cijene ponovo porasle

za oko 10% od februara 2026. godine.




Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti za 2025. godinu

Prema posljednjim srednjoro¢nim projekcijama
CBBiH iz aprila 2026. godine, godisnja inflacija
u BiH u 2026. ¢e iznositi 4,7%, pri Cemu je rast
potrosackih cijena pod dominantnim uticajem
eksternog inflatornog 3oka. Dodatno, domaci
faktori, poput rasta troskovnih pritisaka u
sektoru usluga, rast cijena elektri¢ne energije,
rast plata, doprinose zadrzavanju inflacije na
visem nivou u odnosu na prethodne projekcije.
U 2027. godini ocekuje se inflacija u visini od
2,8% gdje Ce, u strukturi rasta najveci doprinos
imati i dalje rezijski troskovi, prvenstveno zbog
daljnjeg rasta cijena elektricne energije, te
cijene hrane.

U uslovima blagog usporavanja rasta
ekonomske aktivnosti, 2025. godinu
obiljezio je snazan rast nominalnih plata,
te je uprkos jacanju inflatornih pritisaka
ostvareno povecanje realnog dohotka,
sto je podsticalo snazno kreditiranje
domadinstava i nastavilo doprinositi rastu
cijena na trzistu stambenih nekretnina. |
dok rast realnih plata i personalni transferi
iz inostranstva doprinose povecanju
sposobnosti urednog servisiranja obaveza
i ublazavaju rizike u sektoru stanovnistva,
blagi trend smanjenja broja zaposlenih
osoba i strukturne neravnoteze na
trzistu rada djeluju u suprotnom pravcu i
povecavaju rizike, narocito u pogledu rasta
domace ekonomske aktivnosti.

U 2025. godini pozitivni trendovi na trzistu rada
i povecanje broja zaposlenih zabiljeZeni su u
usluznim djelatnostima, IT sektoru i javhom
sektoru, dok je u industrijskim djelatnostima u
kojima je ostvaren pad bruto dodane vrijednosti
nastavljeno smanjenje broja zaposlenih osoba
(Grafikon 2.3).

Prema podacima iz Ankete o radnoj snazi,
prema ILO metodologiji, prosje¢na stopa
nezaposlenostiu2025.godinijosuvijekjevisoka
(12,2%), a strukturne neravnoteze natrzisturada
s izrazenim problemima niske aktivnosti radno
sposobnog stanovnistva, visoke dugorocne
nezaposlenosti i nezaposlenosti mladih su i
dalje prisutne, te predstavljaju znacajne rizike
za potencijalni rast produktivnosti i ekonomski
razvoj BiH.

Grafikon 2.3: Zaposlenost po sektorima (doprinosi rastu)
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Istovremenorast prosje¢nihnominalnihirealnih
plata bio je veci nego u prethodnoj godini, sto
je uz snazan rast priliva doznaka iz inostranstva
ublazilo negativne efekte dugorocne inflacije
na raspolozi dohodak i sposobnost serviranja
duga domacinstava. Prosjecan rast nominalnih
i realnih plata na godiSnjem nivou iznosio je
13,7% i 9,7%, respektivno, dok su prilivi po
osnovu personalnih transfera iznosili 4,46
milijardi KM ili 7,9% BDP-a u 2025. godini i
bili su visi 7% nego u prethodnoj godini. Rast
realnog dohotka je u znacajnoj mjeri podsticao
kreditiranje stanovniStva i rast potraznje za
stambenim nekretninama, $to i dalje doprinosi
rastu cijena na trzistu stambenih nekretnina
koji je nastavljen u 2025. godini.
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Tekstni okvir 3: Trziste nekretnina

Nakon nekoliko godina ubrzanog rasta, u
2025. godini je djelovalo da trziste nekretnina
u BiH ulazi u period blage stagnacije.
Najuocljiviji indikatori posustajanja na
trzistu su se prije svega ogledali kroz pad
ponude te usporen rast cijena nekretnina u
oblasti novogradnje. Ipak, iako su podaci
iz prethodne godine signalizirali pocetak
obrata trenda na trzistu nekretnina, prvi
podaci za 2026. godinu ukazuju da se radilo
samo o kratkorocnoj trzisnoj korekciji a ne
o dugoroénom trendu. Bitno je istaci da
prema dostupnim podacima kako za 2025
godinu, tako i za 2026. godinu, jos uvijek ne
postoji povecan rizik po finansijsku stabilnost
koji proizlazi sa ovog trzista kroz stvaranje
spekulativnog cjenovnog balona na samom
trzistu.

Najznacajniji pad na trziStu nekretnina u 2025.
godini zabiljezen je u segmentu ponude,
odnosno na strani stambene izgradnje. Tako je
broj zavrienih stanova u BiH smanjen za 11,8%,
sto predstavlja prvi pad stanogradnje od 2020.
godine. Pad broja novih nekretnina na trzistu
smanjio je indeks novoizgradenih stanova
na 1.000 stanovnika ispod 1,0 (Grafikon TO
3.1), ¢ime je BiH i dalje na zacelju Evrope po
vrijednosti ovog indikatora. Podsje¢camo da je
u 2024. godini ovaj indikator po prvi put presao
vrijednost vecu od 1 stambene jedinice po glavi
stanovnika. S druge strane broj nezavrsenih
stanova je nastavio rasti dosegnuvsi novu
rekordnu vrijednost od 6.926 nezavrsenih
stanova u jednoj godini, Sto iznosi takoder
rekordnih 2,2 stambene jedinice po glavi
stanovnika. Ipak, bh. trziste se nalazi u donjem
dijelu evropske ljestvice i po ovom indikatoru
uprkos zabiljezenom rastu.

Grafikon TO 3.1: Broj zavrsenih i stanova u izgradnji (na 1.000

stanovnika)
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U 2025. godini realizovan je nesto maniji fizicki
obim trgovanja. U oblasti novogradnje ukupna
prodana povrsina stanova bila je manja za 2,3%.
TrziSna aktivnost nastavila se smanjivati i u oblasti
starogradnje i to trecu godinu uzastopno, pa je
u 7 gradova koji ¢ine indeks cijena nekretnina
zabiljezeno smanjenje prodajnih transakcija od
8,5% mjereno ukupnom povrsinom prodanog
prostora. U oblasti novogradnje evidentirano
je i usporavanje rasta cijena (prosjecna
ponderisana cijena po kvadrathom metru
zabiljezila je rast od 5,2%, dok je u prethodnoj
godini rast iznosio 13,2%), Sto bi moglo
predstavljati rani signal promjene visegodisnjih
trendova. U isto vrijeme, u oblasti starogradnje
(posmatrajuci kumulativno gradove koji ulaze
u sastav indeksa cijena nekretnina), prosje¢na
ponderisana cijena po kvadratom metru
porasla je za 11,5% $to je na priblizno jednakom
nivou kao rast zabiljezen tokom 2024. godine.
Detaljan prikaz indeksa cijena nekretnina po
pojedinacnim gradovima i ukupnog indeksa za
BiH prikazan je na Grafikonu TO 3.2

Grafikon TO 3.2: Indeks cijena nekretnina.
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U 2025. godini je nastavljen trend rasta
novoodobrenih stambenih kredita, te su
komercijalne banke plasirale blizu 1 milijardu
KM vrijednosti stambenih kredita, Sto je
apsolutno rekordna nominalna vrijednost
zabiljeZzena u jednoj godini. lako na povecan
iznos stambenih kredita utiCe rast cijena
nekretnina s jedne strane, ovaj trend s druge
strane zasigurno odrazava i nesmanjenu
potraznju za nekretninama na bh. trzistu.
Stambeni krediti su plasirani po nesto nizim
kamatnim stopama u odnosu na prethodnu
godinu, pratediblagitrend pada kamatnih stopa
na kredite stanovniStvu u svim kategorijama
(Grafikon TO 3.3). Stoga, stambeni krediti ostaju
najpristupacnija kategorija kredita na bh.
bankarskom sektoru u smislu visine kamatne
stope.

Grafikon TO 3.3: Kamatne stope na kredite stanovnistvu i iznos
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U 2025. godini se zaustavio visegodidnji
trend pogorsavanja priustivosti stambenih
nekretnina, imajuci u vidu da je rast nominalnih
neto plata bio intenzivniji od rasta cijena
nekretnina. Zaklju¢no sa 2025. godinom
indeks priustivosti novogradnje iznosio je
16,4% (17,2% u 2024. godini), dok je indeks
priustivosti starogradnje iznosio 17,5% (17,9%
u 2024. godini), $to znadi da bh. gradani za
kvadrat stana moraju izdvojiti u prosjeku 16,4%
ili 17,5% svojih godidnjih primanja, izracunatih
na osnovu prosje¢ne neto plate za 2025. godinu
(1.570 KM).

Interpretirajuci indeks priustivosti sa druge
strane, prema podacima za 2025. godinu za
stan od 50 kvadrata u BiH potrebno je izdvojiti
izmedu 99 (novogradnja) i 105 (starogradnja)
prosje¢nih neto plata u BiH, Sto je takoder
nesto bolji rezultat od onog zabiljezenog u
prethodnim godinama. (Grafikon TO 3.4).

Grafikon TO 3.4: Indeks priustivosti nekretnina na bh. trZistu
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Poboljsana priustivost nekretnina za bh.
gradane sa prosje¢nim primanjima jedan je od
faktora koji stoji iza snaznog rasta stambenih
kredita u 2025. godini. Tako je omjer vrijednosti
novoodobrenih stambenih kredita i vrijednost
prodanih nekretnina porastao na 73% u 2025.
godini, Sto je znacajno povecanje u odnosu
na prethodne godine kada se taj omjer kretao
u rangu izmedu 45% i 55%, a Sto ukazuje da
bankarski krediti postaju dominantan izvor
finansiranja kupoprodaje nekretnina (Grafikon
TO3.5).

Grafikon TO 3.5: Vrijednost prodatih stambenih nekretnina na bh.

trzistu
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Zaklju¢no sa 2025. godinom stambeni krediti
su Cinili 12,8% ukupnih kredita bh. bankarskog
sektora, $to je historijski gledano najvece ucesce
ove kategorije kredita u strukturi ukupnih
kredita. U odnosu na BDP, stambeni krediti
¢ine 6,6% cime rizici po finansijsku stabilnost
povezani s ovim trzistem ostaju ublazeni.
Znacajno je istaci i da se kvalitet stambenih
kredita nastavio poboljsavati, pa se uceSce
nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima u
ovom segmentu smanjio na 0,7% Sto je jos
uvijek nizi NPL omjer u poredenju s drugim
kategorijama koje Cine kredite stanovnistvu.

TrziSte nekretnina bi se moglo suociti s
pojacanom volatilno$¢u u narednom periodu,
pod uticajem dva klju¢nafaktora.S jedne strane,
oCekivana smanjena ekonomska aktivnost
i makroekonomsko okruzenje obiljezeno
povisenim rizicima djelovat ¢e negativho na
trziste nekretnina, $to u smislu ponude tako i
u smislu potraznje za nekretninama. S druge
strane, visoka inflacija i rast kamatnih stopa
¢e djelovati kao ogranicavajuci faktor za
znacajnije usporavanje rasta cijena na trzistu.
Naime, oCekuje se da e cijene nekretnina pratiti
inflatorne pritiske koji su znacajno pojacani
vec u prvoj polovini 2026. godine. Prvi podaci
sa trziSta nekretnina za 2026. godinu potvrdili
su predvidanje da je u uslovima visoke inflacije
teSko ocekivati usporavanje rasta cijena na
trzistu nekretnina. Tako je u Q1 2026. zabiljezen
rast cijena nekretnina u novogradniji od 20,4%,
dominantno pod uticajem povecanih cijena
gradnje. Daljnje kretanje cijena nekretnina u
znacajnoj mjeri ¢e zavisiti od kretanja same
inflacije, a koja je opet pod dominantnim
uticajem egzogenih faktora (geopoliticki rizici).
Upravo zbog nepredvidivosti geopolitickih
rizika moze se ocekivati volatilnost na trzistu
nekretnina, uz vecu vjerovatnost nastavka
snaznog rasta cijena nekretnina kakav je
zabiljezen u prvom kvartalu 2026. godine.

Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti za 2025. godinu

Vanjske ranjivosti koje proizlaze iz
platnobilansne pozicije zemlje blago
su smanjene usljed smanjenja deficita
tekuceg racuna u odnosu na BDP. Deficit
na tekuc¢em rac¢unu platnog bilansa na kraju
2025. godine iznosio je 1,82 milijardi KM
(3,2% BDP) i bio je nizi za 25 bp u odnosu na
prethodnu godinu. U 2025. godini ostvareno
je povecanje vanjskotrgovinske razmjene
BiH sa inostranstvom, kao rezultat snaznije
domace uvozne potraznje i povecanja izvozne
aktivnosti, sto je rezultiralo blagim rastom
robnog deficita (0,5%), koji je tradicionalno
glavna deficitarna kategorija teku¢eg rac¢una
platnog bilansa. Deficit teku¢eg racuna u 2025.
godini ublazen je prvenstveno zahvaljujuci
rastu suficita na racunu sekundarnog dohotka
(3,2%), dok je ostvareni suficit na racunu
usluga bio nizi nego u prethodnoj godini
(-4%). Najznacajniji dio neto priliva na racunu
usluga odnosi se na neto priliva po osnovu
dolazaka i potrosnje stranih turista, koji su
u 2025. godini bili neznatno iznad nivoa iz
2024. godine. Neto prilivi po osnovu poslova
obrade i dorade robe u inostranstvu su u 2025.
godini zabiljezili pad od 27,8% kao rezultat
skromnog obima industrijske proizvodnje i
broja narudzbi iz inostranstva, sto se najvise
odrazilo na smanjenje priliva naracunu usluga.
Doznake iz inostranstva, koje ¢ine najvedi dio
priliva na ra¢unu sekundarnog dohotka (oko
70%) i predstavljaju bitan stabilizirajuci faktor
tekuceg racuna BiH nastavile su biljeziti rast
u 2025. godini po stopi od 7%. Na racunu
primarnog dohotka ostvaren je pozitivan
saldo u iznosu od 0,3 miliona KM, koji nije
imao uticaj na stanje tekucega racuna u 2025.
godini (Grafikon 2.4).
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Grafikon 2.4: Struktura tekuceg rac¢una BiH
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Na finansijskom ra¢unu platnog bilansa
zabiljezeno je smanjenje neto priliva u
poredenju sa prethodnom godinom, koje se u
najvecoj mjeri odnosi na smanjenje priliva po
osnovu direktnih stranih investicija. Ostvareni
su prilivi po osnovu direktnih stranih investicija
u iznosu od 1,2 milijardi KM, sa stopom pada
od 31,2% u poredenju s prethodnom godinom.
U okviru portfolio investicija zabiljeZen je neto
priliv sredstava u iznosu od 13,8 miliona KM,
sto je s jedne strane odraz povecanja neto
finansijske aktive banaka i drugih finansijskih
institucija u inostrane duznicke vrijednosne
papire (370,2 miliona KM), te povecanja neto
finansijske pasive vladinog sektora koje se
gotovo u potpunosti odnosi na emisiju euro
obveznica Vlade FBiH na Londonskoj berzi
u vrijednosti od 350 miliona eura u 2025.
godini. Na racunu ostalih investicija biljeze se
neto prilivi u iznosu od 806,7 miliona KM. U
okviru debitnih stavki znacajno je smanjeno
zaduZzivanje po osnovu zajmova, s obzirom nato
da je iznos otplate duga znatno premasio iznos
zaduzivanja vladinog sektora u 2025. godini®.
Strano zaduzivanje ostalih sektora po osnovu
zajmova takoder je bilo nize nego u prethodnoj
godini, te su ukupni prilivi po osnovu zajmova
bili nizi za 412,3 miliona KM (56,6%).

¢ Ukupan iznos otplate vladinog vanjskog duga u 2025. godini iznosio

1,09 milijardi KM, a najveci pojedinacni iznosi otplate bili su prema
MMF i Svjetskoj banci (245,5 miliona KM i 211,5 miliona KM, respek-
tivno).

Istovremeno, zabiljezeno je smanjenje priliva
po osnovu valute i depozita, dok se obim
zaduzivanja privatnog sektora u inostranstvu
putem trgovackih kredita i avansa blago
povecao u odnosu na prethodnu godinu, te
su u konacnici prilivi u okviru ostalih investicija
iznosili 947 miliona KM. Istovremeno, u 2025.
godini nastavljeno je investiranje rezidentnih
sektora u stranu aktivu, ali znatno manje nego
u prethodnoj godini, te su ukupne ostale
investicije rezidentnih sektora u finansijsku
aktivu, odnosno odlivi s racuna ostalih
investicija iznosili 140,3 miliona KM.

Neto prilivi na finansijskom i kapitalnom
racunu platnog bilansa su bili visi od deficita
teku¢eg racuna u 2025. godini, a devizne
rezerve su ucestvovale u pokrivanju deficita
tekuceg rac¢una jedino u prvom kvartalu 2025.
godine, kada je zabiljeZzeni kvartalni deficit
tekuceg ra¢una znatno premasio iznos priliva
na finansijskom i kapitalnom rac¢unu platnog
bilansa (Grafikon 2.5). Na godisnjem nivou
zabiljezen je rast rezervne aktive od 256,2
miliona KM.

Grafikon 2.5: Finansiranje deficita tekuceg racuna
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U narednom periodu, prema projekcijama
CBBiH se ocekuje da ce se neto izvoz, izrazen
u procentima BDP-a, prvo stagnirati, a onda
se postepeno smanjivati $to bi uz rast priliva
glavnih suficitarnih kategorija (prvenstveno
sekundarnog dohotka) moglo uticati na
smanjenje deficita tekuceg racuna.

Ipak, medu rizicima vezanim uz globalnu
ekonomiju koji uti¢u na ekonomska kretanja
nasezemlje, pretezno se izdvajaju oni negativni,
prvenstveno zbog snaznog inflatornog Soka,
slabljenja globalnog ekonomskog rasta i
smanjenje konkurentnosti evropske ekonomije,
sto moze uticati na pad izvozne potraznje i
slabljenje trgovinske razmjene. Navedeno, uz
pretpostavku rasta uvozne potraznje, moze
stvoriti dodatan pritisak na deficit tekuceg
racuna platnog bilansa.

Fiskalna pozicija sektora opste vlade
Bosne i Hercegovine u 2025. godini biljezi
umjereno pogorsanje, sto se reflektuje kroz
produbljivanje konsolidiranog fiskalnog
deficita i blago povecanje uces¢a javnog
duga u BDP-u. Sektor opste vlade BiH je na
kraju 2025. zabiljezio fiskalni deficit’ u iznosu
od 1,25 milijardi KM ili 2,3% BDP-a (Grafikon
2.6). Do produbljivanja deficita doslo je usljed
rasta budzetskih rashoda koji je nadmasio
dinamiku rasta budzetskih prihoda, uz
istovremeno znacajnije povecanje investicija
u fiksnu aktivu, odnosno neto nabavku
nefinansijskih sredstava, koje je takoder
doprinijelo produbljivanju deficita u tekucoj
godini. Ostvareni budzetski rashodi iznosili su
23,9 milijardi KM i porasli su za 11,4% u odnosu
na prethodnu godinu. U strukturi potrosnje i
dalje dominira neproduktivna tekuca potrosnja,
primarno socijalna davanja i kompenzacije
zaposlenima koje biljeze visoke stope rasta
(10,1%i 10,8%).

7 Statistika vladinih finansija CBBiH - Godisnji izvjestaj o operacijama
sektora opste vliade BiH ukljucuje podatke prikupljene od ministar-
stava finansija svih nivoa vlasti, fondova socijalnog osiguranja svih
nivoa vlasti i entitetskih JP Autoceste i JP Ceste svih nivoa vlasti.
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Ovaj trend je ubrzan uvodenjem sveobuhvatnog
paketa fiskalnih izmjena, ukljucujudi
administrativno povecanje minimalnih plata
u oba entiteta®, $to je posljedi¢no stvorilo
pritisak na rast plata u javnom sektoru i
transfera privredi (subvencije za male obrte
i preduzetnike®). Investicije u fiksnu aktivu
(neto nabavka nefinansijskih sredstava) su
iznosile 2,16 milijardi KM, te su zabiljezile rast
od 8,6% kao rezultat znacajnijeg povecanja
investicija u putnu infrastrukturu'® i zdravstveni
sektor. lako je povecanje kapitalnih investicija
pozitivno s aspekta dugoroc¢nog ekonomskog
rasta, finansiranje ovih projekata u ambijentu
povisenih tekucih rashoda direktno je produbilo
fiskalnu neravnotezu. Istovremeno, snazan priliv
javnih prihoda u iznosu od 24,76 milijardi KM sa
stopom rasta od 10,4% ublazio je vece fiskalne
pritiske, ali analiza strukture prihoda ukazuje na
ranjivost na eksterne Sokove. Rast prihoda od
indirektnih poreza usporio je na 5,5% (ukupno
9,98 milijardi KM) usljed slabljenja domace
licne potroSnje. Rast prihoda je u znacajnoj
mjeri odrzavan visokim nivoom potrosackih
cijena (inflatorni efekat) i snaznom aktivnos¢u
u usluznom sektoru i turizmu. S druge strane,
znacajan, ali  kratkoro¢an  stabilizacijski
faktor imao je rast prihoda od socijalnih
doprinosa (11,1%), koji je direktna posljedica
administrativnog rasta nominalnih plata, koji se
prelio na rast svih ostalih plata. Iz perspektive
finansijske stabilnosti, oslanjanje fiskalnog
sistema na inflatorne efekte i administrativne
intervencije na trzistu rada nosi strukturni rizik u
slu¢aju naglog ekonomskog usporavanja.

8 0d1.januara 2025. godine, minimalna plata u FBiH povecana sa
619 KM na 1.000 KM. U RS je u januaru 2025. godine usvojena odluka
u skladu s kojom je izvrSeno povecanje i diferencijacija minimalne
plate prema stepenu obrazovanja zaposlenih, na nacin: 900 KM - za
nekvalifikovane i polukvalifikovane radnike; 950 KM - za radnike sa
tre¢im stepenom obrazovanja; 1.000 KM - za radnike sa srednjom
stru¢nom spremom; te 1.300 KM - za radnike sa visokom stru¢nom
spremom.

?  URS je pocetkom 2025. godine usvojena uredba o dodjeli podsticaja
za povecanje plata radnika kojom se refundiraju novéana sredstava
u vrijednosti 70% uplacenih doprinosa na uvecani dio plata radnika.
Zakon o izmjeni i dopuni Zakona o doprinosima u FBiH u skladu s
kojim je smanjena ukupna stopa doprinosa za poslodavce sa 41,5%

na 36%, stupio je na snagu 1.7.2025. godine.

19" Najveci dio se odnosi na Autoceste Federacije BiH.
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Grafikon 2.6: Javni dug BiH i saldo opste vlade BiH (% BDP-a)
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Ukupan javni dug opste vlade BiH'' na kraju
2025. godine iznosio je 15,25 milijardi KM, i
njegovo uces$¢e u BDP-u je blago poraslo, te
iznosi 27% BDP-a. U odnosu na prethodnu
godinu javni dug je zabiljeZio rast od 8,5%, pri
¢emu je zabiljezen rast unutrasnje i vanjske
zaduZenosti BiH. Vanjski dug BiH'? na kraju 2025.
godine iznosio je 9,47 milijardi KM i zabiljeZio je
skromno povecanje od 4% s obzirom na to da
u tekucoj godini nije bilo znacajnijeg povlacenja
sredstava od ino kreditora. Prema kriterijima
iz Maastrichta, BiH se i dalje pozicionira u red
umjerenozaduzenih zemalja s niskim sistemskim
rizikom od duznicke krize. Medutim, dinamika i
kanali zaduzivanja u 2025. godini unijeli su nove
elemente u procjenu finansijske stabilnosti.
Naime, Vlada FBiH se u 2025. godini po prvi
put zaduzila na Londonskoj berzi u iznosu od
350 miliona eura, nakon cega je uslijedilo jo$
jedno zaduzenje u maju 2026. godine u iznosu
od 800 miliona eura. Vlada Republike Srpske
pocela se zaduzivati na medunarodnom trzistu
kapitala od 2018. godine, ukupno pet puta,
od Cega su tri emisije obveznica realizovane u
2026. godini (dvije na Londonskoj berzi u iznosu
od 750 miliona eura i jedna na trziStu SAD-a u
iznosu od 200 miliona eura). lako izlazak vlada
na medunarodno trziste diverzificira izvore
finansiranja, izlozenost medunarodnom trzistu
kapitala povecava osjetljivost javnih finansija na
globalne promjene kamatnih stopa i percepciju
investitorskog rizika prema zemljama u razvoju.

""" |zvor: CBBiH
2 |zvor: CBBiH

U 2025. godini medunarodna kreditna agencija
Standard and Poor’s (S&P) zadrzala je kreditni
rejting BiH na nivou ,B+" uz stabilne izglede,
dok je u skladu s ocjenom medunarodne
rejting agencije Moody’s Investor Service,
kreditni rejting BiH zadrzan na nivou ,B3”
sa stabilnim izgledima. Medutim, nedavni
dogadaji poput stavljanja Bosne i Hercegovine
na sivu listu (detaljnije opisano u Poglavlju 6,
Regulatorni okvir), uz rastuce fiskalne pritiske i
ogranic¢enu politicku efikasnost, ne idu u prilog
oCekivanjima o eventualnom poboljsanju
kreditnog rejtinga. Povecana percepcija rizika
zemlje povecava premiju rizika i posljedi¢no
povecava troSkove novog zaduzivanja i rizik
refinansiranja postojec¢ih dugova. Poteskoce
u refinansiranju vanjskog duga automatski
bi preusmijerila potrebe za finansiranjem na
domace trziste.

U pogledu unutrasnje zaduzenosti, entitetske
vlade su u 2025. godini nastavile intenzivnu
emisiju duznickih vrijednosnih papira na
domacem trzistu u ukupnom iznosu od 1,09
milijardi KM. lako su prinosi i kamatne stope
za dugorocnije instrumente u FBiH i u RS
zadrzali stabilnost ili su blago pali, u RS-u
je zabiljezen rast prinosa na kratkoro¢ne
duzni¢cke instrumente, S$to  signalizira
selektivno poostravanje uslova finansiranja i
oprez domacih investitora.

Najznacajniji materijalni rizik po stabilnost
finansijskog sistema proizlazi iz uloge
domaceg bankarskog sektora kao primarnog
kreditora vlade. Tokom 2025. godine, ukupna
izlozenost komercijalnih banaka prema svim
nivoima vlasti dodatno je porasla kroz direktno
kreditiranje i kupovinu entitetskih trezorskih
zapisa i obveznica (uz izuzetak opSstinskog
nivoa koji biljezi blago razduzivanje), ali se
izlozenost prema sektoru vlada jos$ uvijek nalazi
na umjerenom nivou, zbog ¢ega uticaj rasta
rizika u fiskalnom sektoru na bankarski sektor
ostaje ogranicen (Tabela 2.1).




Tabela 2.1: Potrazivanja komercijalnih banaka od sektora vlade

u milionima KM

Potrazivanja 2021, 2022, 2023, 2024, 2025.
Centralna viada 16,1 89 59 38 5,5
Krediti 16,1 89 59 38 55
Vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vlada na nivou entiteta 2.474,8 2.554,7 2.764,4 3.120,4 4,057,1
Krediti 584,6 517,8 463,2 542,1 699,8
Vrijednosni papiri 1.890,1 2.036,9 2.301,2 25783 33573
Vlada kantona 134,8 146,0 203,7 2474 357,2
Krediti 1257 146,0 203,7 2474 3572
Vrijednosni papiri 91 0,0 0,0 0,0 0,0
Vlada na nivou opstina  332,1 340,3 328,2 390,6 368,4
Krediti 3238 3335 3233 3873 3659
Vrijednosni papiri 84 6,8 49 33 25
UKUPNO 2,957,8 3.050,0 3.302,2 3.762,2 4.788,3
(% od ukupne aktive) 78 78 8,0 83 97
Krediti 1.050,2 1.006,3 996,1 1.180,6 1.428,5
(% od ukupne aktive) 28 26 24 26 29
Vrijednosni papiri 1.907,6 2.043,7 2.306,1 2.581,6 3.359,8
(% od ukupne aktive) 50 52 56 57 68

Izvor: CBBiH

Ipak, potrebno je naglasiti da produbljivanje
veza izmedu drzave i bankarskog sektora
generide dva klju¢na rizika: pojacana
koncentracija plasmana bankarskog sektora u
entitetske vrijednosne papire direktno utice na
alokaciju kapitala unutar finansijskog sistema,
dok rizik prelijevanja potencijanog fiskalnog
stresa moze povecati prtisak na likvidnosnu
poziciju i adekvatnost kapitala bankarskog
sektora. U pravilu, drzavni instrumenti nude
stabilan prinos uz nulti ponder rizika, te
komercijalne banke u ambijentu povecane
averzije prema riziku preferiraju finansiranje
javnog sektora. Posljedi¢no, suzava se kreditna
ponuda i pooStravaju uslovi finansiranja
za privatna preduzeé¢a i stanovnistvo, Sto
dugoro¢no limitira investicijski potencijal
privrede i usporava stopu ekonomskog rasta.
Na osnovu indikatora iz bankarskog sektora,
ocjenjuje se da u 2025. godini i prvoj polovini
2026. godine ovaj rizik nije materijalizovan niti
izrazen.

Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti za 2025. godinu

Zahvaljuju¢i  visokom nivou likvidnosti i
snaznoj depozitnoj bazi unutar domacdeg
bankarskog sistema, komercijalne banke su
imale adekvatan potencijal da simultano
prate povecane potrebe vlade i zadrze
snaznu dinamiku kreditiranja  privatnog
sektora i stanovnistva. Ipak, ovaj rizik ostaje
klasifikovan kao potencijalni strukturni izazov
u srednjem roku. Ukoliko u narednom periodu
dode do stezanja likvidnosti ili usporavanja
rasta depozita, nastavak znacajnijeg rasta
finansiranja drzave potencijalno bi moglo
poceti ugrozavati volumen raspolozive kreditne
ponude za privredu (tzv. Crowding-out efekt).
S obzirom na to da banke u BiH posjeduju
znacajan dio javnog duga, svaki potencijalni
fiskalni stres ili problem s likvidno$¢u na nivou
entitetskih budzeta direktno bi se prelio na
bilanse domacdih banaka stvarajudi pritisak na
likvidnosnu poziciju i adekvatnost kapitala.
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3. DOMACINSTVA

U 2025. godini sektor domacinstava biljezi
nastavak rasta zaduZenosti, te se najve¢i dio
zaduzZenosti i dalje odnosi na kredite kod
komercijalnih banaka. Rast je bio izraZen
kod kredita za opstu potrosnju i posebno
kod stambenih kredita, $to odraZava snaznu
potraZnju za nekretninama, ali i rast cijena
nekretnina. Sposobnost servisiranja obaveza
prema bankama nije bila ozbiljnije narusena,
sto potvrduje niska stopa defaulta u sektoru
stanovniStva, a istovremeno je zabiljeZzen
nastavak smanjenja ucle$¢a nekvalitetnih
kredita, Sto predstavlja trinaestu godinu
uzastopnog poboljSanja ovog indikatora.
Ipak, blagi rast nekvalitetnih kredita za opstu
potrosnju ukazuje na prisustvo ranjivosti u ovom
tipu zaduzenja. lzloZzenost kamatnom riziku
je ublaZzena ugovaranjem kredita s fiksnom
kamatnom stopom ili duZim periodom fiksacije.
Depoziti stanovnistva su nastavili trend rasta,
pri éemu dominiraju sredstva na transakcijskim
racunima i depoziti po videnju. Rast depozita
potvrduje povjerenje stanovnistva u bankarski
sektor, ali njihova struktura kada je rijec o visini
ukazuje na izrazenu koncentraciju finansijske
imovine kod manjeg broja deponenata. Sektor
domacinstava je u 2025. godini ostao stabilan,
ali snazan rast potrosackog i stambenog
zaduZivanja zahtijeva nastavak pracenja.

U 2025. godini je zabiljezen nastavak
rasta zaduzenosti domacinstava. Ukupna
zaduzenost stanovniStva na kraju 2025.
godine, prema podacima iz CRK-a, iznosila je
16,6 milijardi KM i u odnosu na kraj prethodne
godine porasla je za 11,4%. Tradicionalno,
najveci dio zaduZenosti stanovnistva se
odnosi na zaduzenost po kreditima u
komercijalnim bankama, koja u ukupnoj
zaduzenosti ucestvuje sa 88,2%. Zaduzenost
po kreditima u komercijalnim bankama je u
2025. godini zabiljezilarast od 11,3% u odnosu
na prethodnu godinu.

Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti za 2025. godinu

Zaduzenost domacinstava kod mikrokreditnih
organizacija je takoder porasla, te je prema
podacima iz CRK-a u odnosu na prethodnu
godinu veca za 17,5%. S druge strane,
zaduzenost domadinstava prema lizing
kompanijama u 2025. godini je i dalje
zanemariva (Grafikon 3.1).

Grafikon 3.1: Zaduzenost stanovnistva prema finansijskim

institucijama
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Struktura zaduzenosti stanovniStva u
komercijalnim bankama prema tipu
zaduzenja u proteklom periodu se
nije znacajnije mijenjala. Rast ukupnih
potrazivanja od stanovnistva najve¢im dijelom
je rezultat porasta zaduzenosti stanovnistva po
klasi¢nim kreditima kod komercijalnih banaka,
s obzirom na to da je ucesce klasi¢nih kredita
u ukupnoj zaduzenosti stanovnistva kod
komercijalnih banaka i dalje daleko najvece i

iznosi 95% (Grafikon 3.2).

Grafikon 3.2: Zaduzenost stanovnistva prema institucijama i tipu

zaduzenja, 2025. godine
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Tabela 3.1: Potrazivanja od stanovnistva, kartice

Broj aktivnih kartica Odobreniiznos Iskoristeni iznos Zaduzenje po kartici

2025. Godidnja 2025. Godidnja 2025. Godinja 2025. Godidnja

promjena promjena promjena promjena

Debitne kartice 681.486 1,3% 1.079.676.481 6,0% 397.957.400 6,2% 584 4,9%

Kreditne kartice 281.959 1,5% 386.971.339 2,1% 175.992.860 59% 624 4,4%

Kartice sa odgodenim placanjem 297.747 76,5% 688.702.071 255,3% 118538383 162,0% 398 48,4%

UKUPNO 1.261.192 12,7% 2.155.349.891 35,4% 692.488.643 18,2% 549 4,9%
Izvor: CRK

U 2025. godini zabiljezeno je povecanje
broja aktivnih platnih kartica. Takoder
je evidentirano povecanje ukupnog
iskoriStenog dijela limita po karticama,
kao i prosjecne zaduzenosti stanovnistva
po platnoj kartici. Broj evidentiranih platnih
kartica u 2025. godini je vedi za 12,7% u
odnosu na prethodnu godinu, $to je najve¢im
dijelom posljedica povecanja broja kartica s
odgodenim pla¢anjem. Odobreni limit po svim
vrstama kartica je povecan, tako da je ukupan
iznos odobrenog limita svih aktivnih kartica
zabiljezio rast od 35,4%. Iskoristeni dio limita
svih aktivnih kartica je zabiljezio povecanje za
18,2% u odnosu na prethodnu godinu. (Tabela
3.1)"%. Prosje¢na zaduZenost stanovnistva po
karticama s odgodenim placanjem je zabiljezila
rast od 48,4% u 2025. u odnosu na 2024.
godinu. Snazan rast prosjecne zaduzenosti po
karticama s odgodenim pla¢anjem ukazuje na
intenzivnije koriStenje ovog instrumenta za
finansiranje potrosnje stanovnistva. U uslovima
povecanih troskova Zivota, dio domacinstava
se sve vise oslanja na odgodeno placanje kao
oblik kratkoro¢nog finansiranja. Prosjecna
zaduzenost  stanovnistva po  kreditnim
karticama je zabiljezila rast od 4,4% u 2025. u
odnosu na 2024. godinu, s obzirom na to da
ovaj oblik zaduzivanja nosi visoke kamatne
stope, dok je prosje¢na zaduzenost po debitnim
karticama porasla za 4,9%.

3 Prilikom analize u obzir nisu uzete debitne kartice bez odobrenog
iznosa dozvoljenog prekoracenja i po kojima ne postoji zaduZenost
stanovnistva, a koje su banke evidentirale u CRK.

S obzirom na to da je limit po debitnim
karticama najcesc¢e odreden visinom prosjecnih
mjese¢nih primanja, iskoristeni dio limita po
kartici moze se koristiti kao indikator potrosnje
stanovniStva u odnosu na visinu njihovih
primanja. Prosje¢no zaduZenje po debitnim
karticama na kraju 2025. godine iznosilo je 584
KM, Sto predstavlja 36,5% prosjecne neto plate
u 2025. godini.

Posmatrajuc¢i strukturu potrazivanja od
stanovnistva, u 2025. godini registrovan je
rast zaduzenosti po svim tipovima kredita
prema namjeni. Kao i prethodnih godina,
u strukturi potrazivanja od stanovnistva
dominiraju krediti za opstu potrosnju, u koje
su ukljucena i potrazivanja po svim tipovima
kartica. Struktura kredita stanovnistvu je ostala
gotovo nepromijenjena u odnosu na prethodnu
godinu (Grafikon 3.3), te najvece uceSce u
ukupnim kreditima stanovnistvu cine krediti
za opstu potrosnju (72,2%), potom stambeni
krediti (25,7%), dok se ostatak odnosi na kredite
za poslovnu djelatnost (2,1%). Krediti za opstu
potrodnju su u 2025. godini nastavili biljeziti
rast po stopi od 9,6%, dok su stambeni krediti
zabiljezili znacajniji rast od 20,6% u odnosu na
prethodnu godinu, a njihovo uc¢esce u ukupnim
kreditima je povecano za 1,7 procentnih poena.
Opisana kretanja na trzistu nekretnina (Tekstni
okvir 2.) su u posljednjih nekoliko godina uticala
na rast potraznje za stambenim kreditima. Pored
toga, krediti za opstu potrosnju se posljednjih
nekoliko godina u manjoj mijeri koriste za
finansiranje stambenih potreba, sto je dovelo do
jacanja potraznje za stambenim kreditima.




Uvodenjem regulatornih limita u pogledu
duzine trajanja i iznosa nenamjenskih i
zamjenskih kredita, uz kontinuirani rast

cijena nekretnina, krediti za opstu potrosnju
su u posljednjih nekoliko godina sve manje
primjereni za finansiranje stambenih potreba.
Zaduzenost stanovnistva po osnovu kredita za
poslovnu djelatnost je u 2025. godini zabiljezila
rast od 14,2%, ali je u¢eSc¢e u ukupnim kreditima
i dalje oko 2%.

Grafikon 3.3: Krediti stanovnistvu po namjeni i kreditni rast
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Prema podacima CBBiH u 2025. godini je
evidentirano 4,5 milijardi KM novoodobrenih
kredita stanovnistvu, Sto predstavlja porast od
14,1% u odnosu na prethodnu godinu i ukazuje
na povecanu kreditnu aktivnosti banaka
u protekloj godini. U 2025. godini sektoru
stanovnistva odobreno je ili reprogramirano
563,2 miliona KM kredita vise u odnosu na 2024.
godinu, pri ¢emu nije evidentna znacajnija
promjena u potraznji kada je rije¢ o ro¢nosti
kredita (Grafikon 3.4).

Grafikon 3.4: Novoodobreni krediti stanovnistvu
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U valutnoj strukturi kredita stanovnistvu
nastavljeno je smanjenje ucesc¢a kredita
s valutnom klauzulom u euru u ukupnim
kreditima. lako za gradane koji se zaduzuju
uz valutnu klauzulu u monetarnom rezimu
valutnog odbora prakti¢ki ne postoji rizik od
povecanja kreditnih obaveza usljed promjene
valutnog kursa, ovakvi trendovi mogu se
ocijeniti pozitivnim. Finansiranje iz pretezno
domacih izvora takoder ima uticaj na ovaj
trend. Prema podacima iz CRK-a, krediti u
EUR valuti i krediti s valutnom klauzulom u
EUR u 2025. godini su zabiljezili smanjenje za
15,4%, dok su krediti u KM zabiljezili porast
od 22,8% (Grafikon 3.5).

Grafikon 3.5: Valutna struktura kredita stanovnistvu
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U 2025. godini je zabiljezen rast dugorocnih
kredita u svim kategorijama rocnosti.
Sto se ti¢e valutne strukture, zaduZenost
stanovnistva u EUR i s valutnom klauzulom
u EUR biljezi pad u kategorijama rocnosti
preko 3 godine, dok je zaduzenost u KM
zabiljezila znatan rast u svim kategorijama
rocnosti, izuzev u kategoriji do jedne godine
rocnosti. Posmatraju¢i roCnu  strukturu,
stanovnistvo je najvisSe zaduZeno po kreditima
ugovorene rocnosti preko deset godina, a
zatim po kreditima rocnosti od pet do deset
godina (Tabela 3.2). Snazan rast kredita u KM u
kategoriji ro¢nosti preko 10 godina rezultat je
visoke potraznje za stambenim nekretninama i
rasta cijena nekretnina koji je zabiljezen u 2025.

godini.
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Tabela 3.2: Krediti stanovnistvu, roéna i valutna struktura

Ostatak duga i dospjela nenaplacena glavnica, u hiljadama KM

Krediti u stranoj valuti i krediti s valutnom klauzulom
Ro¢nost / Valuta BAM UKUPNO
EUR Ostali krediti u stranoj valuti
Godisnja Godisnja Godisnja Godisnja
2025. . 2025. ) 2025. . 2025. )

promjena promjena promjena promjena
do 1godine 32706 -53,3% 9.032 89,8% 0 0,0% 41739 -44,2%
1-3godine 284.806 12,6% 86.603 57,0% 2499 -29.7% 373.908 19,9%
3-5godina 717428 7,8% 87314 -10,9% 20999 -8,5% 825.742 5,0%
5-10 godina 3306476 15,5% 460.040 -26,3% 14071 26,7% 3.780.588 8,1%
preko 10 godina 6.447.622 30,7% 2471.032 -14,7% 1411 39,8% 8.920.064 13,9%
UKUPNO 10.789.039 22,8% 3.114.021 -154% 38.980 -4,0% 13.942.041 11,5%
Izvor: CRK

Nivo nekvalitetnih kredita u ukupnim
kreditima sektora domacdinstva nastavio
se smanjivati i u 2025. godini, trinaestu
godinu uzastopno. Uces¢e nekvalitetnih
kredita u ukupnim kreditima na kraju 2025.
godine smanjeno je u odnosu na prethodnu
godinu za 37 bpiiznosilo je 2,9% (Grafikon 3.6).
U 2025. godini je doslo do porasta kreditnih
plasmana stanovnistvu, $to je uz smanjenje
iznosa nekvalitetnih  kredita  doprinijelo
poboljsanju indikatora nekvalitetnih prema
ukupnim  kreditima. Poboljsanje kvaliteta
kreditnog portfolija u sektoru domacinstava
kao i u proteklim godinama bilo je rezultat
aktivnosti  koje su  provodile  banke,
poput racunovodstvenog i trajnog otpisa
nekvalitetnih kredita i efikasnijeg upravljanja
kreditnim rizikom. Ukoliko se posmatra kretanje
nekvalitetnih kredita po namjeni, nekvalitetni
krediti za opStu potroSnju na kraju 2025.
godine biljeze blagi rast od 0,7% u odnosu na
kraj prethodne godine, dok su nekvalitetni
krediti za stambenu izgradnju u posmatranom
periodu bili manji za 10%, a nekvalitetni krediti
za obavljanje poslovne djelatnosti biljeze
smanjenje od 10,8%.

Istovremeno, u 2025. godini evidentirano je
povecanje kredita u nivou kreditnog rizika
2, u iznosu od 125 miliona KM ili 14,3%, od
¢ega najvedi dio predstavlja porast kredita
koji imaju povecani kreditni rizik u kategoriji
opste potrosnje od 66,4 miliona KM ili 9,4%, te
stambenih kredita od 54,1 milion KM ili 39,7%,
$to ukazuje da je doslo do kasnjenja u otplati
odredenog dijela kredita i rasta kreditnog rizika
u ovim kategorijama. Porast rizicnog profila
klijenata koji su prvenstveno usljed kasnjenja
u otplati kredita svrstani u nivo kreditnog
rizika 2, moze predstavljati signal buduceg
povecanja nekvalitetnih kredita i potencijalno
zaustavljanje dugogodisnjeg trenda smanjenja
uceS¢a nekvalitetnih u ukupnim kreditima
sektora stanovnistva.

Grafikon 3.6: Nekvalitetni krediti u sektoru stanovnistva po

kategorijama
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Posmatrajuci kvalitet kreditnog portfolija u
segmentu stanovnistva po pojedinacnim
bankama, moZe se uoditi da se ucesce
nekvalitetnih uukupnimkreditima stanovnistva
u 2025. godini smanjilo kod gotovo svih banaka
u sektoru, uklju¢ujuc¢i i banke s najve¢om
koncentracijom nekvalitetnih kredita (Grafikon
3.7).

Grafikon 3.7: Nekvalitetni u ukupnim kreditima stanovnistvu, po

bankama
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Kamatne stope na kredite stanovnistvu su
zabiljezile pad u toku 2025. godine, koji je
nastavljen i u prvom kvartalu 2026. godine.
Pad kamatnih stopa se odrazio i na pad
prosjecne godiSnje nominalne kamatne stope
na dugorocne kredite u 2025. godini, koja je
iznosila 5,34% i bila je manja za 23 bazna poena
u odnosu na prethodnu godinu (Grafikon 3.8).

Grafikon 3.8: Novoodobreni dugorocni krediti i prosjecne
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Kamatni rizik u sektoru stanovnistva je ublazen,
sto se moze zakljuciti na osnovu povecanog
obima kreditiranja uz fiksnu kamatnu stopu ili
produzavanjem perioda fiksacije kamatne stope.
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Trend smanjivanja u¢esca kredita s varijabilnom
kamatnom stopom ili periodom fiksacije do
jedne godine u novoodobrenim kreditima
stanovnistvu nastavljen je i u 2025. godini,
ali je bio znatno slabijeg intenziteta nego
prethodnih godina. Krediti s varijabilnom
kamatnom stopom ili periodom fiksacije do
jedne godine su u 2025. godini ¢inili 9,6%
ukupnih novoodobrenih kredita stanovnistvu,
S$to je za 0,4 procentna poena manje u odnosu
na kraj 2024. godine (Grafikon 3.9).

Grafikon 3.9: Novoodobreni krediti prema periodu fiksacije
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U 2025. godini je zabiljezen rast ukupnih
depozita stanovnistva, kako sredstava na
transakcijskim racunima, tako i kratkoroc¢nih
i dugorocnih orocenih depozita. Ukupni
depoziti stanovnistva su na kraju 2025. godine
iznosili 19,7 milijardi KM. U strukturi depozita
po roc¢nosti i dalje preovladavaju transakcijski
racuni i depoziti po videnju koji su dostigli
vrijednost od 13,9 milijardi KM, te ¢ine 70,4%
ukupnih depozita stanovnistva (Grafikon 3.10).
Najveci rast od 13,7% je zabiljezen u kategoriji
transakcijskih racuna i depozita po videnju, sto
se moze objasniti rastom plata, ali i povecanjem
priliva po osnovu personalnih transfera.

Godisnji rast depozita je zadnjih pet godina
bio izrazajniji od kreditnog rasta, izuzev u 2022.
godini, kada je zabiljezen blagi pad ukupnih
depozita stanovnistva, zbog Soka snaznog
povlacenja depozita iz banaka, nakon izbijanja
rata u Ukrajini i problema s kojima se suocila

ruska grupacija Sberbank.
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Bududi da su ogranic¢ene prilike i moguénosti
za investiranje na trziStu kapitala, stanovnistvo
vec¢inu svoje ustedevine drzi u vidu depozita
kod komercijalnih  banaka. Ozivljavanje
trzista kapitala, razvoj sekundarnog trzista
kapitala i novih instrumenata plasiranja
slobodnih finansijskih sredstava bi uticali na
rast konkurencije, te potencijalni rast pasivnih
kamatnih stopa.

Prema podacima Agencije za osiguranje
depozita BiH za 2025. godinu u kategorijama
depozita koji premasuju iznos osiguranog
Stednog uloga od 70 hiljada KM biljezi
se vec¢i rast u broju zaklju¢enih ugovora.
Depoziti u kategoriji preko 70 hiljada KM su
u posmatranom periodu ostvarili rast broja
zaklju¢enih depozitnih ugovora od 15,4%
u odnosu na 2024. godinu, te rast iznosa
depozita od 15,8%. S druge strane, depoziti
do 70 hiljada KM su zabiljezili neznatan rast
broja zaklju¢enih ugovora od 0,9%, dok je
ukupan iznos porastao za 8,5%. Od ukupnog
broja depozitnih ra¢una svega 2% se odnosi na
depozite preko 70 hiljada KM, ali oni ¢ine 45,1%
ukupnih depozita stanovnistva (8,9 milijardi
KM). Navedeno ukazuje na izrazitu finansijsku
nejednakost medu stanovnistvom u BiH s
obzirom na to da vrlo mali broj deponenata
raspolaze visokim iznosima ustedevine, Sto
je uobicajeno u zemljama istog ili slicnog
stepena razvoja poput nase. Anketni podaci
o nefinansijskoj imovini domacinstava u BiH
jos$ uvijek nisu raspolozivi, a na osnovu istih
bi se dobila Sira socijalna i ekonomska slika u
smislu posjedovanja nefinansijske i finansijske
imovine, duga, neto bogatstva, dohotka i
potrosnje stanovnistva BiH.

Grafikon 3.10: Depoziti stanovnistva po rocnosti
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Pasivne kamatne stope na depozite
stanovnistva, koje su posljednjih nekoliko
godina bile na izrazito niskim nivoima, od
2023. godine su pocele biljeziti znacajniji
porast. Ipak, u 2025. godini nije zabiljezen
znacajniji rast prosjecne ponderisane
kamatne stope na depozite. Prosjecna
ponderisana kamatna stopa na depozite
stanovnistva s dogovorenim dospijecem
(oroCeni depoziti) u 2025. godini je iznosila
2,16% i veca je za 3 bazna poena u odnosu na
2024. godinu. Prosje¢na ponderisana kamatna
stopa na dugorocne depozite je iznosila 2,23%
i niza je za 5 baznih poena, a kamatna stopa na
kratkorocne depozite stanovnistva je iznosila
1,66% i visa je za 47 baznih poena u odnosu na
prethodnu godinu (Grafikon 3.11).

Grafikon 3.11: Oroceni depoziti stanovnistva i kamatne stope na
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4. PREDUZECA

Ukupna zaduZenost sektora nefinansijskih
preduze¢ca prema domacim  finansijskim
posrednicima zabiljeZila je znacajniji rast u 2025.
godini, uprkos povecanim rizicima iz domaceg i
medunarodnog makroekonomskog okruzenja
kojima je ovaj sektor izloZen ve¢ tre¢u godinu
zaredom. Istovremeno, nastavljen je rast vanjske
zaduzenosti preduzeca, koji smanjuje zavisnost
preduzeca od domaceg kreditiranja i koji uzima
sve vecCe uclesc¢e u strukturi njihove ukupne
zaduZenosti.  Tradicionalno, u finansiranju
poslovnih aktivnosti sektor preduzeca se najvise
oslanjao na kreditnu podrsku banaka. Banke su
u 2025. godini plasirale kredite po gotovo istim
kamatnim stopama kao prethodne godine,
te se moZe zakljuciti da su uslovi finansiranja
nefinansijskih preduzeca u BiH i dalje povoljni.
Preduzeca su se i u 2025. godini u znacajnoj
mjeri nastavila zaduzivati u bankama uz
fiksnu kamatnu stopu, kako bi smanijila
izlozenost kamatnom riziku. Nastavak rasta
poslovnih prihoda nefinansijskih preduzeéa i
zadovoljavajuca kapitaliziranost ukazuju da
su preduzeca uspjela amortizirati rizike koji
proizlaze iz slabog domaceg i medunarodnog
ekonomskog okruZenja. Posljedi¢no, preduzeca
su bila u mogucnosti uredno servisirati
postojece obaveze, Sto se ogleda kroz pad
nivoa nekvalitetnih potraZivanja u bankama i
adekvatnim kapacitetima za daljnje zaduZivanje.
Medutim, u narednom periodu, kljucni rizici za
poslovanje preduzeca predstavljaju nastavak
slabljenja vanjske potraznje, poostravanje uslova
finansiranja, uz ocekivano povecanje inflatornih
pritisaka u 2026. godini. Takoder, dodatno
opterecenje za poslovanje preduzeéa predstavljat
¢e znacajna investiranja u energetsku tranziciju
kao i puna primjena karbonske naknade za
izvozna preduzeca koja je na snazi od pocetka
2026. godine, sto moZe rezultirati znacajnim
povecanjem troSkova poslovanja preduzeéa i
povecati pritisak na uredno servisiranja obaveza
sektora preduzeca.

U 2025. godini doslo je do znacajnog
povecanja ukupne zaduzenosti sektora
nefinansijskih preduzeca prema domadim
finansijskim posrednicima u odnosu na
prethodnu godinu. Prema podacima iz CRK,
ukupna zaduzenost pravnih lica prema svim
grupama finansijskih posrednika na kraju 2025.
godine iznosila je 19,2 milijarde KM, $to je za
15,3% vise u odnosu na prethodnu godinu.
Istovremeno, mjereno uces¢em u BDP-u,
ukupna zaduzenost preduzeca nesto je veca i
iznosi 33,2% bruto domaceg proizvoda.

Struktura zaduzenosti pokazuje da se
finansiranje preduzeéa u Bosni i Hercegovini i
dalje gotovo u potpunosti oslanja na bankarski
sektor. Imajudi u vidu slabu razvijenost ostalih
segmenata finansijskog trzista, primarni izvor
finansiranja preduzeca u BiH su banke. Na kraju
2025.godine, krediti odobreni od strane banaka
¢inili su91,2% ukupnog duga preduzeca prema
svim grupama finansijskih posrednika, dok je
finansiranje putem trzista kapitala i dalje na
veoma niskom nivou (Grafikon 4.1).

Grafikon 4.1: Potrazivanja od preduzeca prema tipu zaduzenja na

kraju 2025. godine
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Prema podacima iz CRK, dug pravnih lica
prema bankama u BiH na kraju 2025. godine
iznosio je 31% BDP-a. Bankarski krediti i dalje
predstavljaju dominantan oblik finansiranja
pravnih lica, pri ¢emu najvedi dio bankarskih
potrazivanja c¢ine kratkoro¢ni i dugorocni
krediti, te revolving krediti.




S druge strane, izloZenosti po osnovu garancija,
akreditiva i faktoringa ostaju na veoma
skromnom nivou i bez znalajne sistemske
vaznosti. UceS¢e mikrokreditnih organizacija i
lizing drustava u finansiranju pravnih lica i dalje
je veoma skromno, zbog ¢ega njihov doprinos
ukupnoj zaduzenosti pravnih lica ostaje
zanemariv.

lako je ekonomska aktivnost u 2025. godini
zabiljezila usporavanje ekonomskog rasta,
u vecini ekonomskih industrija zabiljezeno
je snaznije povecanje kreditne zaduzenosti
preduzeca. Ukupna izlozenost bankarskog
sektora prema pravnim licima iznosila je 14,5
milijardi KM i veca je za 12,4% u poredenju s
prethodnom godinom. Posmatrano prema
ekonomskim djelatnostima, izlozenost
bankarskog sektora u BiH i dalje je najveca
prema preduze¢ima iz djelatnosti trgovine
i preradivacke industrije, na koje se odnosi
48,6% ukupne izlozenosti bankarskog sektora
prema svim pravnim licima. lako je najveci rast
bruto dodane vrijednosti ostvaren u djelatnosti
hotelijerstva i ugostiteljstva, zaduzenost
preduzeca iz ove djelatnosti smanjena je za
9,1 % $to moze ukazivati da su u 2025. godini
izostale znacajnije nove investicije, te da je rast
bruto dodane vrijednosti ostvaren iz postojecih
kapaciteta. Takoder, znacajniji rast bruto
dodane vrijednosti ostvaren je u djelatnosti
prevoza i skladistenja u kojoj se biljeZi rast
kreditne zaduzenosti u bankama od 9,3%,
dok su preduzeca iz djelatnosti koja se bave
trgovinom zabiljezila rast kreditne zaduzenosti
u bankama od 3,5%.

S druge strane, iako je vanjska potraznja
zabiljezila skromni oporavak, zabiljezen je
pad bruto dodane vrijednosti u proizvodnim
djelatnostima. Preduzeca iz djelatnosti
proizvodnje i  snabdijevanja  elektricnom
energijom koja su ostvarila najveci pad realne
ekonomske aktivnosti (5,9%), zabiljeZila su rast
zaduzenosti od ¢ak 42,4%.

Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti za 2025. godinu

Znacajan rast kreditne aktivnosti u djelatnosti
proizvodnje i  snabdijevanja  elektricnom
energijomtokom 2025.godine moze se objasniti
intenziviranjem investicija u nove energetske
kapaciteteiza potrebe modernizacije postojece
infrastrukture, te za projekte obnovljivih izvora
energije. Dodatno, proces energetske tranzicije
i potreba za jaCanjem prenosne i distributivne
mreze povecali su potrebe za dugorocnim
finansiranjem, $to se odrazilo na rast kreditne
zaduzenosti. U okviru djelatnosti preradivacke
industrije, koja je najvise doprinijela ukupnom
padu industrijske proizvodnje u 2025. godini,
pad obima proizvodnje u oblasti baznih
metala imao je najvedi uticaj, kao i direktna
posljedica globalnog pada potraznje za
Celikom. Ipak, zaduzenost preduzeéa iz
djelatnosti preradivacke industrije povecana
je za 8,4% u odnosu na prethodnu godinu.
S obzirom na skromne izglede za znacajniji
oporavak privredne aktivnosti kod glavnih
vanjskotrgovinskih partnera BiH, ocekuje
se da ce skromna vanjska potraznja i dalje
predstavljati ogranic¢avajuc¢i faktor za rast
domace industrijske proizvodnje. Ukoliko
izostane znacajniji oporavak izvozne traznje,
preradivacka industrija mogla bi ostati izloZzena
produzenom periodu usporene aktivnosti, $to
bi, imajuci u vidu visoku kreditnu izlozenost
banaka prema preduzeéima iz ove djelatnosti,
moglo rezultirati povecanim pritiscima na
kvalitet aktive i materijalizacijom kreditnog
rizika. S druge strane, iako je bruto dodatna
vrijednost u djelatnosti gradevinarstva ostvarila
rastod 0,8%, istijeznacajno usporio u poredenju
s prethodnom godinom kada je rast bruto
dodane vrijednosti iznosio 6,9%. Istovremeno,
usljed nastavka rasta obima proizvodnjeicijena
izvodackih radova, preduzeca iz djelatnosti
gradevinarstva zabiljezila su znacajniji rast
kreditne zaduzenosti u bankama od 23,2%.
(Grafikon 4.2).
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Grafikon 4.2: Godisnje promjene potrazivanja od preduzeca
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Legenda:

A - Poljoprivreda, Sumarstvo i ribolov
C - Preradivacka industrija
D - Proizvodnja i snabdijevanje elektricnom energijom, plinom, parom i klimatizacija
F - Gradevinarstvo
G -Trgovina na veliko i malo; popravak motornih vozila i motocikala
H - Prevoz i skladistenje
| - Djelatnosti pruzanja smjestaja, te pripreme i
usluzivanja hrane (hotelijerstvo i ugostiteljstvo)
K - Finansijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja
L - Poslovanje nekretninama
M - Stru¢ne, naucne i tehnicke djelatnosti
O - Javna uprava i odbrana, obavezno socijalno osiguranje

Ostalo:

E - Snabdijevanje vodom; uklanjanje otpadnih voda, upravljanje
otpadom, te djelatnosti sanacije okolisa

J - Informacije i komunikacije

N - Administrativne i pomoc¢ne usl. djelatnosti

P - Obrazovanje

Q - Djelatnosti zdravstvene i socijalne zastite

R - Umjetnost, zabava i rekreacija

S - Ostale usluzne djelatnosti

Vanjskazaduzenost nefinansijskih preduzeca
u BiH nastavila je biljeziti rast i u 2025. godini
i uzimati sve vece ucesce u strukturi njihove
ukupne zaduzenosti, Sto ukazuje na rastuci
znacaj finansiranja domacdih preduzeca od

strane vanjskih kreditora.

Prema podacima CBBiH iz Statistike
medunarodne investicijske pozicije BiH",
ukupna zaduzenost nefinansijskih preduzeca
prema inostranstvu, ukljucujuci i neprofitne
institucije koje sluze domacinstvima (NPISH) na
kraju 2025. godine iznosi 12,70 milijardi KM, $to
je za 471,9 miliona KM ili 3,9% viSe u odnosu na
kraj 2024. godine.

" Medunarodna investicijska pozicija je statisticki izvjestaj koji
prikazuje vrijednost i kompoziciju finansijske aktive rezidenata jedne
ekonomije, koja predstavlja potrazivanja posmatrane ekonomije
od nerezidenata, te finansijsku pasivu rezidenata jedne ekonomije,
koja predstavlja obaveze rezidenata posmatrane ekonomije prema
nerezidentima.

Od ukupnih finansijskih obaveza, 63%
zaduzenosti  nefinansijskih  preduzeca se
odnosi na vanjsku zaduzenost po osnovu
zajmova i trgovackih kredita i avansa, dok
se 36,8% zaduzenosti odnosi na direktno
medukompanijsko  zaduzivanje izmedu
preduzeca. U 2025. godini najvedi rast vanjske
zaduzenosti preduzeca zabiljezen je po osnovu
zajmova koji su bili veci za 523,9 miliona KM
ili 6,9%, dok je direktno medukompanijsko
zaduzivanje nakon tri godine rasta zabiljezilo
smanjenje za 52 miliona KM ili za 1,1%.
Kontinuiran rast vanjske zaduZenosti sektora
nefinansijskih  preduzeca, izrazen tokom
posljednjih  trinaest godina, ukazuje na
izrazenu oslonjenost sektora preduzeca u BiH
na izvore finansiranja iz inostranstva. Takav
trend ukazuje da domaca preduzeca znacajan
dio svojih finansijskih potreba zadovoljavaju
zaduzivanjem na medunarodnom trzistu.
Razlozi povecanog oslanjanja na vanjske izvore
finansiranja mogu se pripisati povoljnijim i
fleksibilnijim uslovima finansiranja u odnosu
na domace trziste, kao i poostrenim kreditnim
standardima u pogledu odobravanja kredita
preduzec¢ima. Dodatno, nedovoljna razvijenost
domaceg trzisSta kapitala suzava mogucnosti
prikupljanja sredstava putem alternativnih
oblika finansiranja, Sto dodatno podstice
preduzeca da potrebna sredstva osiguravaju na
inostranim trzistima (Grafikon 4.3).

Grafikon 4.3: Vanjska zaduzenost nefinansijskih preduzeca
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Analiziraju¢i  prosje¢nu  zaduZenost po
preduzecu i broj novih preduzeca, moze
se zakljuciti da uprkos povisenom nivou
makroekonomskih rizika nije doslo do
znacajnijih promjena u broju i prosjecnoj
zaduzenosti preduze¢a u vecini djelatnosti
(Grafikon 4.4). Ovakvi rezultati mogu se dovesti
u vezu s jacanjem finansijske otpornosti
nefinansijskih preduzeca u BiH tokom vremena,
sto se ogleda u poboljsanju sposobnosti
urednog servisiranja dugova, $to je detaljnije
objasnjeno u poglavlju 5.1 (Bankarski sektor,
analiza stope defaulta).

Grafikon 4.4: Prosjecna zaduzenost preduzeca po odabranim

djelatnostimau 2024.i 2025. godine
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U 2025. godini je doslo do znacajnijeg
povecanja duga po osnovu klasi¢nih kredita
u sektoru preduzeca. Analizirajudi strukturu
klasicnih kredita prema ugovorenoj
rocnosti i dalje prevladavaju dugorocni
krediti, a prosje¢an rok do dospijeca je
blago povecan. U sektoru preduzeca, prema
ugovorenoj ro¢nosti, kao i prethodnih godina
preovladavaju dugorocni krediti, koji na kraju
godine ¢ine 92% ukupnih kredita. Prema
podacima iz CRK-a, u 2025. godini zabiljezeno
je povecanje iznosa duga u svim kategorijama
roCnosti, koje je najznacajnije u kategoriji od 3
do 5 godina i iznosi 13,6%. Vrijedi istaci da je u
2025. godini nastavljen trend rasta zaduZivanja
preduzeca u kategoriji ro¢nosti preko 10 godina
vec drugu godinu zaredom i iznosi 7,3%.
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lako je u¢eS¢e navedene kategorije ro¢nosti
u ukupnim klasi¢nim kreditima i dalje nisko,
rast dugoro¢nog zaduZivanja ukazuje na
povecanje aktivnostipreduze¢audugorocne
investicijske projekte (izgradnja kapaciteta,
modernizacija, energetska tranzicija), Sto
predstavlja pozitivan signal za bududi
privredni rast. Najvec¢e uces¢e u ukupnim
klasi¢nim kreditima (40,1%) imaju krediti
od 5 do 10 godina (Tabela 4.1). Na osnovu
podataka o ro¢noj strukturi kredita prema
preostaloj ro¢nosti, prosje¢no dospijece je
blago naraslo i iznosi 43,5 mjeseci.

Tabela 4.1: Krediti preduze¢ima, ro¢na i valutna struktura ostatka

duga u hiljadama KM

Ostatak duga i dospjela nenaplacena glavnica

Rocnost = - ——
Krediti u stranoj valuti i krediti s valutnom klauzulom

BAM

EUR CHF usb UKUPNO
do 1godine 510.920 264.950 14.235 48817 838.921
1do 3 godine 1.399.812 300.509 0 0 1.700.321
3do 5 godina 1.988.820 549.982 0 0 2.538.802
5do 10 godina 2025357 2.330.465 0 0 4355.822
preko 10 godina 550.133 866.378 0 9% 1416.604
UKUPNO 6.475.042  4.312.282 14.235 48.911 10.850.470
lzvor: CRK

Smanjenje nekvalitetnih u ukupnim

kreditima u sektoru preduzeéa upucuje
na zakljucak da su preduzeéa u 2025.
godini uspjeSno amortizirala rizike iz
makroekonomskog okruzenja. Medutim,
kreditni rizik se moze ocijeniti povecanim,
imajudi u vidu da u pojedinim industrijama
ve¢ postoje naznake pocetka akumulacije
kreditnog rizika usljed jacanja inflatornih
pritisaka i slabljenja makroekonomskih

prilika. Dodatno, pocetak primjene
karbonske naknade na prekograniénu
emisiju CO, i obavezu investiranja

preduzeca u obnovljive izvore energije,
uz nastavak slabljenja makroekonomskih
prilika, u narednom periodu vrsit ce pritisak
na poslovanje preduzeca, sto bi moglo
rezultirati povecanom materijalizacijom

kreditnog rizika u bankama.
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UceS¢e nekvalitetnih kredita u ukupnim
kreditima u sektoru preduzeca nastavilo
se smanjivati, te je na kraju 2025. godine
iznosilo 2%, $to je za 1,1% manje u odnosu na
prethodnu godinu. Kvalitet kreditnog portfolija
po djelatnostima na godiSnjem nivou, u
skoro svim grupama ekonomskih djelatnosti,
zabiljezio je smanjenje nekvalitetnih kredita
u ukupnim kreditima u 2025. godini (Grafikon
4.5). Ipak, poviseni rizici u makroekonomskom
okruZenju, uz povecanje inflatornih pritisaka,
odrazili su se na poslovanje preduzeé¢a u
djelatnosti gradevinarstva u kojoj je zabiljezen
blagi rast uce$¢a nekvalitetnih kredita u
ukupnim kreditima. U¢esce kredita s povecanim
kreditnim rizikom (krediti nivoa kreditnog rizika
2) u ukupnim kreditima pravnim licima takoder
je smanjeno u odnosu na kraj prethodne
godine i iznosi 11%. Medutim, preduzeca
iz izvozno orijentisanih djelatnosti ve¢ duzi
period posluju u okruzenju obiljezenom
povisenim makroekonomskim rizicima, Sto
se najvise odrazilo na poslovanje preduzeca
iz preradivacke industrije, te iz sektora
proizvodnje i snabdijevanja elektricnom
energijom. Posljedi¢no, ucesce kredita u
nivou kreditnog rizika 2 u ukupnim kreditima
plasiranim preduze¢ima iz preradivacke
industrije povecalo se s proslogodisnjeg
nivoa od 13,7% na nivo od 14,6% na kraju
2025. godine, dok se ucesce kredita nivoa
kreditnog rizika 2 koji su plasirani preduzec¢ima
koja se bave proizvodnjom i snabdijevanjem
elektricne energije povecao sa 6,8% na 7,9%.
Navedena kretanja ukazuju na povecanu
izlozenost kreditnom riziku u segmentu
preduzeca i potvrduju prisustvo povisenih
rizika u navedenim djelatnostima. Takoder,
pored prethodno navedenih djelatnosti,
preduzeca koja posluju u sektoru trgovine na
veliko i malo zabiljezila su povecanje kredita u
nivou kreditnog rizika 2.

Uzimajuci u obzir i dalje prisutne rizike koji
proizlaze iz usporene privredne aktivnosti,
slabe vanjske potraznje i neizvjesnosti u
medunarodnom okruzenju, izgledno je da
¢e dod¢i do usporavanja, pa i zaustavljanja,
visegodisnjeg trenda smanjenja nekvalitetnih
potrazivanja u sektoru nefinansijskih preduzeca
u narednom periodu. Dodatni pritisak na
poslovanje preduzeca iz navedenih djelatnosti
u pogledu rasta troskova, kao i povecanja
kreditnog rizika predstavlja puna primjena
karbonske naknade CBAM koja je na snazi od
pocetka 2026. godine (engl. Carbon Border
Adjustment Mechanism), 3$to je detaljnije
opisano u Tekstnom okviru 3. Takoder,
preduzeca u BiH ¢e u narednom periodu morati
nastaviti sinvestiranjima u energetsku tranziciju
i obnovljive izvore energije, Sto ¢e nastaviti
vrsiti pritisak na rast troSkova preduzeca u BiH.

Grafikon 4.5: U¢esce nekvalitetnih u ukupnim kreditima

preduzecima, po djelatnostima
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Tekstni okvir 4: Pocetni efekti i refleksije
potpune primjene EU CBAM mehanizma
na poslovanje izvoznih preduzeca iz BiH na
trziste Evropske unije

Nakon viSegodisnjih najava i priprema,
.Mehanizam Evropske unije za prekograni¢no
prilagodenje ugljenika” (CBAM - Carbon Border
Adjustment Mechanism) je od 1. januara 2026.
godine usao u fazu pune primjene.




Prakti¢no, to znaci da je bh. izvoz ka ¢lanicama
EU potpuno obuhvacen EU-CBAM regulativom,
i da je asortiman izvoznih preduzeca BiH postao
predmet dodatnog troskovnog opterecenja
povezanog s emisijama ugljendioksida CO2,
ugradenim ili upotrijebljenim tokom njihovog
procesa proizvodnje. Primjena Mehanizma za
prilagodenje ugljenika predstavlja izuzetno
znacajnu regulatornu promjenu za izvozna
preduzeca BiH u kontekstu konkurentnosti
i pristupa EU trzistu, narocito za preduzeca
iz sektora elektricne energije i preradivacke
industrije, koja ukljucuje klju¢ne grane kao $to su
proizvodnja zeljeza, Celika, aluminija, cementa,
te i proizvodnja vjestackih gnojiva i maziva.

Analizom strukture izvoza BiH moze se
zakljuciti da ¢e se puna primjena CBAM
mehanizma, ocekivano, najvise odraziti na
poslovanje preduzeca iz sektora preradivacke
industrije, posebno na proizvodace zeljeza,
Celika, aluminija i drugih metalnih proizvoda,
kao i na preduzeca koja se bave proizvodnjom
i snabdijevanjem elektricnom energijom.
Navedeni sektori imaju veoma znacajno ucesce
u ukupnom izvozu BiH prema Evropskoj uniji,
zbogcegasupreduzecaiznavedenihdjelatnosti
medu najizlozenijima potencijalnom rastu

troskova usljed primjene CBAM mehanizma.
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Uprkos ranijim ocekivanjima da bi Bosna i
Hercegovina mogla ostvariti priviemeno izuzece
od primjene mehanizma CBAM-a na izvoz
elektricne energije u EU, to se ipak nije desilo.
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Naime, do 1. januara 2026. godine, BiH nije
uspjela ispuniti regulatorne i trziSne uslove
predvidene ¢lanom 2. stav 7. CBAM regulative'.
To znadida je izvoz elektri¢ne energije iz BiH od
pocetka 2026. godine obuhvaéen potpunom
primjenom EU CBAM Mehanizmom, jednako
kaoStoje primijenjena potpunaimplementacija
CBAM Mehanizma za proizvode iz BiH koji
poti¢u iz proizvodnje cementa, aluminija,
vjestackih gnojiva, proizvodnje vodonika,
zeljeza i Celika prilikom izvoza na trziSte EU.
lako je Bosna i Hercegovina izradila Nacionalni
energetski i klimatski plan (NECP)'¢, ¢ime je
napravljen znacajan korak ka uskladivanju s
energetskim i klimatskim politikama Evropske
unije, do pocetka 2026. godine nisu usvojeni
klju¢ni zakoni koji su trebali omoguciti potpunu
harmonizaciju s evropskim klimatskim i
energetskim propisima, odnosno izostala
je preciznija zakonska definicija postizanja
klimatske neutralnosti BiH do 2050. godine.

Dodatni razlog zbog kojeg navedeno
Lprivremeno izuzece” nije ostvareno odnosi se
na izostanak uspostave sistema naplate emisija
ugljendioksida uporediv sa sistemom «EU
ETS», $to predstavlja temelj klimatske politike
Evropske unije (detaljnije objasnjeno u Izvjestaju
o finansijskoj stabilnosti za 2023. godinu",
TO:3). Elektroenergetski sektor BiH predstavlja
jedan od najizlozenijih segmenata bh. privrede,
imajudi u vidu da je BiH tradicionalni izvoznik
elektricne energije, Sto potvrduje i cinjenica
da drzava konstantno izvozi izmedu 43% i
48% svoje ukupne proizvodnje. Prakti¢nim
uvodenjem CBAM-a, elektri¢na energija u BiH
jednostavno gubi cjenovnu konkurentnost na
trzistu Evropske unije, s obzirom na to da je 60%
proizvodnje elektricne energije proizvedeno iz
termoelektrana na ugalj (Tabela TO4.1).

°  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX-
:32023R0956 (Regulation (EU) 2023/956 of the European Parliament
and of the Council of 10 May 2023 establishing a carbon border
adjustment mechanism).

s http://www.mvteo.gov.ba/publication/read/17072023; http://www.

mvteo.gov.ba/data/Home/Dokumenti/Energetika/Nacrt NECP

BiH loc.pdf;
7 https://www.cbbh.ba/Content/Archive/575//I1zvjestaj%200%20

finansijskoj%20stabilnosti%202023%20(3).pdf
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Tabela TO 4.1: Pregled proizvodnje i izvoza elektri¢ne energije u BiH

Bruto proizvodnja - Bruto proizvodnja Brl{to proizvodnja. Bruto proizvodnja Izvoz elektricne ; )
Godina hidroelektrane - termoelektrane ;;’:::;Zeelf:;f::e' elektricne energije, energije Vrue(crl:;sé,:/zl)voza
(GWh) (GWh) (VEISE) (GWh) ukupno (GWh) (GWh) '
2022. 4.583,00 10.705,00 473,00 15.762,00 6.856,00 1.074,70
2023. 6.511,00 9.389,00 499,00 16.397,00 7.886,00 1.060,00
2024. 4.885,00 9.466,00 679,00 15.029,00 7.175,00 640,00
2025. 4.504,00 8.859,00 1.124,00 14.487,00 6.851,00 868,80
I kvartal 2026. 2.114,00 1.832,00 266,00 4211,00 1.931,00 180,00
Izvor: BHAS i MVTEO BiH

U formalnom i obra¢unskom smislu, to znaci
da 2026. godina predstavlja prvu godinu
nastanka ove vrste obaveza, odnosno prva
godina zvani¢ne evidencije CBAM troska.
Sljedeca, 2027. godina, bit ¢e prva godina
stvarne naplate obracunatog troska i to
posredstvom CBAM certifikata od uvoznika
iz EU. Na taj nacin Evropska unija uspostavlja
transparentan i predvidiv okvir za obracun
CBAM troskova, omogucavajuci uvoznicima
stacioniranim u zemljama - ¢lanicama EU, da
se pravovremeno prilagode novim trzisSnim
uslovima. Bitno za istaci je da CBAM formalno
ne placaju izvozna bh. preduzeca, nego kupci,
tj. uvoznici u zemljama-¢lanicama EU. Medutim,
u praksi ¢e EU kupci taj troSak gotovo sigurno
izbjegavati na nacin da ¢e od bh. izvoznika s
visokim CBAM opterecenjem traziti znatno nize
otkupne cijene ili ¢e reducirati nabavke iz BiH,
alternativno putem nabavkiizzemalja s manjim
CBAM opterec¢enjem. Evropska komisija je
objavila prvu cijenu CBAM certifikata za prvi
kvartal 2026. godine'® postavljajuci tako jasnu
cijenu emisije ugljenika koji se emituje prilikom
proizvodnje Celika, elektricne energije i drugih
proizvoda obuhvacenih CBAM mehanizmom
za EU trziste. Visina CBAM naknade iznosi 75,36
eura po toni emitovanog CO,-ekvivalentaitoje
prvi konkretan finansijski i plansko-obracunski
signal za sve EU kupce i izvoznike izvan EU,
tokom perioda primjene CBAM mehanizma.

8 https://taxation-customs.ec.europa.eu/news/first-cbam-certifi-
cate-price-now-available-2026-04-07_en

Ovi podaci EU Komisije omogucavaju EU
uvoznicima preciznije planiranje troskova
za uvoz iz BiH i drugih zemalja obuhvacenih
primjenom CBAM Mehanizma. Tokom 2026.
godine, cijene CBAM certifikata odredivat ce se
kvartalno, dok ¢e od pocetka 2027. godine EU
vrsiti sedmicne objave cijena. Svaka kvartalna
cijena certifikata obra¢unava se kao prosjek
aukcijskih cijenaizEU ETS sistema, $to osigurava
pravedno i trzisno uskladeno formiranje cijene
emisije ugljenika po toni.

Slika TO4.1: Dinamika implementacije CBAM mehanizma

Period icije ka primjeni EU i CBAM Period potpune primjene EU Mehanizma CBAM

OBAVEZE:
1. Finansijske obaveze - kupovina CBAM certif.
2. Godi:

Ranije
najavijeni kraj

Potetak
tranzicionog
perioda od
1.1.2023.
Ukidaju se
svibesplatni
certifikati 1.1.
01.01.2026. 2034.
Datum ranije
najavljenog pocetka

OBAVEZE:
1. Pracenje emisija
2. Kvartalno izvjestavanje
3. Ukupni iznos izvezenih proizvoda
u svakom kvartalu

. Ukupne direktne indi isije CO2
5. Definisane cijene emisija CO2 u drzavi
(ako je uspostavljen ETS)

Mehanizma
CBAM

Imajuci u vidu visok stepen trgovinskih veza
BiH s trzistem Evropske unije, primjena CBAM
mehanizma predstavlja jedan od najznacajnijih
drustvenih, ekonomskih, formalno-pravnih,
socijalnih i ekoloskih izazova tranzicije za Bosnu
i Hercegovinu u narednom periodu.




Analiza prvog kvartalnog CBAM izvjestaja za
2026. godinu' pokazuje da su efekti pune
primjene ovog mehanizma ve¢ postali vidljivi
najvise u kontekstu znacajnih promjena u
trgovinskimtokovimaizmeduzemaljaZapadnog
Balkana i Evropske unije. Prema navedenom
izvjestaju, ukupan obim komercijalnih razmjena
elektricne energije smanjen je priblizno 25%
u odnosu na isti period prethodne godine,
Sto predstavlja prvi jasniji indikator trziSnih
posljedica nakon pocetka pune primjene CBAM
mehanizma. Posebno je izrazen pad izvoza
elektri¢ne energije izzemalja Zapadnog Balkana
prema Evropskoj uniji, koji je u prvom kvartalu
2026. godine bio manji za 8,1%, odnosno za
oko 410 GWh - u poredeniju s istim periodom
prethodne godine. Ovakva kretanja pokazuju
da se CBAM mehanizam ve¢ u pocetnoj fazi
primjene poceo odrazavati na konkurentnost
izvoznika ka EU iz regiona Zapadnog Balkana,
posebno onih izvoznika ¢ija se proizvodnja u
znacajnoj mjeri oslanja na fosilna goriva. Sasvim
je jasno da se mehanizam primjene CBAM ve¢
direktno odrazava na regionalne trgovinske
tokove, investicijske odluke i konkurentnost
privreda zemalja Zapadnog Balkana.

Pocetak aktivne primjene CBAM mehanizma
na izvoz elektricne energije, kao i proizvoda
od zeljeza, Celika, aluminija i vjeStackih gnojiva
iz BiH na trziste Evropske unije, suocit ce
izvozna preduzeca u BiH sa izuzetno Sirokim
obimom rizika. Pored predvidivog smanjenja
obima izvoza na trziste EU i odraza na ukupni
vanjskotrgovinski bilans BiH, adresiranje takvih
rizika moze krenuti u viSe pravaca od kojih se
posebnoisti¢uistrazivanjaopcijaza potencijalna
preusmjeravanja izvoza iz BiH ka trziStima koja
nisu obuhvac¢ena CBAM regulativom (5to moze
donijeti povecanje troSkova i nize prodajne
cijene), kao i pokretanje Sirokog obima
drustvenih aktivnosti unutar BiH na putu sto
brze tranzicije ka smanjenju emisije CO2.

9 EnCS+CBAM+Quarterly+Report+2026_1.pdf (CBAM Quarterly
report 2026/1)
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Potrebno je dodatno naglasiti izazove i potrebu
rjeSavanja socijalnih problema proisteklih iz
gasenja pogona s visokom emisijom CO2, kao
i znacajan akcenat na ekoloske mjere, odnosno
zastitu prirodnog nasljeda BiH. Takoder, banke
u Bosni i Hercegovini ubrzano postavljaju
ESG standarde prilikom procjene kreditne
sposobnosti, pa njihovo neispunjavanje
moze rezultirati nizim kreditnim bonitetom i
oteZzanim pristupom finansiranju. Preduzeca
koja zadrze visoku zavisnost od fosilnih goriva
suocit ¢e se sa strozijim uslovima finansiranja,
visim kamatnim stopama i, u konacnici, znatno
tezim pristupom kreditima. Investiranje
u vlastite «zelene kapacitete», odnosno u
obnovljive izvore energije, u narednom
periodu, predstavljat ¢e jedan od osnovih
uslova za o¢uvanje stabilnog poslovanja svakog
preduzeca. Da bi se ublazZili rizici poslovanja
preduzeca u BiH vezani s pocetkom potpune
primjene EU CBAM Mehanizma, potrebno je
pokrenuti dodatno jacanje institucionalnih
kapaciteta za prilagodenje ovakvim trzisnim
uslovima (kako je usaglaseno i zaklju¢eno
Sofijskom deklaracijom 10. novembra 2020.
godine).

Ukupni prihodi preduzeca u 2025.
godini zabiljezili su nesto sporiji rast od
3,1% poredec¢i s prethodnom godinom.
Analizirajué¢i prihode po djelatnostima,
moze se zakljuc¢iti da je rast ukupnih
prihoda preduze¢a dominantno bio voden
usluznim djelatnostima, dok s druge strane,
djelatnosti koje su tradicionalno Vvise
oslonjene naizvoziindustrijsku proizvodnju
ostvarile su skromniji rast.

Prema podacima Dun & Bradstreet kompanije
koja se bavi pruzanjem poslovnih i bonitetnih
informacija, u 2025. godini ukupni prihodi
preduzeca BiH rasli su stopom od 3,1%. (Tabela
4.2). Usljed nastavka povecanja cijena i rasta
licne potrodnje, pokretac rasta prihoda najvise

je bio sektor usluznih djelatnosti.
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Analizirajucistrukturu prihoda podjelatnostima
u 2025. godini, evidentno je da preduzeca
koja se bave trgovinom na veliko i malo i dalje
zadrzavaju dominantno uce$¢e u ukupnim
prihodima (44,5%), uz ostvareni blagi i stabilan
rast od 1,31%. Takoder, usljed nastavka
uspjesne turisticke sezone tokom 2025. godine,
znacajniji rast prihoda ostvarila su i preduzeca
koja se bave hotelijerstvom i ugostiteljstvom
(8,7%). Kontinuiran i stabilan rast biljeze i
preduzeca iz oblasti informacija i komunikacija
(7,5%), kao i djelatnosti zdravstvene i socijalne
zastite (10%). Preduzeca iz oblasti proizvodnje i
snabdijevanja elektrichom energijom su nakon
dvogodidnjeg pada prihoda zaredom, u 2025.
godini ostvarila znacajniji rast prihoda (10,1%),
najvise kao rezultat povecanja prodajnih
cijena elektricne energije za krajnje kupce
(uklju€ujuci uvodenje novih tarifnih modela,
poput blok-tarifa). Takoder, preduzeca iz oblasti
preradivacke industrije, koja zauzimaju drugo
najvece ucesce u ukupnim prihodima od 24%,
nakon veoma skromnog rasta u prethodnoj
godini, u 2025. godini biljeze umjereni rast od
3,65%. lako su preduzeca iz prethodne dvije
navedene oblasti (elektroenergetski sektor i
preradivacka industrija) zabiljezila rast prihoda
u 2025. godini, nastavak ovog pozitivhog
trenda u narednom periodu moze biti prekinut,
imajuciuvidurizike vezane za pocetak primjene
CBAM mehanizma, kao i dalje slabu vanjsku
potraznju.

S druge strane, nakon rekordnog rasta u 2024.
godini, preduzeca koja se bave poslovanjem
nekretninama zabiljezila su pad prihoda
tokom 2025. godine (6,3%) usljed smanjenja
ponude na trzistu koja se odrazila na smanjenje
broja ostvarenih kupoprodajnih transakcija.
Dodatno, preduzeca iz oblasti gradevinarstva
zabiljezila su veoma skroman rast prihoda od
tek 0,72%, 5to se jednim dijelom moze pripisati
usporavanju realizacije zavrSenih stambenih
projekata (detaljnije objasnjeno u Tekstnom
okviru 3).

Znacajniji pad prihoda evidentan je kod
preduzeca koja se bave finansijskim
posredovanjem i uslugama (7,2%), iako

navedena djelatnost ima veoma skromno
uceS¢e u ukupnim prihodima (0,47%).
Takoder, pad poslovnih prihoda zabiljezen
je i u preduze¢ima koja se bave rudarstvom
(5,1%), uzrokovan kontinuiranim padom
proizvodnje uglja u lokalnim rudnicima
i smanjenom isporukom sirovina prema
termoelektranama usljed cestih kvarova na
blokovima i tehnoloske zastarjelosti. Rizici za
poslovanje mnogih nefinansijskih preduzeca su
dodatno pojacani usljed ocekivanih povecanja
inflatornih pritisaka, nepovoljnih izgleda u
vanjskotrgovinskoj razmjeni za 2026. godinu.
Navedeni rizici u narednom periodu najvise ¢e
nastaviti vrsiti pritisak na poslovanje preduzeca
iz proizvodnih djelatnosti, Sto bi se moglo
odraziti na smanjenje njihovih prihoda.
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Tabela 4.2: Poslovni prihodi preduzeca, po djelatnostima

Djelatnost Poslovni prihodi, u milionima KM

2019. 2020. 2021. 2022, 2023. 2024, 2025.
A-Poljoprivreda 987,05 1.021,06 1.084,89 1.301,57 1.352,28 1.369,87 1440,76
B- Rudarstvo 917,14 909,13 887,78 1.03247 1.109,50 1.218,70 1.156,49
C- Preradivacka industrija 17.661,09 16.302,43 20.686,81 26.095,19 2495832 252173 26.136,65
D- Proizvodnja i snabdijevanje elektricnom energijom |~ 4.262,78 3.894,63 5.346,12 6.638,80 5.851,55 5.629,02 6.196,03
E- Snabdijevanje vodom, uklanjanje otpadnih voda 786,22 769,49 1.048,09 1.098,50 990,38 1.089,10 1.129,62
F- Gradevinarstvo 3.433,65 349523 4.048,00 451236 4910,98 5.613,02 5.653,77
G-Trgovina na veliko i malo 31.751,30 28.814,68 34.750,30 42.198.29 44.297,70 4790343 48.530,69
H-Prevoz i skladistenje 2.832,17 249272 2.895,83 3.667,06 372430 3.947,49 3.966,79
I- Hotelijerstvo i ugostiteljstvo 503,13 286,04 474,67 630,82 772,88 889,38 966,86
J-Informacije i komunikacije 238747 2.389,66 2.745,66 3.107,36 341257 368241 395892
K- Finansijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja 346,52 326,10 382,08 465,55 459,91 549,83 510,12
L- Poslovanje nekretninama 229,26 202,08 246,40 28747 345,26 538,13 504,29
M- Strucne naucne i tehnicke djelatnosti 1.688,99 1.663,35 1.919,64 2.054,84 2.304,89 252991 2.717,85
N- Administrativne i pomocne usluzne djelatnosti 485,77 442,88 565,58 724,89 874,93 1.002,71 1.101,31
0O-Javna uprava i odbrana 69,73 83,02 106,40 79,72 32,53 39,64 46,48
P- Obrazovanje 133,16 12147 133,82 156,19 189,61 230,85 250,95
Q- Djelatnosti zdravstvene i socijalne zastite 1.680,42 1.764,36 2.041,26 2309,22 2.677,89 2978,98 3.276,76
R-Umjetnost, zabava i rekreacija 492,02 434,81 605,26 770,12 941,32 1.038,02 1.142,60
S- Ostale usluzne djelatnosti 96,46 97,40 108,26 127,53 146,76 17743 18591
T- Djelatnosti domacinstva kao poslodavca 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00
U- Djelatnosti vanteritorijalnih organizacija i tijela 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UKUPNO 70.744,31 65.510,53 80.076,84 97.257,99 99.353,54 105.645,14 108.872,87
Izvor: Dun & Bradstreet (Kompanija koja se bavi pruzanjem poslovnih i bonitetnih informacija)

Ukupno ucesce kapitala u pasivi preduzeca
zabiljezZilo je veoma blago smanjenje poredeci
s prethodnom godinom. Analizirajuci ucesce
kapitala u pasivi preduzeca po djelatnostima,
primjetno je blago smanjenje ucesca kapitala u
izvoznim djelatnostima u 2025. godini (Grafikon
4.6). Rizici kojima su preduzeca koja posluju u
oblasti preradivacke industrije i proizvodnje i
snabdijevanja elektricnom energije izloZzena
vec tre¢u godinu zaredom odrazila su se na
blagi pad njihove kapitaliziranosti u 2025.
godini (2,09% i 0,79%). Ipak, sve djelatnosti
osim rudarstva i gradevinarstva i dalje imaju
nivo kapitaliziranosti ve¢i od 30%. Kao rezultat
visegodisnjeg ciklicnog poslovanja preduzeca u
oblasti rudarstva i njihovih smanjenih prihoda,
u ovoj djelatnosti zabiljezeno je najnize ucesce
kapitala u pasivi koje je u 2025. godini dodatno
smanjeno i iznosi 25,9%.

Takoder, preduzeca koja posluju u oblasti
gradevinarstva nastavila su biljezitiveoma nisko
ucesce kapitala u pasivi koje je u 2025. godini
nize za 36 bpiiznosi 26,9%, $to se moze pripisati
kontinuiranoj opredijeljenosti preduzeca iz
ove djelatnosti za zaduzivanjem kod banaka
kao najznacajnijim izvorom sredstava za
tekuce poslovanje ili investicijske projekte. U
posljednje cetiri godine zaredom, uporedo s
intenziviranjem zaduzenosti ovih preduzeca u
bankarskom sektoru, ucesée kapitala u pasivi
smanjeno je na nivo ispod 30%, $to ukazuje da
je koeficijent vlastitog finansiranja preduzeca iz
ovih djelatnosti izrazito nizak. S druge strane,
preduzeca koja se bave usluznim djelatnostima
zabiljezila su blagi rast ucesca kapitala u pasivi i
tako nastavila biljeziti visegodisnji trend dobre
kapitaliziranosti.
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Uprkos veoma blagom smanjenju ukupnog
ucesca kapitala u pasivi u 2025. godini, moze se
zakljuciti da je sektor preduzeca i dalje dobro
kapitaliziran.

Grafikon 4.6: Ucesce kapitala u pasivi preduzec¢a u odabranim

djelatnostima
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Kamatne stope nadomacemtrzistuusektoru
preduzeca su u toku 2025. godine usljed
povecanepercepcijerizikaznatnijeoscilirale,
ali je u konacnici prosje¢ena godisnja
ponderisana kamatna stopa za kredite
plasirane nefinansijskim  preduzeé¢ima
zabiljezila blago smanjenje porededi s
prethodnom godinom. U prvoj polovini
godine kamatne stope na novoodobrene
plasmane nefinansijskim preduzeé¢ima imale
su trend rasta, da bi od posljednjeg kvartala
troskovi zaduzivanja sektora nefinansijskih
preduzeca zabiljezili blago smanjenje. Kretanja
kamatnih stopa u toku 2025. godine bila su
sklona znacajnijim oscilacijama u skladu s
kretanjima u domac¢em makroekonomskom
okruzenju. Prema podacima CBBiH, prosjecna
kamatna stopa* na novoodobrene kredite
sektoru nefinansijskih preduze¢a u 2025.
godini iznosila je 4,34%, te se uz veoma blago
smanjenje za svega 2 bp, zadrzala na gotovo
istom nivou u odnosu na prosjecnu stopu
iz 2024. godine. Uprkos povisenom nivou
rizika u makroekonomskom okruzenju, uslovi
finansiranja za sektor nefinansijskih preduzeca
ostali su povoljni tokom cijele 2025. godine.

20 Statistika kamatne stope se redovno objavljuje na web-stranici CBBH,
a za analiticke potrebe izracuna prosjecnog troska zaduzivanja sektora
preduzeca vrsi se kalkulacija, odnosno ponderisanje kamatnih stopa
obimom odobrenih kredita iz svih kategorija.

Posmatrajuc¢i  troSkove  zaduzivanja po
pojedinacnim bankama, izuzimajuéi sedam
banaka, kod svih ostalih banaka u sistemu
zabiljezen je blagi pad prosje¢ne kamatne stope
porededi s prethodnom godinom (Grafikon
4.7). Rast rizika u medunarodnom i domacem
makrekonomskom okruzenju dodatno je
povecao percepciju rizika za poslovanje
preduzeca nakon pocetka ratnih desavanja
na Bliskom istoku, Sto ¢e zasigurno nastaviti
vrsiti pritisak na povecanje kamatnih stopa i na
bankarskom trzistu BiH.

Grafikon 4.7: Kamatne stope na kredite preduze¢ima
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Kao rezultat intenzivnijeg kreditnog
zaduzenja uz fiksnu kamatnu stopu, u
toku 2025. godine doslo je do smanjenja
izlozenosti kamatnom riziku sektora
preduzeca. U strukturi novoodobrenih kredita
tokom 2025. godine zabiljeZzeno je smanjenje
uce$¢a kredita s promjenjivom kamatnom
stopom, odnosno inicijalnim periodom fiksacije
kamatne stope do 1 godine, te njihovo ucesce
iznosi 31,05% (Grafikon 4.8.). U okolnostima
i dalje povisenih makroekonomskih rizika
preduzeca su bila sklona fiksirati troSkove po
kojima su se mogla zaduzivati na domacem
trzistu, Sto olakSava upravljanje kamatnim
rizikom, te smanjuje njihov rizik refinansiranja.




Grafikon 4.8: Novoodobreni krediti prema periodu fiksacije
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Izlozenost sektora preduzeca valutnom
riziku porede¢i s prethodnom godinom
nije se znacajnije mijenjala. Valutni rizik
u postojecem monetarnom rezimu ne
predstavlja znacajan izvor rizika po
poslovanje preduzeca. Dug preduzeca
po osnovu klasi¢nih kredita denominiran
ili indeksiran u euro valuti, na kraju 2025.
godine iznosi 39,7% od ukupnih potrazivanja
banaka od sektora preduzeca. U odnosu na
prethodnu godinu, njihovo uéesée je smanjeno
za 60 baznih poena. Istovremeno, povecano
je ucesce kredita odobrenih u domacoj valuti,
te je na kraju 2025. godine ostatak duga po
osnovu ovih kredita c¢inio 59,7% ukupne
zaduzenosti sektora preduzeca. Ucesce duga
denominiranog u ostalim valutama iznosi
svega 0,58%. Prema kategorijama ro¢nosti, u
kategoriji rocnosti 5 do 10 godina, najvedi dio
duga denominiran je u EUR valuti, dok je u svim
ostalim kategorijama ro¢nosti najveci dio duga
denominiran u BAM.
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5. FINANSIJSKI
POSREDNICI

Ukupna aktiva finansijskih posrednika na
kraju 2025. godine zabiljezila je rast od 9,8%.
Dominantno uces¢e u ukupnoj aktivi i dalje
zauzima bankarski sektor (Tabela 5.1).

Tabela 5.1: Vrijednost imovine finansijskih posrednika

2024, 2025.

Vrijednost,
milioni KM
Vrijednost,
milioni KM
Ucesce, %
Vrijednost,
milioni KM
Ucesce, %

Banke "

w
O
o
G
o
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o

~
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87,7 470771 876

Lizing kompanije " 5253 12 5685 12 6382 1.2
Mikrokreditne organizacije " 14452 32 16514 34 18924 35
Investicijski fondovi ? 10417 23 11311 23 13004 24
Drustva za osiguranje i reosiguranje ¥ 24968 56 26573 54 28159 52
Ukupno 44.565,1 48.927,5 53.724,0

lzvor:

1-FBA i ABRS

2- Komisija za vrijednosne papire FBiH i Komisija za hartije od vrijednosti RS

3 - Entitetske agencije za nadzor osiguravajucih drustava, Agencija za osiguranje u BiH
Kalkulacija CBBiH

5.1 Bankarski sektor

Bankarski sektor BiH je u 2025. godini ostao
stabilan i otporan na rizike koji proizlaze
iz usporavanja rasta realne ekonomske
aktivnosti i jacanja inflatornih pritisaka. Dobri
indikatori  finansijskog zdravlja bankarskog
sektora zadrzZani su i tokom 2025. a nastavak
pozitivnih  trendova iz prethodne godine
ogleda se u blagom rastu vrijednosti indikatora
kapitaliziranosti, poboljsanju kvaliteta aktive,
visokoj profitabilnosti i likvidnosti bankarskog
sektora.  Zadrzavanje  povoljnih  uslova
finansiranja i stabilna potraZznja rezultirali su
nastavkom snazZnog rasta kreditiranja privatnog
nefinansijskog sektora. Posljedi¢no, dolazi do
zatvaranja negativnog jaza omjera kredita
privatnom sektoru i BDP-a, te postepenog
oporavka finansijskog ciklusa. S obzirom na to
da je trend snazZne kreditne aktivnosti nastavljen
u tekucoj godini, ocjenjujemo da bi finansijski
ciklus do kraja drugog kvartala 2026. godine
trebao dostici svoj dugorocni trend i uci u fazu
ekspanzije.
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Referentne stope prosjecnog troska finansiranja
banaka u BiH biljeze blago povecanje, ali se i
dalje nalaze na relativno niskim nivoima. Rocna
struktura izvora sredstava nije se znacajnije
mijenjala u 2025. godini, te dominantno ucesce
u izvorima sredstava i dalje imaju depoziti na
transakcijskim racunima. Poviseni rizici koji
proizlaze iz povecane globalne neizvjesnosti
dodatno su produbljeni jacanjem inflatornih
pritisakanakonizbijanjaratnih sukobanaBliskom
istoku. Negativni ucinci inflatornog pritiska,
narocito ukoliko budu dugotrajni, mogu uticati
na pogorsanje finansijskog poloZaja preduzeca i
stanovnistva. Potencijalno pogorsanje kvaliteta
aktive povezano je i sa slabim oporavkom
ekonomske aktivnosti. Vanjska potraZznja bi
mogla ostati slaba zbog povecanih rizika iz
medunarodnog makroekonomskog okruZenja,
dok s druge strane uvodenje karbonskih taksi od
strane EU uticat ¢e na smanjenje konkurentnosti
izvoza. Jacanje kreditnog rizika proizlazi i iz
pojacanog kreditiranja sektora stanovnistva,
narocito u segmentu nenamjenskih kredita.
Inflatornipritiscibisemogliprelitiinarasttroskova
finansiranja, sto uz potencijalnu materijalizaciju
kreditnog rizika moze umanijiti profitabilnosti
bankarskog sektora u narednom periodu. Rast
kamatnog rizika povezan je s potencijalnim
znacajnijim pritiskom na rast troskova izvora
finansiranja, Sto uz istovremeno snaZan rast
dugorocnog kreditiranja uz fiksnu kamatnu stopu
povecava pritiske na odrzZiv nivo neto kamatne
marze. Rezultati provedenog testiranja na stres
su pokazali da je bankarski sektor sposoban
amortizirati ekstremne makroekonomske Sokove,
kao i znacajne likvidnosne odlive. Uz dobre
kapitalne pozicije koje bankama omogucavaju
da apsorbuju potencijalne makroekonomske
Sokove, otpornost bankarskog sektora dodatno je
poboljSana uvodenjem zastitnog sloja kapitala za
sistemski znacajne banke od kraja 2025. godine.
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5.1.1. Kljucna kretanja u
bankarskom sektoru

U 2025. godini nastavljen je rast aktive
bankarskog sektora prvenstveno usljed
snaznijeg kreditnog rasta i povecanja
investiranja u duznicke vrijednosne papire,
dok je istovremeno likvidna imovina
zabiljezila blago smanjenje u odnosu
na prethodnu godinu. Ukupna aktiva
bankarskog sektora rasla je gotovo istim
tempom kao u prethodnoj godini (9,7%) i
dostigla vrijednost od 47 milijardi KM na kraju
2025. godine. Pri tome se nastavio povecavati
omijer aktive bankarskog sektora i BDP-a, dok
ucesce aktive bankarskog sektora u ukupnoj
imovini finansijskih posrednika stagnira na
nivou oko 88% u posljednje tri godine (Tabela
5.1). Ubrzavanje kreditnog rasta nastavljeno
je tre¢u godinu zaredom nakon visegodisnjeg
perioda izuzetno slabe kreditne aktivnosti,
¢ime je omjer ukupnih kredita i BDP-a ponovo
dostigao nivo iznad 50%, prvi put nakon 2021.
godine (Grafikon 5.1).

Grafikon 5.1: Aktiva i krediti u procentima BDP-a
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Klju¢an uticaj na povecanje aktive bankarskog
sektora imao je rast kreditnog portfolija,
a ostvareni kreditni rast iznosio je 12,4%.
Najsnazniji kreditni rast ostvaren je u privatnom
nefinansijskom sektoru, a glavni generator
rasta je sektor stanovnistva. Takoder, banke su
nastavile povecavati investiranja u vrijednosne
papire, te je u ovom segmentu portfolija
ostvaren rast od 23,7% (Grafikon 5.2).

Grafikon 5.2: Promjene najvaznijih stavki aktive bankarskog
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U strukturi portfolija vrijednosnih papira i dalje
su najznacajniji vrijednosni papiri entitetskih
vlada i strane drzavne obveznice. U 2025. godini
banke su povecale izlozenost prema entitetskim
vladama po osnovu duzni¢kih vrijednosnih
papira za ¢ak 30,1%, dok je rast investicija u
vrijednosne papire nerezidenata iznosio 15,9%.
Sa smanjenjem kamatnih stopa u eurozoni
tokom 2025. godine, dolazi do normalizacije
krivih prinosa na drzavne obveznice, te su banke
dio novcanih sredstava koje su u prethodnim
periodima investirale u kratkoro¢ne ino depozite
preusmijerile u ovaj vid imovine. Investiranja u
strane depozite smanjena su za 12,3% dok je
istovremeno nivo likvidne aktive ostao gotovo
isti (zabiljeZzeno je blago smanjenje od 1% u
odnosu na prethodnu godinu usljed smanjenja
najznacajnije stavke likvidne aktive gotovina i
rezerve kod CBBiH, od 0,7%).

Uprkos pogorsanju makroekonomskih prilika,
stabilan nivo kamatnih stopa na domacem
trzistu, uz nastavak rasta domacih izvora
finansiranja i zadrzavanje povoljnih kreditnih
standarda za sektor stanovnistva pogodovali
su nastavku snaznog kreditnog rasta. Ukupni
krediti na nivou bankarskog sektora BiH iznosili su
29 milijardi KM, te je ostvaren kreditnirast uiznosu
3,2 milijarde KM ili 12,4%. U strukturi kreditnog
portfolija najznacajniji su krediti stanovnistvu
koji Cine jednu polovinu ukupnih kredita, dok
se na kredite plasirane privatnim nefinansijskim
preduze¢ima odnosi 39,2% ukupnih kreditnih
plasmana.
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Zahvaljuju¢i snaznijoj kreditnoj aktivnosti
u sektoru stanovnistva, ucesS¢e ovih kredita
u ukupnoj aktivi povecalo se poredeci s
prethodnom godinom i dostiglo je nivo
od 30,7%. S obzirom na manje intenzivan
kreditni rast u sektoru privatnih nefinansijskih
preduze¢a u odnosu na sektor stanovnistva,
zabiljezeno je blago smanjenje uces¢a ovih
kredita u ukupnoj aktivi na nivo od 24,1%.
Krediti vladinim institucijama i dalje cine vrlo
mali dio kreditnog portfolija, ali se ucesce
ukupnih potrazivanja od vladinih institucija
primjetnije povecalo i ¢ini 9,5% ukupne aktive
na kraju 2025. godine, kao rezultat povecanog
investiranja banaka u entitetske vrijednosne
papire tokom 2025. godine (Grafikon 5.3).

Prema podacima monetarne i finansijske
statistike CBBiH, ukupna izloZzenost bankarskog
sektora prema svim nivoima vlasti u BiH,
uklju¢ujuci budzet i vanbudzetske fondove na
kraju 2025. godine iznosila je 4,82 milijardi KM
i veca je za 1 milijardu KM ili za 28,1% u odnosu
na prethodnu godinu. Na nivou cjelokupnog
bankarskog sistema, izlozenost ka sektoru
centralne vlade na kraju 2025. godine je bila na
nivou od 76,7% osnovnog kapitala bankarskog
sistema?'. lako se izlozenost prema sektoru
vlade jo$ uvijek nalazi na umjerenom nivou,
te rizici po finansijsku stabilnost nisu visoki,
evidentan je rast povezanosti izmedu vladinog
i bankarskog sektora (tzv. Sovereign-bank
nexus). Brojne analize pokazuju da zemlje s
visokim u¢esc¢em drzavnog duga u portfolijima
banaka imaju povecane rizike u bankarskom
sektoru. Cak i u odsustvu defaulta kada vlade
uredno izmiruju obaveze, povecano oslanjanje
na domace banke radi finansiranja rastuceg
javnog duga moze izloziti banke potencijalnim
gubicima kapitala u slucaju jacanja fiskalnih
rizika.

21 Uskladu s odlukama o velikim izloZzenostima agencija za bankarstvo
(,Sluzbene novine Federacije BiH’; broj 98/25 i ,Sluzbeni glasnik RS’
broj 106/25), zbir izloZenosti prema Vije¢u ministara BiH, Vladi FBiH,
Vladi RS i Vladi Brcko distrikta ne smije prelaziti 300% osnovnog
kapitala banke.

Grafikon 5.3: Aktiva bankarskog sektora
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Kreditni rast u sektoru stanovnistva na kraju
2025.godineiznosioje12,3%,abiojepodstaknut
rastom licne potrosnje i raspolozivog dohotka.
lako je rast licne potrodnje bio manji nego
u prethodnoj godini, potraznja za kreditima
opste potroSnje nastavila je snazno rasti, te
ovi krediti biljeze povecanje 913,6 miliona
KM ili 9,6%. Krediti za opStu potrosnju i dalje
predstavljaju glavni generator kreditnog rasta
u segmentu stanovnistva i ¢ine 72,2% ukupnih
kredita stanovniStvu na kraju 2025. godine. U
strukturi kredita stanovnistvu sve vecu vaznost
imaju stambeni krediti, koji su u ovoj godini
zabiljezili najveci relativni rast od 20,6%, dok
su u apsolutnom iznosu zabiljezili rast od 635
miliona KM, te je njihovo ucesée u ukupnim
kreditima stanovnistvu dostiglo nivo od 25,7%.
Snazan rast cijena nekretnina u posljednje tri
godine doprinosi ve¢im iznosima zaduzenja po
osnovu stambenih kredita. Pored toga, rast ove
kategorije kredita takoder ukazuje na Cinjenicu
da se nekretnine u BiH u sve vecoj mjeri
finansiraju stambenim kreditima, $to nije bio
slucaj u proteklim periodima, kada je bio znatno
vedi jaz izmedu ukupne prodane vrijednosti
nekretnina i novoodobrenih stambenih kredita
(vidjeti Grafikon TO 3.5 u Tekstnom okviru 3).
Potraznja za stambenim nekretninama nije se
umanijila, uprkos dvocifrenom rastu cijene po
kvadratnom metru Sto upucuje na zakljucak
da investiranje u nekretnine iz perspektive
gradana predstavlja gotovo jedini siguran i
rentabilan oblik investicije u BiH u uslovima
pojaCane neizvjesnosti i ponovnog jacanja

inflatornih pritisaka.
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Rast potraznje za stambenim kreditima moze se
jednimdijelom pripisatii povoljnim finansijskim
uslovima, kao i nepromijenjenim kreditnim
standardima koji su prevladavali tokom cijele
2025. godine. Rezultati iz Ankete o kreditnoj
aktivnosti banaka ukazuju na nepromijenjenu
percepciju kreditnog rizika banaka u pogledu
odobravanja kredita stanovnistvu tokom cijele
2025. godine, nakon 5to se percepcija rizika tek
blago pogorsala u posljednjem kvartalu 2024.
godine. Kreditni standardi za stambene kredite
su ostali nepromijenjeni u prvoj polovini
2025. godine, uz blago ublazavanje kreditnih
standarda u tre¢em kvartalu, koje je zadrzano
i u posljednjem kvartalu 2025. godine.
Istovremeno, kreditni standardi za potrosacke
i nenamjenske kredite blago su poostreni u
posljednjem kvartalu 2024. godine, nakon
Cega su ostali nepromijenjeni tokom cijele
2025. godine. Rast potraznje stanovnistva za
stambenim,kaoizapotrosackiminenamjenskim
kreditima je zadrzan kroz sve kvartale 2025.
godine. S druge strane, poostreni finansijski
uslovi za kredite preduze¢ima iz prethodne
godine zadrzali su se i u prvoj polovini 2025.
godine, uz dodatno poostravanje u trecem
kvartalu. Poostreni standardi za kratkorocne i
dugoroc¢ne kredite preduze¢ima zadrzani su
i u posljednjem kvartalu 2025. godine, 3to je
bilo u skladu sa povisenom percepcijom rizika
koji dolaze iz makroekonomskog okruzenja.
Uprkos tome, kreditna aktivnost u sektoru
privatnih nefinansijskih preduzeca je bila blago
intenzivnija odnosu na prethodnu godinu, te
je godisnja stopa kreditnog rasta ovog sektora
iznosila 8,8%.

U 2026. godini prema proljetnim makro-
ekonomskim projekcijama CBBiH ocekuje se
nastavak snaznog rasta kredita stanovnistvu u
skladu s dugotrajnim rastom potro3ackih cijena,
blagim rastom licne potrosnje, te kretanjima na
trzistu nekretnina.

Ipak, projicirani rast je neSto manji nego u
prethodnoj godini usljed povecanja rizika u
makroekonomskom okruzenju, u prvom redu
krozpojacaneinflatorne pritiske koji povecavaju
kreditni rizik u slu¢aju pogorsanja finansijskog
polozaja duznika. Projicirani kreditni rast za
privatna nefinansijska preduzeca u 2026. godini
je dosta manji od projiciranog rasta kredita
stanovnistvu, usljed znatno vece percepcije
rizika i jaceg uticaja inflacijskih pritisaka na
poslovanje preduzeca, kaoipostepenog blagog
zaosStravanja finansijskih uslova i povecanja
rasta prosjecnih kamatnih stopa za preduzeca.

Finansijski uslovi na domacem trzistu ostali
supovoljnitokom2025.godine,uzpostepeni
blagi trend pada prosjecnih aktivnih
kamatnih stopa za kredite stanovnistvu, dok
su kamatne stope na novoodobrene kredite
privatnim nefinansijskim preduzeé¢ima
viSe oscilirale usljed povecane percepcije
rizika. Kamatne stope na glavne izvore
finansiranja banaka ostale su stabilne
tokom 2025. godine, nakon blagog rasta u
posljednjem kvartalu prethodne godine.
Rast kamatnih stopa u prvom kvartalu 2026.
godine povezan je s povecanim rizicima u
makroekonomskom okruzenju slijedom
nastavka jacanja inflatornih pritisaka.

U 2025. godini prosje¢na ponderisana kamatna
stopa na kredite stanovnistvu je smanjena za
24 bazna poena, na nivo od 5,34%. Kontinuirani
blagi pad kamatnih stopa na novoodobrene
kredite stanovnistvu koji je zapoceo u Cetvrtom
kvartalu prethodne godine nastavljen je i tokom
cijele 2025. godine. Ovakvo kretanje kamatnih
stopa bilo je u skladu s nepromijenjenom
percepcijom rizika u pogledu odobravanja
kredita stanovniStvu cijeli posmatrani period.
Prosje¢na godisnja ponderisana kamatna
stopa na kredite privatnim nefinansijskim
preduzec¢ima zadrzana je na gotovo istom nivou
kao i prethodne godine (4,34%), ali su kamatne
stope na novoodobrene kredite preduzecima
tokom godine oscilirale u skladu s percepcijom
rizika izdomaceg makroekonomskog okruzenja.




Postepeno jacanje rizika u domacem
makroekonomskom okruzenju tokom 2025.
godine, u prvom kroz jacanje inflatornih
pritisaka, povecalo je percepciju rizika za
poslovanje preduzeca, 5to se pored poostrenih
kreditnih standarda za odobravanje kredita
reflektiralo i kroz blagi rast kamatnih stopa na
novoodobrene kredite preduze¢ima. Prosjecna
kamatnastopazakredite preduze¢ima povecale
se snivoa od 4,13% u prvom kvartalu na nivo od
4,55% u trecem kvartalu, dok je u posljednjem
kvartalu 2025. godine zabiljeZzen pad prosjec¢ne
kamatne stope na novoodobrene kredite
preduze¢ima od 28 bp. Rast nestabilnosti i
ponovno jacanje inflatornih pritisaka nakon
izbijanja ratnih sukoba na Bliskom istoku
ponovo je dovelo do rasta percepcije rizika.
Kamatne stope na novoodobrene kredite
privatnim nefinansijskim preduze¢ima u prvom
kvartalu 2026. godine biljeze rast za 29 baznih
poena u odnosu na prosje¢nu kamatnu stopu
iz 2025. godine. Na strani izvora finansiranja,
prosjeCne ponderisane kamatne stope na
novougovorene oro¢ene depozite stanovnistva
zabiljezile su rast u posljednjem kvartalu 2024.
godine, nakon ¢ega su ostale na istom nivou
u prva tri kvartala, uz blagi pad u posljednjem
kvartalu 2025. godine. Kamatne stope na
orotene depozite preduze¢a u 2025. godini
imale su sli¢cnu dinamiku kretanja kao i kamatne
stope na orocene depozite stanovnistva, dok je
u prvom kvartalu 2026. godine evidentiran rast
pasivnih kamatnih stopa na orocene depozite
oba sektora (Grafikon 5.4).

Grafikon 5.4: Prosje¢ne ponderisane kamatne stope na
novougovorene kredite i depozite
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Izvor: CBBIH
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Nakon visegodisnjeg blagog pada, trosak
finansiranja banaka poceo je postepeno
rasti od sredine prethodne godine, u
najvecoj mjeri pod uticajem rasta troskova
zaduzivanja u EUR valuti vezanih za
instrumente koji se odnose na ispunjavanje
MREL regulatornih zahtjeva. Tokom 2025.
godine i u prvom kvartalu 2026. godine, na
rast troskova finansiranja banaka uticalo
je i povecanje ucesca orocenih depozita
u domacoj i stranoj valuti, kao i blagi rast
kamatnih stopa. Kretanje S3Sestomjesecne
referentne stope za EUR valutu pokazuje
da su troSkovi finansiranja banaka u BiH
poceli snaznije rasti od sredine 2024. godine,
kada se vecina banaka pocela prilagodavati
regulatornim  zahtjevima za ispunjenje
minimalnih prihvatljivih obaveza i kapitala
(MREL). MREL instrumenti su u pravilu uvijek
skuplji izvori, jer su rizi¢niji, odnosno mogu
se po potrebi pretvoriti u kapital ili otpisati u
slucaju sanacije kreditne institucije. Tokom prve
polovine 2025. godine troskovi finansiranja
banaka u EUR valuti zadrzali su se na istom
nivou, te su zabiljezili neznatan pad u tre¢em
i Cetvrtom kvartalu tekuée godine (Grafikonu
5.5). Finansiranje iz izvora u domacoj valuti je
znacajno jeftinije od izvora u euru, pri ¢emu
troskovi finansiranja banaka u domacoj valuti
kontinuirano biljeze blagi rast u posljednje
dvije godine, nakon ¢etverogodisnjeg perioda
postepenog smanjivanja. Razlika u visini
troSkova zaduzivanja u EUR valuti u odnosu na
domacu valutu blago se smanjuje u posljednja
tri kvartala, sto se moze pripisati povecanju
oro¢enih depozita u domacoj valuti i blagom
rastu kamatnih stopa. Na kraju prvog kvartala
2026.godine 6M RSTF3 za KM iznosi 0,49%, dok
6M RSTF3 za EUR iznosi 1,14%.
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Grafikon 5.5: Kretanje EURIBOR-a i RSTF u BiH
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Napomena: 6M RSTF3 EUR i 6M RSTF3 KM oznacavaju referentne stope za sve izvore finansiranja bankarskog sektora
BiH- 6 mjeseci od stanovnistva i nef. poduzeca i finansijskih institucija

ECB je tokom 2025. godine nastavila s ciklusom
ublazavanja restriktivne monetarne politike,
ali su efekti prelijevanja na domace trziste
povezani sa snizavanjem kamatnih stopa
u eurozoni ostali slabi. Uticaj ratnih sukoba
na Bliskom istoku na inflatorna kretanja i
ekonomski rast u EU povecao je neizvjesnost
u pogledu ublazavanja restriktivne monetarne
politike ECB-a, a novi zaokret u monetarnoj
politici se dogodio sredinom juna 2026.
godine. Prvobitno se predvidalo da su $okovi
kratkotrajni i da bi monetarna politika mogla
ostati nepromijenjena, ali su uporni inflatorni
pritisci ipak doveli do povecanja kamatnih
stopa ECB-a. Vrijednosti referentnih stopa
prosjecnog troska finansiranja banaka u prvom
kvartalu 2026. godine upucuju na nastavak
blagog rasta kamatnih stopa na glavne izvore
finansiranja koji bi se mogao nastaviti tokom
godine. Medutim, pritisak na povecanje
kamatnih  troSkova na domace izvore
sredstava nije znacajan s obzirom na to da je
finansijsko trziste u BiH jos uvijek nerazvijeno i
mogucnosti za alternativne vidove investiranja
viska sredstava kojima raspolaze stanovnistvo
su limitirane. Takoder, najveci broj depozita
gradana odnosi se na depozite vrlo malih iznosa
koji se uglavnom zadrZavaju na transakcijskim
racunima, a na koje banke u prosjeku placaju
zanemarive kamatne stope/naknade.

Slijedom navedenog, evidentno je da banke uz
trenutne politike naknada ra¢unaju da mogu
odrzati umijeren, ali stabilan rast depozita
koji ¢e biti dovoljan za finansiranje kreditne
potraznje. Istovremeno snazna konkurencija
medu bankama ne ostavlja prostor zaznacajnije
korekcije kamatnih stopa na strani aktive.
Prema srednjoro¢nim  makroekonomskim
projekcijama CBBiH iz aprila 2026. godine
oCekuje se blago smanjenje kamatnih stopa
u tekucoj godini za kredite preduzeé¢ima na
godisnjem nivou, uz istovremeno zadrzavanje
kamatnih stopa za kredite stanovnistvu na
istom nivou kao u 2025. godini. Do kraja
projekcijskog horizonta (2028.) ocekuje se blagi
rast kamatnih stopa za sektor stanovnistva, te
nastavak blagog snizavanja kamatnih stopa za
preduzeca.

Snazan rast kreditiranja privatnog
nefinansijskog sektora rezultirao je
smanjenjem negativnog jaza omjera kredita
privatnom sektoru i BDP-a, sto uz pozitivhu
vrijednost kompozitnog indikatora ukazuje
na oporavak finansijskog ciklusa i jacanje
ciklickih rizika (Grafikonu 5.6). Na grafikonu je
prikazana procjena finansijskog ciklusa za BiH,
bazirananadvaosnovnaindikatora®.Jazomjera
kredita i BDP-a predstavlja referentni, odnosno
benchmark indikator za procjenu kreditnog
ciklusa i izrazen je u postotnim poenima
(desna osa grafikona). Kompozitni indikator je
kreiran na osnovu veceg broja pojedinacnih
finansijskih i ekonomskih indikatora za koje
je utvrdeno da u znacajnoj mjeri odrazavaju
finansijski ciklus BiH, a izrazen je u standardnim
devijacijama (lijeva osa grafikona).

22 Metodologija procjene finansijskog ciklusa za BiH je uradena u
skladu s preporukama Bazelskog komiteta za bankarsku superviziju
(BCBS) i djelomicno je prilagodena domacoj ekonomiji i dostupnim
serijama podataka. Detaljno opisano u Izvjestaju o finansijskoj
stabilnosti za 2021. godinu (Tekstni okvir 4: Procjena finansijskog
ciklusa za BiH) na sljedecem linku: https://www.cbbh.ba/Content/
Archive/575.




Dinamika kretanja oba indikatora je sli¢na
i pokazuje izrazito visok pozitivan jaz wu
pocetnom periodu prikazanom na grafikonu,
dok u recentnijem periodu sugerise kako se
negativan jaz postepeno zatvara. Jaz omjera
kredita i BDP-a pokazuje pozitivan ciklus od ¢ak
20% tokom 2008. godine, nakon cega slijedi
naglo usporavanje kreditiranja, te se kreditni
ciklus od 2016. do pocetka 2017. godine nalazi
u negativnoj teritoriji. Nakon toga, kreditni
ciklus ponovno ulazi u pozitivhu teritoriju,
nakon c¢ega se sve do drugog kvartala 2021.
godine ciklus kretao blago iznad dugoro¢nog
trenda, s manjim odstupanjima. Od treceg
kvartala 2021. godine finansijski ciklus u BiH
se nalazio u silaznoj fazi i negativan jaz se
kontinuirano produbljivao do kraja prvog
kvartala 2023. godine kada je ¢ak iznosio
-12,6%, Sto ukazuje na izrazito slabu kreditnu
aktivnost bez opipljivih rizika od pregrijavanja.
Zahvaljuju¢i jacanju kreditne aktivnosti, od
drugog kvartala 2023. godine, negativan jaz se
blago smanjujeinakraju zadnjeg kvartala 2025.
godine iznosi —2,3%. lako se indikator jo$ uvijek
nalazi u negativnoj teritoriji, finansijski ciklus u
posljednjih deset kvartala obiljezen je snaznim
rastom kreditiranja privatnog nefinansijskog
sektora. Rast kreditiranja narocito je izrazen u
sektoru stanovnistva, posebno u segmentu
nenamjenskih kredita, dok je tempo rasta
stambenih kredita u istom periodu znatno jaci,
s obzirom na snazan rast cijena nekretnina i
visoku potraznju. Istovremeno, rast kredita
nefinansijskim preduze¢imasnaznoseubrzavao
do sredine 2024. godine, da bi u posljednjih
Sest kvartala tempo rasta ovih kredita blago
usporio. U skladu s rezultatima procjene CBBiH,
finansijski ciklus bi do kraja drugog kvartala
2026. godine trebao dosti¢i svoj dugorocni
trend i nastaviti s fazom ekspanzije.

Kompozitni indikator finansijskog ciklusa je od
drugog kvartala 2025. godine pozitivan, nakon
Sesnaest kvartala negativnih vrijednosti, te u
zadnjem kvartalu 2025. iznosi 0,61 standardnu
devijaciju.
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Pretkrizni period takoder ukazuje na znacajno
pregrijavanje uz jaz od preko 3 standardne
devijacije. Medutim, prelaz u negativnu
teritoriju dogada se znatno ranije u odnosu
na benchmark indikator — ve¢ krajem 2011.
godine, 3to je poslijedica brze reakcije
nekreditnih indikatora. Pozitivnoj vrijednosti
kompozitnog indikatora u  recentnom
periodu znacajno doprinosi snazan rast cijena
nekretnina, te rast neto kamatnih prihoda,
smanjenje nekvalitetnih kredita, indikatori s
trzista rada i strano zaduzivanje. S druge strane,
ve¢ina uklju¢enih indikatora kreditiranja,
zajedno s indikatorima berzanskih indeksa,
te kamatne marze u sektoru stanovnistva jos
uvijek negativno doprinose kompozitnom
indikatoru finansijskog ciklusa, uz napomenu
da se negativan doprinos kreditnih indikatora
znacajno smanjuje u posljednjoj godini.

Grafikon 5.6: Procjena finansijskog ciklusa za BiH
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Rezultati analize nivoa cikli¢kih rizika na osnovu
podataka za cetvrti kvartal 2025. godine
prikazani su u Toplinskoj mapi. Prosjecna
ponderisana ocjena svih indikatora u ¢etvrtom
kvartalu 2025. godine iznosi 6,9 i ukazuje na
jacCanje sistemskih rizika.
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Toplinska mapa

decembar 2025.

[Osnovni CCyB indikatori 2007 {2008 ] 2009 | 2010 | 2011 ) 2012 f 2013 ] 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Jaz omjera bankarskih kredita privatnom sektoru i BDP-a

Jaz omjera wkupnih kredita i BDP-a

Indeks finansijskog ciklusa

Godisnja promjena omjera bankarskih kredita privatnom sektoru i BDP-a
[Kreditini indikatori

Nominalni godisnji rast bankarskih kredita privatnom sektoru

Nominalni godisnji rast ukupnih kredita privatnom sektoru

Nominalni godisnji rast kredita nefinansijskih preduzeca

Nominalni godisni rast kredita stanovnistva

Indikatori triita nekretnina

Omjer novoodobrenih kredita nefinansijskim preduzecima i BDP-a (posljednja Cetiri kvartala)
Onger novoodobrenih kredita stanovnistvu i BDP-a (posliednja cetiri kvartala)
Nominalni godisnji rast cijena nekretnina

Godisnja promjena indeksa cijena nekretnina

Onjer deficita tekuceg racuna i BDP-a (anualiziran)

T wing 82N TN I

Raspon kamatih stopa za nefinansijska preduzeca

Raspon kamatnih stopa za stanovnistvo

Kreditni standardi za odobravane kredita nefinansijskim preduzecima

Krediti standardi za odobravanje kredita stanovnistvu u kategoriji stambenih kredita
Kreditni standardi za odobravane kredita stanownistvu u kategoriji potrosackih kredita

IzvorCBBIH

Povecanje ukupne ponderisane ocjene u
Cetvrtom kvartalu rezultat je povecanja
vrijednostikompozitnogindikatorafinansijskog
ciklusa, koji ujedno ima i najvec¢i ponder u
ukupnoj ocjeni, kao i povecanja nominalnog
godisnjeg rasta kredita stanovniStvu, Sto
zajedno s ostalim kreditnim indikatorima
(nominalni godisnji rast bankarskih kredita
privatnom sektoru, rast ukupnih kredita
privatnom sektoru, kao i kredita nefinansijskih
preduzeca) ukazuje na jacanje ciklickih rizika.
Pored toga, indikatori kreditnih uslova kao $to
su rasponi kamatnih stopa koji se smanjuju,
uslied smanjenja razlike aktivnih i pasivnih
kamatnih stopa, te kreditni standardi za
odobravanje kredita stanovnistvu u kategoriji
stambenih kredita, kao i nominalni godisnji rast
cijena nekretnina takoder pozitivho doprinose
ukupnoj ocjeni. Toplinska mapa i rezultati
posljednje provedene analize s podacima za
Cetvrti kvartal 2025. godine prikazani su na
Slici 1. Ocjene u rasponu 8 - 10 na toplinskoj
mapi su prikazane razli¢itim nijansama crvene
boje i oznacavaju visok stupanj rizika. Ocjene u
rasponu 4 - 7 su prikazane razli¢itim nijansama
zute boje, a one s tamnijim nijansama
narandzaste boje ukazuju na jacanje rizika.
Ocjene u rasponu 1 - 3 su prikazane zelenom
bojom na toplinskoj mapi i ne ukazuju na rizike
u smislu pregrijavanja finansijskog ciklusa.

1 T I3 I

N T

202 [ 203 [ 2024 | 2005 | [ vriednos | Ocjena [cyBsopd Poncer |
00% 6 0.5% 9%
00% 6 0,5% 3%
061 7 10% 45%
22% 6 05% 3%

Vrijednost‘ Ocjena ‘CC)’lenpaI Ponder |
104% 1 10% 3%
8% 6 05% 3%
104% 7 10% 3%
123% 8 15% 3%

Vrijednosl‘ Ocjena ‘CCylevpal Ponder |
8% 5 00% 3%
80% 6 05% 3%
143% 9 20% %
69% 10 25% 5%
3% 3 0,0% 2%

Vrijednosl‘ Ocjena ‘CC)’leupaI Ponder |
24% 7 10% 2%
3% 9 20% 2
00% 4 00% 2%
00% 7 10% 2%
00% 4 00% 2%

Ocjena |CCyB 5“"’2' Ponder

Ponderisani prosjek 69 09% 100%

Depoziti domacih rezidentnih sektora i dalje
predstavljaju glavni pokretac rasta bilansne
sume bankarskog sektora. Snazniji rast u
odnosu na prethodnu godinu ostvaren je u
uslovima rasta nominalnih plata i povecanja
doznaka iz inostranstva. Ukupni depoziti
rezidenata na kraju 2025. godine iznosili
su 37,16 milijardi KM i porasli su za 10,1% u
odnosu na kraj prethodne godine. Najvedi
doprinos rastu dali su depoziti stanovnistva,
koji su nastavili stabilan visegodisnji rast, cime
se njihovo uceS¢e u ukupnim depozitima
rezidenata nastavio povecavati i na kraju 2025.
godine cini 53,5% ukupnih depozita (Grafikon
5.7). Drugi po uce$¢u u ukupnim depozitima
su depoziti privatnih nefinansijskih preduzeca
(23,4%), ciji se rast u ovoj godini usporio.
Takoder, depoziti vladinih institucija i javnih
preduzeca biljeze blazi rast u odnosu na kraj
2024. godine, ali je njihovo ucesée u ukupnim
depozitima rezidenata ostalo priblizno isto kao
u prethodnoj godini.
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Grafikon 5.7: Sektorska struktura depozita rezidenata
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U pogledu rocne strukture glavnih izvora
sredstavabanakanisuzabiljezeneznacajnije
promjene, te depoziti na transkacijskim i
avista racunima cine preko dvije trecine
ukupnih depozita. Prema podacima CBBiH,
depoziti stanovnistva na kraju 2025. godine
iznosili su 19,74 milijarde KM i ostvarili su
rast od 11,8% u odnosu na kraj prethodne
godine. Najintenzivniji rast ostvarili su depoziti
stanovnistva na transakcijskim racunima (1,44
milijarde KM ili 16,9%) i dugoro¢ni depoziti
(407,5 miliona KM ili 8,14%); depoziti po
videnju porasli su za 235,4 miliona KM ili 6,3%;
kratkoro¢ni depoziti rasli su 8,3 miliona KM ili
2%. Na kraju 2025. godine a-vista depoziti ¢ine
¢ak 70,4% ukupnih depozita stanovnistva, pri
¢emu depoziti na transakcijskim racunima
ucestvuju sa 50,4%, a depoziti po videnju sa
20% u ukupnim depozitima stanovnistva.
lako se rast dugoro¢nih orocenih depozita
stanovnistva u posljednje dvije godine
znatno intenzivirao, zbog snaznijeg rasta
depozita na transakcijskim racunima njihovo
uces¢e u ukupnim depozitima stanovnistva
se smanjilo za 1 procentni poen u odnosu
na prethodnu godinu i ¢ini 27,4% ukupnih
depozita stanovniStva. Snazan rast depozita
stanovnistva na transakcijskim racunima u
2025. godini djelomi¢no se moze pripisati rastu
nominalnih plata i povecanju priliva po osnovu
personalnih transfera.

Roc¢na struktura depozita stanovnistva, kao
najznacajnije kategorije izvora sredstva banaka
vjerovatno ce ostati slicna i u narednom
periodu, imaju¢i u vidu da vrlo mali broj
deponenata raspolaze znacajnim viskovima
sredstava koja su u pravilu orolena, dok se
najvedi broj depozita stanovnistva odnosi na
depozite vrlo malih iznosa (detaljnije opisano
u poglavlju Domacinstva), zbog ¢ega je realno
ocekivati da ce se i dalje znatan iznos sredstava
zadrzati na transakcijskim i teku¢im rac¢unima.

Struktura ukupnih depozita banaka po
preostaloj roc¢nosti takoder ukazuje na
nepovoljnu ro¢nu strukturu izvora. Depoziti
s rokom dospije¢a od 1 do 7 dana su u 2025.
godini rasli za 11%, te je njihovo visoko ucesce
u ukupnim depozitima povecano za 81 bp, na
nivo 72,1%. Najznacajnije povecanje od 33,8%
ostvarili su depoziti preostale ro¢nosti preko
5 godina, ali je njihovo uce$¢e u ukupnim
depozitima i dalje zanemarivo i Cini svega
0,36% ukupnih depozita. Depoziti svih ostalih
kategorija preostale rocnosti takoder biljeze
povecanje, ali se njihovo uces¢e u ukupnoj
strukturi depozita nije znacajnije mijenjalo u
odnesu na prethodnu godinu (Grafikon 5.8).

Grafikon 5.8: Struktura ukupnih depozita po preostaloj ro¢nosti
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5.1.2. Otpornost bankarskog sektora na
rizike

Bankarski sektor BiH je u 2025. godini
zadrzao visok nivo stabilnosti i otpornosti na
rizike u nepovoljnijem makroekonomskom
okruzenju u odnosu na prethodnu
godinu. Sveukupna ocjena indikatora
stabilnosti bankarskog sektora nalazi se na
zadovoljavajuéem nivou, iako je neznatno
pogorsana u odnosu na prethodnu
godinu pod uticajem blagog smanjenja
indikatora profitabilnosti i likvidnosti, dok
je istovremeno zadrzan trend postepenog
poboljsanja kvaliteta aktive i visoka
kapitaliziranost. Dobre kapitalne pozicije i
visokalikvidnostpovecavajusposobnostbanaka
za apsorpciju rizika, $to potvrduju i rezultati
provedenih testiranja na stres solventnosti i
likvidnosti, koji ukazuju da je bankarski sektor
u mogucnosti da amortizuje veoma snazne
makroekonomske $okove pretpostavljene u
stresnim scenarijima. U narednom periodu
moze se ocekivati jaCanje rizika, narocito
kreditnog rizika, s obzirom na to da su
postojec¢i makroekonomski rizici i geopoliticke
neizvjesnosti dodatno produbljeni izbijanjem
ratnih sukoba na Bliskom istoku krajem februara
2026. godine. Rast cijena energenata povecava
inflacijski pritisak i prijeti prelijevanjem na
ostale sektore, sto moze uticati na smanjenje
raspolozivog dohotka i potencijalne probleme u
otplati duga stanovnistva u narednom periodu.
Kreditni rizik je dodatno pojacan, imajuci u vidu
snazan rast zaduzenosti sektora stanovnistva u
protekloj godini.Istovremeno, vanjska potraznja
bi mogla ostati slaba zbog povecanih rizika iz
medunarodnog makroekonomskog okruzenja,
dok s druge strane mnogobrojni problemi u
industrijskom i preradivackom sektoru, kao i
uvodenje karbonskih taksi od strane EU koje ¢e
se retroaktivno placdati od pocetka 2027. godine,
uticat ¢e na smanjenje konkurentnosti izvoza.
PoviSen kreditni rizik u sektoru preduzeca
takoder proizlazi zbog jaanja inflatornog
pritiska.

Pored toga, negativni ucinci inflatornog
pritiska, narocito ukoliko budu dugotrajni,
mogu uticati i na pogorsanje finansijskih
uslova u zemlji. Rast troSkova finansiranja, uz
potencijalnu materijalizaciju kreditnog rizika
bi mogao umanijiti profitabilnosti bankarskog
sektora u narednom periodu. Rast kamatnog
rizika povezan je s potencijalnim znacajnijim
pritiskom na rast troskova izvora finansiranja,
$to uz istovremeno snazan rast dugoro¢nog
kreditiranja uz fiksnu kamatnu stopu povecava
pritiske na odrziv nivo neto kamatne marze.

Grafikon 5.9: Dijagram indikatora finansijskog zdravlja
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Izvor: CBBiH

Ocjena stabilnosti za svaku varijablu zasnovana je na pojednostavljenoj standardizaciji nekoliko indikatora koji predstavljaju osnovu za
kvantifikaciju sinteticke ocjene stepena stabilnosti razlicitih segmnata poslovanja bankarskog sektora. Da bi indikator bili uporedivi,
potrebno ih je prvo transformisati, odnosno standardizovati, nakon ¢ega se u zavisnosti od dobivene vrijednosti z-scora svakom
indikatoru dodjeljuje ocjena u skladu sa relativnim polozajem u odnosu na njegovu empirijsku distribuciju. Povecanje udaljenosti od
sredista dijagrama za svaku varijablu, odnosno visa ocjena ukazuje na porast stabilnosti u sistemu, dok ocjene koje su blize sredistu
upozoravaju na porast rizicnosti ili smanjenje otpornosti bankarskog sektora i u skladu s tim i vecu prijetnju stabilnosti.

Bankarski sektor BiH je na kraju 2025.
godine adekvatno kapitaliziranisve banke u
sistemu ispunjavaju propisane regulatorne
zahtjeve u pogledu adekvatnosti kapitala
mjerene stopom adekvatnosti kapitala i
stopom finansijske poluge. Stopa osnovnog
kapitala i regulatornog kapitala na kraju 2025.
godine iznose 18,7% i 20,1%, respektivno,
dok stopa finansijske poluge na nivou sistema
iznosi 10,7% (regulativni minimum je 6%).
Stopa osnovnog kapitala zadrzana je na istom
nivou kao i prethodne godine, dok su stopa
regulatornog kapitala i finansijske poluge blago
poboljsane, Sto je uticalo na povecanje ocjene
u segmentu kapitaliziranosti. Najveci uticaj na
rast vrijednosti osnovnog i redovnog osnovnog
kapitala na nivou sistema imalo je ukljucivanje
ostvarene dobiti u osnovni kapital.
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Ukupna izloZzenost riziku svih banaka u sistemu
na kraju 2025. godine iznosi 28,24 milijardi
KM, $to predstavlja rast od 2,6 milijardi KM ili
10,4%. Na nivou sistema, struktura ukupne
izlozenosti riziku se nije znacajnije promijenila
u odnosu na kraj prethodne godine, te su banke
najvise izlozene kreditnom riziku (91,7%), dok
izlozenosti operativnom i trziSnom riziku cine
7,9% i 0,4% ukupne izlozenosti riziku.

Na grafikonu 5.10 su prikazani ukupni kapitalni
zahtjevi i stvarne stope adekvatnosti kapitala
po bankama na kraju 2025. godine. Ukupni
kapitalnizahtjeviuklju¢ujustopuregulatornog
kapitala zajedno s dodatnim kapitalnim
zahtjevom po osnovu regulatornih zahtjeva
iz SREP procjene za svaku pojedina¢nu banku,
zastitni sloj za oCuvanje kapitala (2,5% za sve
banke), zastitni sloj za strukturni sistemski rizik
i zastitni sloj kapitala za sistemski znacajnu
banku. Liste sistemski znacajnih banaka u
FBiH i RS su objavljene na web-stranicama
entitetskih agencija za bankarstvo®. Kod svih
banaka u sistemu na kraju Cetvrtog kvartala
2025. godine stvarne stope adekvatnosti
kapitala su vise od stopa ukupnih regulatornih
kapitalnih zahtjeva, te ukazuje da banke
raspolazu dovoljnim kapitalnim viskovima za
apsorbovanje postojecih rizika.

Grafikon 5.10: Ukupni kapitalni zahtjevi i stvarne stope

adekvatnosti kapitala po bankama, Q4 2025.
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Izvor: FBA, ABRS CBBiH

3 https://www.fba.ba/bs/lista-sistemski-znacajnih-banaka-u-
federaciji-bih-2
https://abrs.ba/wp-content/uploads/2025/12/ListaSistemski
ZnacajnihBanakaRS 2025.pdf

Rezultati testiranja na stres solventnosti
zaklju¢cno sa Q4 2025. pokazuju da je
bankarski sektor BiH, na postojeéem
nivou kapitaliziranosti, u stanju izdrzati
materijalizaciju rizika iz oba hipotetska
ekstremnascenarija.Uodnosuna prethodnu
godinu, kada su klju¢ni pokretaci recesivnih
kretanja u ekstremnim scenarijima bili
razlic¢iti (Sok na strani ponude i Sok na
strani potraznje), ovogodisnji ekstremni
scenariji pretpostavljaju jedan Sok, ali
razlicitog intenziteta i perioda oporavka.
Sve makroekonomske projekcije koristene
u testiranju na stres su kalibrirane pomoc¢u
makroekonomskog modela CBBiH.

Testiranje otpornosti na stres u periodu od
2026.do 2028. godine provodi se primjenom tri
razlicita scenarija i to osnovnog i dva ekstremna
scenarija. Kvantifikacija scenarija obuhvata
projekcije makroekonomskih i finansijskih
varijabli - kao $to su realni BDP, inflacija, kreditni
rast, kamatne stope na kredite stanovnistvu i
preduzecima i cijene nekretnina (Tabela 5.2).
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Tabela 5.2: Glavne pretpostavke u osnovnom i ekstremnim scenarijima

Osnovni scenario Ekstremni scenario 1 Ekstremni scenario 2

2025. 2026. 2027. 2028. 2026. 2027. 2028. 2026. 2027. 2028.
Makroekonomska kretanja
Realni BDP 21 19 33 35 35 04 35 51 26 12
Inflacija (%) 40 47 28 25 9,2 37 20 12,0 90 38
Cijene nekretnina 1,7 93 48 39 51 14 28 10 54 23
Uslovi na finansijskom trzistu
Kamatne stope stanovnistvo (%) 82 72 53 41 0,7 48 42 -4 34 36
Kamatne stope preduzeca (%) 122 10,1 82 438 -1,0 70 70 30 24 137
Kreditni rast stanovnistvo 44 40 39 42 44 47 48 47 63 6,5
Kreditni rast preduzeca 53 53 54 56 56 59 6,0 58 6,9 72
Izvor: CBBiH
Napomena: Podaci za makroekonomska kretanja i kreditni rast predstavija godisnju stopu promjene izrazenu u procentima.

Sluzbene projekcije CBBiH na kojima se
temelji osnovni makroekonomski scenario
pretpostavljaju blago slabljenje ekonomskog
momentuma u 2026. godini nakon ¢ega ce se
ekonomska aktivnost ponovo intenzivirati u
naredne dvije godine testiranja. S druge strane,
pretpostavlja se da ¢e inflacija biti najvisa u prvoj
godini testiranja, nakon cega slijedi slabljenje
inflatornih pritisaka, a identi¢an trend kretanja
e pratiti i aktivne kamatne stope kao i cijene
nekretnina. Ekstremni scenario 1 je postavljen
na nacin da se u prvoj godini testiranja (2026)
pretpostavlja recesija na globalnom nivou
uzrokovana eskalacijom globalnih politickih
napetosti.

Grafikon 5.11a: Realni rast BDP-a
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Izvor: CBBiH

Prvi Sok koji bi bh. ekonomija dozivjela u slu¢aju
materijalizacije ovog scenarija jeste inflatorni
Sok imajudi u vidu da bi nastavak geopolitickih
tenzija i rata na Bliskom istoku znatno jace
podigle cijene energenata i ostalih sirovina u
odnosu na osnovni scenario. U tom slucaju bi
rastuca inflacija bila klju¢ni okida¢ za pocetak
recesivnog kretanja, a $to je osnovna razlika
ovog scenarija u odnosu na historijske recesije
iz 2009. i 2020. godine kada je pad ekonomske
aktivnosti bio prac¢en i smanjenim inflatornim
pritiscima.

Grafikon 5.11b: Stopa inflacije
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Globalni inflatorni Sok koji bi trajao tokom
veceg dijela 2026. godine posljedicno bi
narusio globalnu proizvodnju, a $to bi se na
malu i otvorenu bh. ekonomiju prvo prelilo
kroz smanjenu potraznju za bh. proizvodima,
odnosno na bh. izvoz roba. Osim toga,
globalna recesija bi posljedi¢no narusila i
ostale ekonomske poluge rasta kao 5to su
iznos doznaka iz inostranstva, dolazak turista,
priliv direktnih stranih investicija itd. Usljed
pada velikog broja ekonomskih kategorija
bh. ekonomija bi mogla ocekivati dvije
uzastopne godine bez ekonomskog rasta,
a ekonomski oporavak bi se u tom slucaju
mogao ocekivati u trecoj godini testiranja
voden globalnim oporavkom i smanjenjem
inflacije.  Pretpostavljeni pad ekonomske
aktivnosti rezultirao bi poostravanjem uslova
kreditiranja kako stanovnistva tako i privrede
od strane banaka ciji bi kreditni potencijal bio
reduciran usljed vecih otpisa i realizovanih
gubitaka. Stoga u prvoj godini pretpostavljamo
nizak i/ili negativan rast kredita stanovnistvu i
preduzec¢ima uz znacajno vise kamatne stope
u odnosu na osnovni scenario. Oporavak
kreditnog rasta ¢e poceti ve¢ u drugoj godini
s prvim znacima ekonomske stabilizacije.
Recesivna kretanja negativno bi uticala i na
potraznju za nekretninama. Ipak, usljed snazne
inflacije u prvoj godini testiranja, rast cijena
nekretnina bi se zadrzao u 2026., dok bi u
drugoj godini cijene nekretnina mogle cak i
blago pasti kao posljedica vracanja inflacije na
umjereni nivo, a uz jo$ nedovoljno oporavljenu
potraznjuzanekretninama. U posljednjojgodini
testiranja, usljed oporavka ukupne ekonomije,
a Sto ukljucuje i potrazanju za nekretninama,
cijene bi se ponovo vratile u pozitivnu teritoriju
rasta.

Ekstremni scenario 2 takoder pretpostavlja
globalnu recesiju koja se preliva na ekonomiju
BiH, ali sa mnogo ja¢im Sokom u prvoj godini
testiranja, te posljedi¢no i duzim periodom
oporavka.
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Stoga, iako su klju¢ni pokretacirecesije sustinski
identi¢ni, za razliku od prethodnog blazeg
scenarija koji pretpostavlja V oblik krivulje
ekonomskogkretanja (naglipadibrzioporavak),
ovaj scenario pretpostavlja U oblik krivulje
ekonomskog kretanja, odnosno prolongiran
oporavak, koji se ocekuje tek tokom posljednje
godine testiranja. Takoder, uz globalnu recesiju
bh. ekonomija bi bila pogodena i ekstremnim
klimatskim nepogodama (poplave, klizista) koje
bi dodatno smanijilo nivo ekonomske aktivnosti.
Kao i u ekstremnom scenariju 1, snazna inflacija
e obiljeziti i ovaj scenario, s najve¢im skokom
potrosackih cijena u prvoj godini testiranja.
Produzeni period recesivnih kretanja negativno
bi uticao i na trziste nekretnina, kako na strani
ponude, kroz smanjenje broja novoizgradenih
stambenih jedinica, tako i na strani potraznje
usljed slabije kupovne moci stanovnistva i
nepovoljnijihuslovafinansiranja.lpak, povecani
troskovi gradnje (usljed snazne inflacije),
zadrzat Ce rast cijena nekretnina u pozitivnoj
teritoriji tokom cijelog perioda trajanja
testiranja. Prema ovom scenariju pretpostavlja
se izrazito nizak nivo kreditne aktivnosti banaka
i u sektoru stanovnistva i u sektoru privrede
usljed pogorsanja makroekonomskih uslova,
povecane neizvjesnostii smanjene potraznje za
kreditima. Uslovi za kreditiranje bi bili znacajno
otezani, pa bi kamatne stope na kraju perioda
bile za 160 i 240 baznih poena vece u odnosu
na pretpostavke iz osnovnog scenarija.

Rezultati testiranja bankarskog sektora na stres
solventnosti se prvenstveno iskazuju kroz nivo
kapitaliziranosti, kako bankarskog sektora u
cjelini, tako i pojedinac¢nih banaka u BiH. Uticaj
stres scenarija na stopu adekvatnosti kapitala
procijenjen je na osnovu pocetne pozicije
bilansa sa stanjem na kraju 2025. U osnovhom
scenariju bankarski sektor ocekivano zadrzava
visok stepen kapitaliziranosti do kraja perioda,
a nivo CAR-a na kraju testnog perioda bi iznosio
19,4%.
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Osim  agregiranih  rezultata, testiranje
osnovnog scenarija je potvrdilo i stabilnost
svake pojedinacne banke, pa su rezultati
pokazali da bi sve banke tokom cijelog perioda
testiranja odrzale nivo kapitala znacajno
iznad regulatornog minimuma od 12%, kao
i iznad dodatnih kapitalnih zahtjeva iz Stuba
2 definisanih kroz proces supervizorskog
pregleda i procjene (SREP). Slijedom toga, u
posmatranom periodu ne bi postojala potreba
za dokapitalizacijom niti jedne banke u sistemu.

Materijalizacijom pretpostavki iz ekstremnog
scenarija 1, bankarski sektor u cjelini ostaje
otporan a akumulirani viskovi kapitala
efikasno apsorbuju pretpostavljena
negativha makroekonomska kretanja. Stopa
adekvatnosti kapitala u ovom scenariju bi
na kraju testiranog perioda pala na 18,7%,
$to je za 140 bp niza vrijednost u odnosu na
pocetni CAR. Analizirajudi bankarski sektor po
pojedinacnim bankama, materijalizacija ovog
scenarija bi rezultirala time da bi svega jedna
banka u sistemu iskazala potrebe za dodatnim
kapitalom. Ipak, potrebno je istaci da ova banka
ne bi ispunjavala dodatne kapitalne zahtjeve
utvrdene u okviru SREP-a, dok bi njen CAR i
dalje ostao iznad regulatornog minimuma od
12%. Osim toga, jos bi 5 banaka prema ovom
scenariju na kraju stresnog horizonta zadiralo u
kombinovani zastitni sloj za ocuvanje kapitala.

Ekstremni scenario 2 takoder je potvrdio
stabilnost bankarskog sektora ¢ak i u slucaju
mnogo snaznijeg makroekonomskog Soka $to
je rezultiralo snaznijim padom CAR-a na nivou
bankarskog sektora i to od 270 baznih poena
na 17,4% na kraju testnog perioda. lako pad
CAR-a na nivou sistema nije toliko znacajan,
materijalizacija ovog scenarija biimala znacajan
efekat na pojedinacne banke, imajuci u vidu da
kod 11 banaka akumulirani visak kapitala ne
bi bio dovoljan za apsorpciju pretpostavljenih
Sokova te bi u posljednjoj godini testiranja
navedene banke narusile neki od parametara
za procjenu kapitaliziranosti.

Tako bi materijalizacijom ovog scenarija
ukupno pet banaka u sistemu iskazalo potrebe
za dodatnim kapitalom na kraju trogodisnjeg
perioda, od ¢ega tri banke ne bi ispunjavale
minimalne regulatorne kapitalne zahtjeve
na nivou sistema od 12%, dok dvije banke ne
bi ispunjavale dodatne kapitalne zahtjeve
utvrdene u okviru SREP-a. Ono 3to je znacajno
naglasiti jeste da ukupne dokapitalizacijske
potrebe ovih 5 banaka iznose svega 98,1
milion KM, $to predstavlja 0,2% bruto domaceg
proizvoda BiH ostvarenog u 2025. godini.
Pored banaka koje bi iskazale potrebu za
dokapitalizacijom, jos pet banaka bi iscrpilo
akumulirane kapitalne viskove, odnosno
narusilo bi kombinovani zastitni sloj za
ocuvanje kapitala.

Grafikon 5.12: Stopa adekvatnosti kapitala u osnovnom i dva

ekstremna scenarija i minimalni regulatorni kapitalni zahtjevi
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Na grafikonu 5.13 je prikazan doprinos
pojedinih bilansnih pozicija na promjenu stope
adekvatnosti kapitala na sistemskom nivou u
oba ekstremna scenarija, tokom trogodisnjeg
perioda testiranja, kao i kumulativna promjena
stope adekvatnosti kapitala od pocetnog
perioda Q4 2025. do Q4 2028. godine. Pad
kapitaliziranosti bankarskog sektora u oba
ekstremna scenarija, prvenstveno je rezultat
povecanih gubitaka po osnovu kreditnog
rizika. Ovi gubici se dominantno odnose
na povecanje rezervisanja za rizicnu aktivu,
posebno unutar kreditnih portfolija sektora
preduzeca i stanovnistva. Dodatni pritisak na
kapital dolazi i od smanjenja neto operativnih
prihoda u odnosu na pocetni period.




S druge strane, neto kamatni prihodi imaju
klju¢an pozitivan doprinos u odrzavanju
adekvatnosti kapitala, i to od 10,4% procentnih
poena u blazem i 9,8% procentnih poena u
jacem ekstremnom scenariju bez obzira na
smanjenje do kraja 2028. godine. Takoder, na
kapitaliziranost tokom stresa dodatno djeluje i
pretpostavka isplate dividende u sva tri perioda
testiranja na stres, dok uticaj medubankarske
zaraze u sistemu na kapitaliziranost banaka
ostaje zanemariv. Uticaj trziSnog rizika
na adekvatnost kapitala ostaje ogranic¢en
zahvaljujudi niskoj izloZzenosti banaka ovoj vrsti
instrumenata.

Grafikon 5.13: Uticaj pojedinacnih pozicija na CAR u oba

ekstremna scenarija
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U oba ekstremna scenarija projicira se izrazen
rast uceS¢a NPL-ova do kraja horizonta stres-
testiranja, kao posljedica ocekivanih Sokova na
ekonomskom trzistu (smanjenje raspolozivog
dohotka, pad proizvodnje i izvoza, rast inflacije
i nezaposlenosti, itd.) i finansijskom trzistu (rast
kamatnih stopa, pozitivan kreditni rast uprkos
makroekonomskim  rizicima). Usporavanje
rasta cijena nekretnina umanijit ¢e vrijednost
kolaterala koji obezbjeduju stambene i
poslovne kredite u oba scenarija, Sto ¢e dodatno
imati negativan efekt po kvalitet kreditnog
portfolija. Posljedi¢no, u slu¢aju materijalizacije
pretpostavljenih Sokova, u okviru ekstremnog
scenarija 1, ukupni NPL na nivou sistema mogao
bi porasti na 4,1% do kraja 2028. godine, dok bi
u ekstremnom scenariju 2 nivo NPL-ova mogao
dosegnuti 5,1%.
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Jednako kao i u osnovnom scenariju, povecanje
nekvalitetnih kredita u oba ekstremna scenarija
bilo bi znatno izrazenije u sektoru preduzeca
nego u sektoru stanovniStva, Sto se moze
pripisati uobicajenim trendu prema kojem
negativna ekonomska kretanja  snaznije
pogadaju korporativni sektor, $to se onda uz
vremenski pomak putem trzista rada i rasta
nezaposlenostiprelijeva na sektor domacinstva.

U 2025. godini je nastavljen trend
poboljsanja indikatora kvaliteta aktive na
nivou bankarskog sistema, koji se ogleda
U novoj najnizoj vrijednosti nekvalitetnih
prema ukupnim kreditima nakon izbijanja
finansijske krize. Uprkos tome, kreditni rizik
ostaje povisen usljed jacanja inflatornih
pritisaka u zemlji i slabog rasta realne
ekonomske aktivnosti, sto moze rezultirati
poteskocama u otplati kreditnih obaveza
preduzeéa i stanovnistva. Snazan rast
kreditne aktivnosti u zadnjih deset kvartala
pridonosi akumulaciji sistemskih rizika, te
suunarednom perioduizvjesnije oscilacijeu
vrijednostima klju¢nih indikatora kvaliteta
aktive.

UceSce nekvalitetne u ukupnoj aktivi na kraju
2025. godine iznosi 1,4% i nize je za 42 bp
u odnosu na kraj prethodne godine. U toku
godine bilansne i vanbilansne izloZzenosti u
nivou kreditnog rizika 3 zabiljezile su smanjenje
u iznosu od 111,4 miliona KM (12,3%), dok je
ukupna finansijska aktiva visa za 4,88 milijarde
KM ili 9,7%. Najvedi dio nekvalitetne aktive
¢ine nekvalitetni krediti koji su na kraju 2025.
godine iznosili 705,6 miliona KM i smanjili su se
za 107,5 miliona KM ili 13,2% u odnosu na kraj
prethodne godine. Smanjenje nekvalitetnih
kredita, uz istovremeno znacajan rast ukupnih
kredita, rezultiralo je smanjenjem ucesca
nekvalitetnih u ukupnim kreditima, tako da je
na kraju 2025. godine NPL ratio iznosio 2,3%,
$to je najniza vrijednost zabiljezena nakon

izbijanja finansijske krize 2008. godine.
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Banke su tokom 2025. godine ostvarile
smanjenje nekvalitetnih kredita u najvecoj
mjeri po osnovu ra¢unovodstvenog i trajnog
otpisa aktive procijenjene kao gubitak i
provedenih aktivnosti na naplati nekvalitetnih
potrazivanja. Prema podacima iz CRK-a, u 2025.
godini zabiljeZzena je nesto niza stopa defaulta
kod sektora stanovnistva u pogledu vrijednosti
kreditnih partija koje su presle iz kvalitetnih u
nekvalitetna potrazivanja (s nivoa od 1,05%
u 2024. godini na nivo od 0,94% u 2025.
godini). Uprkos pogorsanju makroekonomskih
prilika, nije doslo do znacajnije materijalizacije
kreditnog rizika u segmentu pravnih lica, te se
vrijednost kredita koji su presli iz kvalitetnih
u nekvalitetne kredite prepolovila u odnosu
na prethodnu godinu i iznosi svega 0,45%.
U toku 2025. godine nekvalitetni krediti u
sektoru preduzeca i stanovnistva nastavili su
trend pada, tako da je na kraju 2025. godine
ucesce nekvalitetnih u ukupnim kreditima u
sektoru preduzeca iznosilo 2%, dok je u sektoru
stanovnistva ovaj indikator iznosio 2,9%. U
prvom kvartalu 2026. godine zadrzan je trend
pada nekvalitetnih u ukupnim kreditima u oba
sektora (Grafikon 5.14).

Grafikon 5.14: Kvalitet kreditnog portfolija
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Niska sopa defaulta u segmentu pravnih lica
na nivou sistema ukazuje da poviseni rizici
u makroekonomskom okruzenju jo$ uvijek
nisu uticali na poslovanje preduzeca u smislu
pogorsanja njihovog finansijskog poloZaja koje
bi rezultiralo znacajnijim rastom nekvalitetnih
kredita. Analizom stope defaulta po bankama
moze se zakljuciti da je gotovo kod svih banaka
u sistemu doslo do smanjenja kreditnog rizika
ili je kreditni rizik ostao na priblizno istom
nivou kao i prethodne godine. Izuzetak su
dvije manje banke, koje su imale znatno jaci
intenzitet reklasifikacije u nekvalitetne kredite
u odnosu na prosjek sistema (Grafikon 5.15).

Grafikon 5.15: Stopa defaulta u sektoru preduzeca, po bankama
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U segmentu pravnih lica, gotovo u svim
djelatnostima evidentirano je smanjenje
nekvalitetnih potrazivanja, izuzev djelatnosti
gradevinarstva u kojoj je zabiljezeno blago
povecanje uces¢a nekvalitetnih u ukupnim
kreditima u 2025. godini.

UceSce kredita s povecanim kreditnim rizikom
(krediti u nivou kreditnog rizika 2) u ukupnim
kreditima pravnim licima takoder se smanjio u
odnosu na kraj prethodne godine i iznosi 11%
(Grafikon 5.16). Kvalitet kreditnog portfolija
nefinansijskih preduzec¢a u vedini djelatnosti
se poboljsao tokom 2025. godine, medutim, u
pojedinim djelatnostima biljezi se osjetniji rast
kredita s povisenim nivoom kreditnog rizika.
UceSce kredita u nivou kreditnog rizika 2 u
ukupnim kreditima plasiranim preduze¢ima iz
preradivacke industrije povecao se s nivoa od
13,7% nakraju 2024.godine nanivood 14,6% na
kraju 2025. godine, dok se ucesce kredita nivoa
kreditnog rizika 2 koji su plasirani preduze¢ima
koja se bave proizvodnjom i snabdijevanjem
elektricne energije povecao sa 6,8% na 7,9%.
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U kontekstu uvodenja karbonskih taksi na
izvoz proizvoda iz BiH u EU, koji je u primjeni
su energetski intenzivne djelatnosti, te se
u ovim djelatnostima moze ocekivati i veca
materijalizacija kreditnog rizika u narednom
periodu. Pored dvije spomenute djelatnosti, u
djelatnosti trgovine na veliko i malo takoder
je evidentirano povecanje kredita u nivou
kreditnog rizika 2. S druge strane, djelatnost
gradevinarstva, koja je u prethodnoj godini
imala najvece ucesce kredita u nivou kreditnog
rizika 2 u ukupnim kreditima, u 2025. godini
biljezi smanjenje kredita s povisenim nivoom
kreditnog rizika, kao i snazan rast ukupnih
kredita, cime se u€esce kredita u nivou kreditnog
rizika 2 u ukupnim kreditima u ovoj djelatnosti
smanjilo s nivoa 19,2%, na nivo od 11,4% na
kraju 2025. godine. Pri tome, nije zabiljezeno
znacajnije povecanje nekvalitetnih kredita u
djelatnosti gradevinarstva, te je kreditni rizik
znatno manji nego u prethodnoj godini. Zbog
nastavka slabljenja makroekonomskih prilika,
te ponovnog jacanja inflatornih pritisaka, kao i
uvodenja karbonskih taksi na izvoz proizvoda
iz BiH, kreditni rizik u sektoru nefinansijskih
preduzeca mogao bi jacati.

Grafikon 5.16: Krediti u nivou kreditnog rizika 2 i u¢es¢e S2iS3 u

ukupnim kreditima
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Prosjec¢na stopa defaulta u sektoru stanovnistva
na kraju 2025. godine iznosi 0,94% i blago se
smanjila u odnosu na prethodnu godinu. Banke
koje imaju vece stope defaulta od prosjeka
sistema u 2025. godini biljeze slabiji intenzitet
reklasifikacije u nekvalitetne kredite u odnosu
na prethodnu godinu (Grafikon 5.17).

Grafikon 5.17: Stopa defaulta u sektoru stanovnistva, po bankama

u 2025. godini
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U strukturi novoodobrenih kredita zadrzan

je trend kreditiranja uz fiksnu kamatnu
stopu, u odredenoj mijeri predstavlja rizik
po profitabilnost banaka, ukoliko banke u
buducnosti budu suocene sa znacajnijim
pritiskom na porast troskova finansiranja.
Od ukupnih novoodobrenih kredita u 2025.
godini 79,9% je odobreno uz fiksnu kamatnu
stopu, pri ¢emu je 90,4% novoodobrenih
kredita stanovnistvu i 69% novoodobrenih
kredita privatnim nefinansijskim preduze¢ima
ugovoreno uz fiksnu kamatnu stopu. Medutim,
iako rast ucesca kredita s fiksnom kamatnom
stopom daje pozitivan doprinos smanjenju
kamatno induciranog kreditnog rizika, snazan
rast uceS¢a kredita s fiksnom kamatnom
stopom mogao bi imati negativan uticaj na
profitabilnost s obzirom na to da se ocekuje
da e se blagi rast troskova finansiranja banaka
nastaviti i u narednom periodu, sto c¢e vrsiti
pritisak na odrzivost neto kamatnih marzi.
Rizik smanjenja neto kamatnih prihoda banke
u znacajnoj mjeri kompenziraju kroz naknade
povezane uz proces odobravanja kredita, $to
rezultira znacajno visim efektivnim kamatnim
stopama u odnosu na nominalne (prema
objavljenim kvartalnim podacima FBA i ABRS).

BankarskisektorBiH jenakraju2025.godine
ostvario visu neto dobit, ali su indikatori
profitabilnosti zabiljezili smanjenje pod
uticajem snaznijeg rasta vrijednosti ukupne
imovine i kapitala u poredenju s krajem

prethodne godine.
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Rast kamatnih prihoda se usporio uprkos
snaznom rastu kreditne aktivnosti
prvenstveno kao rezultat suzavanja neto
kamatnih marzi, te je rast profitabilnosti
u najvecoj mjeri ostvaren zahvaljujudi
povecanju operativhih prihoda banaka.
Bankarski sektor BiH je u 2025. godini iskazao
rekordnu neto dobit u iznosu 872,3 miliona
KM, visu za 3,8% u odnosu na prethodnu
godinu. Rast neto kamatnih prihoda se znatno
usporio, uprkos snaznoj kreditnoj aktivnosti,
¢emu doprinosi smanjenje kamatnih marzi u
sektorima stanovnistva i preduzeca, kao i pad
kamatnih prihoda koje banke ostvaruju na
racunima depozita kod depozitnih institucija u
inostranstvu. U 2025. godini do3lo je do rasta
operativnih prihoda, uglavhom zahvaljujuci
rastu prihoda po osnovu naknada i provizija. Na
rashodovnoj strani je zabiljezen rast troSkova
plataidoprinosaiostalih troskova, 5to je dovelo
do rasta nekamatnih troskova, dok su troskovi
ispravke vrijednosti rizicne aktive smanjeni
usljed poboljsanja kvaliteta kreditnog portfolija
u odnosu na prethodnu godinu (Grafikon 5.18).

Grafikon 5.18: Dobit bankarskog sektora
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Ukupni neto kamatni prihodi u 2025. godini
iznosili su 1,3 milijarde KM i u odnosu na proslu
godinu veci su za 17,7 miliona KM ili 1,4%.
Skroman rast neto kamatnih prihoda odraz je
smanjenja kamatnih marzi na domacem trzistu,
te nizih ostvarenih prihoda banaka po osnovu
depozitnih ra¢una u inostranstvu u toku 2025.
godine, slijedom smanjenja kamatnih stopa u
EU koje je otpocelo ublaZzavanjem restriktivne
monetarne politike ECB-a od sredine 2024.
godine®,

Indikatori profitabilnosti ROAA i ROAE na
kraju 2025. godine iznose 2,1% odnosno
14,7% respektivno i biljeze pad vrijednosti
od 0,1, odnosno 1,3 procentna poena u
odnosu na isti period prethodne godine.
Pad indikatora profitabilnosti rezultat je

manjeg rasta ostvarene dobiti u 2025. godini
u odnosu na isti period prethodne godine,
uz istovremeno primjetniji porast prosjecne
aktive i prosje¢nog kapitala. Implicitna neto
kamatna marza biljezi smanjenje za 29 bp
u odnosu na isti period prethodne godine i
iznosi 3,09% (Grafikon 5.19)%.

Grafikon 5.19: Indikatori profitabilnosti
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Izvor: FBA, ABRS, CBBIH

Sve banke u sistemu su iskazale pozitivan
finansijski rezultat, pri ¢emu je i dalje najvedi
dio dobiti bankarskog sektora skoncentrisan u
nekoliko velikih banaka. Tako su dvije najvece
sistemski znacajne banke ostvarile dobit koja
¢ini 38,6% dobiti ¢itavog sektora, dok su Cetiri
sistemske banke generisale 57% ukupne neto
dobiti bankarskog sektora.

2 ECBje u periodu od juna 2024. godine do kraja 2025. godine 8 puta
snizila kamatne stope za ukupno 200 bp, te kamatna stopa na
depozitne olaksice na kraju 2025. godine iznosi 2%, nakon cega je
ostala nepromijenjena.

Implicitna neto kamatna marza predstavija omjer neto kamatnih
prihoda i prosjecne kamatonosne aktive. Prosjecna kamatonosna
aktiva na kraju Cetvrtog kvartala izracunata je kao prosjek stanja
kamatonosne aktive na kraju Cetvrtog kvartala prethodne godine i
Cetvrtog kvartala tekuce godine.
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U 2025. godini vrijednosti indikatora
likvidnosti su se blago smanjile u odnosu
na prethodnu godinu, ali i dalje odrazavaju
visoku likvidnost bankarskog sektora, Sto
su pokazali i rezultati testova otpornosti
na stres likvidnosti. Na kraju 2025. godine
likvidna sredstva su cinila 25,3% aktive
bankarskog sektora, dok je 40,5% kratkoro¢ne
pasive bilo pokriveno likvidnim sredstvima

(Grafikon 5.20). Pad indikatora likvidnosti

odrazava blaze smanjenje osnovnih likvidnih
sredstava, te znatno snazniji rast ukupne aktive
i kratkoro¢nih finansijskih obaveza u 2025.
godini.

Grafikon 5.20: Indikatori likvidnosti
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Izvor: FBA, ABRS, CBBiH

Likvidnosna pozicija bankarskog sektora
mjerena koeficijentom pokri¢a likvidnosti
(LCR) na kraju 2025. godine nalazi se znatno
iznad regulatornog minimuma i iznosi 226,4%.
Ukupan zastitni sloj likvidnosti, odnosno
likvidna imovina koja ulazi u obra¢un LCR-a,
iznosila je 10,6 milijardi KM, biljezeci rast od
9,5% u odnosu na kraj prethodne godine.
Istovremeno, brzi rast likvidnosnih odliva
u posmatranom periodu (12,2%) uticao je
na blago smanjenje koeficijenta pokrica
likvidnosti.Vrijediistaci da su u strukturilikvidne
imovine koja ulazi u obracun LCR-a zabiljezene
znacajne promjene u 2025. godini, kao rezultat
smanjenja rezervi banaka kod centralne banke,
uz istovremeno povecanje ucesca vrijednosnih
papira centralnih i lokalnih vlada (Grafikon
5.21).

Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti za 2025. godinu

Tako je ucesce viska sredstava iznad obavezne
rezerve kod CBBiH (sredstva koja se mogu
povuci) u strukturi likvidne aktive zabiljeZilo
smanjenje s nivoa od 39,8% na kraju prethodne
godine na nivo od 32,6% na kraju 2025.
godine. Istovremeno doslo je do povecanja
uceSc¢a imovine jedinica podrucne ili lokalne
samouprave i imovine centralnih vlada za 7,3
procentna poena u odnosu na prethodnu
godinu, te ova imovina cini 50,4% zastitnog
sloja likvidnosti bankarskog sektora na kraju
2025. godine. Kao 3to je ve¢ spomenuto,
rast uc¢es¢a drzavnih i lokalnih obveznica u
bilansima banaka pojacava spregu izmedu
fiskalnog i bankarskog sektora, te u slucaju
jacanja fiskalnog rizika moze povedati pritiske
na regulatorni kapital.

Grafikon 5.21: Struktura zastitnog sloja likvidnosti
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Izvor: FBA, ABRS, CBBiH

Koeficijent neto stabilnih izvora finansiranja
(NSFR) je na kraju 2025. godine iznosio
157,9% i takoder se nalazi na nivou znatno
iznad regulatornog minimuma. Struktura
raspolozivog stabilnog finansiranja (AFS)
ukazuje da depoziti stanovnistva Cine najveci
dio ukupno raspolozivih sredstava (54,3%)%
kojim se osiguravaju aktivnosti finansiranja
banaka u jednogodisnjem periodu. Visoko
ucesce stabilnih depozita stanovnistva zajedno
s instrumentima kapitala Cija pouzdanost se
oCekuje tokom perioda uklju¢enog u NSFR
ukazuje na manju osjetljivost bankarskog
sektora na poremecaje nafinansijskim trzistima.

% Podaci su preuzeti iz Informacije o subjektima bankarskog sektora

FBiH, sa stanjem na dan 31.12.2025. godine




Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti za 2025. godinu

Na slican zaklju¢ak upucuje i vrijednost
indikatora depozita prema kreditima koja na
kraju 2025. godine iznosi 128,6%, $to pokazuje
da se kreditna aktivnost na domacem trziStu u
potpunosti finansira iz depozita nefinansijskih
sektora. Visoka pokrivenost depozita sistemom
osiguranja depozita, kao i ogranicene
mogucnosti alternativnih oblika investiranja u
BiH umanjuje vjerovatnost znacajnijih odliva
depozita u normalnim okolnostima.

Rezultati top-down testiranja otpornosti
na stres likvidnosti provedenog na osnovu
podataka s kraja 2025. godine ukazuju na
visok stepen otpornosti bankarskog sektora
uBiH na potencijalne poremecaje likvidnosti
i finansiranja u svim razmatranim stresnim
scenarijima. Navedeni rezultati suu skladu s
dosadasnjim nalazima i odrazavaju stabilnu
polaznu likvidnosnu poziciju bankarskog
sektora, ukljucujudi individualne vrijednosti
LCR indikatora banaka.

Testovi otpornosti na stres likvidnosti CBBiH

zasnovani su na podacima o novcanim
tokovima svih komercijalnih banaka u
sistemu. Procjena likvidnosne pozicije u

uslovima pretpostavljenog snaznog stresa u
30-dnevnom vremenskom horizontu bazira se
na pristupu standardizovane mjere koeficijenta
pokri¢a likvidnosti (LCR), koji je sastavni dio
regulatornog okvira za upravljanje rizikom
likvidnosti i Cije je odrzavanje na nivou od
najmanje 100% obaveza svih banaka. Sokovi
primijenjeni u testiranju otpornosti na stres

definisani su stru¢nom procjenom CBBiH
i obuhvataju tri alternativna nepovoljna
scenarija. U prvom stresnom scenariju

pretpostavlja se Sok na strani depozita sektora
stanovnistva, Ciji su parametri kalibrisani prema
historijskom iskustvu globalne finansijske
krize 2008-2009., kada je privremeni gubitak
povjerenja u domaci bankarski sektor rezultirao
znacajnim odlivom depozita.

Drugi stresni scenario modelira hipotetsku

sistemsku krizu likvidnosti pri  kojoj bi
dominantni pritisak na bankarski sektor
dolazio iz korporativnog sektora, kao

posljedica prenodenja eksternih finansijskih
poremecaja i pada povjerenja poslovnog
sektora u domace banke. Tredi, kombinovani
stresni scenario predstavlja ekstremni scenario
koji simultano uvodi Sokove iz prethodna dva
scenarija i nadograduje ih idiosinkrati¢nim
Sokovima intenzivnim povlacenjima depozita
i odobrenih kreditnih linija te trziSnim stresom
koji  podrazumijeva  osjetno  smanjenje
vrijednosti vrijednosnih papira u portfoliju
likvidne imovine. Intenzitet pretpostavljenih
Sokova u ovom scenariju je dva do tri puta
vis$i od minimalnih zahtjeva definisanih LCR
regulativom, ¢ime se nastoji identifikovati ¢ak
i najmanji prostor ranjivosti u likvidnosnim
pozicijama banaka (Tabela 5.3).

Tabela 5.3: Kalibracija scenarija u stres testu likvidnosti

LCR Pretpostavke Pretpostavke Pretpostavke
parametar zascenario 1 za scenario 2 zascenario 3

Depoziti stanovnistva

depoziti sa visim stopama odliva

kategorija 1 15% 20% 15% 30%

kategorija 2 20% 30% 20% 40%

stabilni depoziti 5% 10% 5% 10%

ostali depoziti stanovnistva 10% 15% 10% 20%

Operativni depoziti

obuhvaceni sistemom osiguranja 5% 5% 10% 10%

Neoperativni depoziti

obuhvaceni sistemom osiguranja  20% 20% 25% 30%
% (rllssi;&t;:j:vacenl sistemom 0% 0% 45% 50%

Obavezujuce linije

prema fizickim licima 5% 5% 10% 10%

prema pravnim licima 10% 10% 20% 20%

prema finansijskim klijentima ~ 40% 40% 50% 60%

Ostali proizvodi i usluge

vanbilansne obaveze 5% 5% 10% 15%

neiskoristeni krediti i

S e 10% 10% 20% 30%

avansi velikim klijentima

kreditne kartice 5% 10% 5% 15%

prekoracenja po racunu 5% 10% 5% 15%

vanbilansni proizvodi po osnovu 5% 5% 10% 15%

finansiranja trgovine

Likvidna imovina nivoa 1
imovina centralne vlade 100% 100% 95% 90%
imovina jedinica regionalne

Likvidna imovina

- 100% 90% 85% 80%
ili lokalne samouprave

Likvidna imovina nivoa 2

duznicki VP privrednih drustava  50% 50% 30% 25%

Napomena: Odabrane su one pozicije kod kojih su stresni parametri razliciti od LCR parametara.




Promjena neto likvidnosnih odliva u sva tri
scenarija rezultat je rasta pretpostavljenih
odliva, dok su ukupni novcani prilivi zadrzani
na istom nivou kroz sve scenarije. Struktura
i ukupan obim odliva znatno se razlikuju po
scenarijima: najznacajniji rast odliva evidentiran
je u Scenariju 3, Sto direktno uslovljava i
najveci pad LCR-a nakon stresa. Istovremeno,
projicirani Sokovi uzrokuju odredeno smanjenje
vrijednosti likvidne imovine u svim scenarijima,
alimanjegintenziteta u poredenju s dinamikom
odliva (Grafikon 5.22).

Grafikon 5.22: Osnovne LCR komponente, Q4 2025.
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Izvor: CBBiH

Na Grafikonu 5.23 prikazano je kretanje
prosje¢nog ucesca likvidne aktive u ukupnoj
aktivi bankarskog sektora u posmatranim
periodima, koji je na kraju 2025. godine iznosio
22,44%. Posmatrajuci nivo likvidne imovine
nakon stresa, uocava se njeno blago smanjenje
u svim scenarijima u odnosu na pocetni nivo,
$to je konzistentno s pretpostavljenim Sokom
koji primarno pogada likvidnu imovinu nivoa
1, dominantno zastupljenu u portfolijima
banaka. S druge strane, nivo likvidne imovine
koji preostaje nakon pokri¢a neto odliva biljezi
znatno izrazeno smanjenje u svim scenarijima:
u Scenariju 1 on biiznosio 10,0% ukupne aktive,
u Scenariju 2 oko 9,0%, dok bi u Scenariju 3 pao
na svega oko 2,72% ukupne aktive, $to ilustruje
klju¢nu ulogu likvidnosnog zastitnog sloja u
ublazavanju stresnih scenarija.

Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti za 2025. godinu

Procenat iskoriStenosti likvidnih sredstava za
pokri¢e neto odliva na nivou sektora bio bislican
u Scenariju 1 (54,0%) i Scenariju 2 (57,3%), a u
Scenariju 3 bi prosjecna iskoriStenost dostigla
87,0%, Sto odrazava jacinu pretpostavljenih
Sokova.

Grafikon 5.23: Likvidna aktiva za bankarski sektor
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Izvor: CBBiH

Analiza rezultata testiranja otpornosti na stres
na nivou pojedinacnih banaka pokazuje da bi
u Scenariju 1 sve banke u sistemu uspjesno
apsorbovale pretpostavljeni likvidnosni stres u
30-dnevnom periodu, pri ¢emu bi individualni
LCR varirao u rasponu od 140% do 392%. U
Scenariju 2 bankarski sektor bio bi izlozen
nesto intenzivnijem pritisku, koji je u skladu
s Cinjenicom da korporativni depoziti ¢ine
dominantnu kategoriju odliva kod vecine
banaka, no i u ovom scenariju sve banke
zadrzale bi LCR iznad propisanog minimuma.
Tri banke u Scenariju 1, te pet banaka u
Scenariju 2 morale bi iskoristiti vise od 70%
raspolozivih likvidnih sredstava za pokrice neto
odliva. U Scenariju 3, koji simulira ekstremni
kombinovani stres, Sest banaka ne bi moglo
apsorbovati projicirane Sokove bez pribavljanja
dodatnih likvidnih sredstava, dok bi jos sedam
banaka iscrpilo vise od 80% raspolozivog
likvidnosnog zastitnog sloja. Ukupna aktiva
Sest banaka s identifikovanim potrebama za
likvidnos¢u iznosi 30,1% aktive cjelokupnog
bh. bankarskog sektora.
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S obzirom na to da je treci scenario konstruisan
kao izuzetno snazan stresni dogadaj koji
kombinuje Sokove izoba prethodna scenarijauz
njihovo dodatno pojacanje, moze se zakljuciti
da su banke u najvecoj mjeri zadovoljavajuce
apsorbovale sve pretpostavljene Sokove.

Grafikon 5.24: Koeficijent pokrica likvidnosti (LCR) za bankarski

sektor
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Izvor: CBBIH
Napomena: Za razliku od LCR-a u alternativnim scenarijima stres-testa likvidnosti, iznos o¢ekivanih priliva koji moze
nadoknaditi o¢ekivane odlive nije ograni¢en na 75% odliva.

Posmatrajuci agregirane rezultate testiranja
otpornosti na stres kroz sve dosadasnje
periode testiranja, LCR bankarskog sektora
ostao je iznad regulatornog minimuma u sva
tri scenarija i u svim kvartalnim ciklusima od
uvodenja stres-testiranja. U Scenariju 3, koji je
jedini u kome se javljaju banke s nedostaju¢im
likvidnim sredstvima, broj banaka koje iskazuju
potrebu za dodatnim likvidnim sredstvima
kretao se u rasponu od tri do sedam kroz sve
posmatrane periode, a rezultat za Q4 2025. sa
Sest banaka nalazi se unutar tog raspona, a LCR
bankarskog sektora bi u ovom scenariju iznosio
115,2%.

Ukupne potrebe za dodatnim likvidnim
sredstvima u Scenariju 3 na kraju 2025. godine
iznose 317 miliona KM, $to je smanjenje u
poredenju s pojedinim prethodnim periodima.
Istovremeno, preostalih 15 banaka u sistemu
raspolaze likvidnom imovinom od oko 1,5
milijardi KM nakon pokrica vlastitih neto odliva,
$to znaci da bi medubankarsko trziste bilo
u stanju u potpunosti pokriti identifikovane
potrebe za likvidnoS¢u banaka s manjkom
sredstava (Grafikon 5.25).

Grafikon 5.25: Ukupne potrebe banaka za dodatnim likvidnim

sredstvima u Scenariju 3
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Izvor: CBBIiH

Uzimaju¢i u obzir da Scenario 3 po svom
dizajnu predstavlja krajnje nepovoljnu i malo
vjerovatnu kombinaciju 3Sokova izuzetno
visokog intenziteta, opsti zakljucak testiranja
otpornosti na stres ostaje pozitivan: bankarski
sektor u BiH pokazuje solidnu otpornost na
likvidnosne Sokove, a rezultati za kraj 2025.
godine potvrduju da su banke u najvecoj mjeri
sposobne apsorbovati i izuzetno nepovoljne
stresne scenarije.

Medubankarske izlozenosti u bankarskom
sektoru BiH evidentirane na kraju 2025.
godine zabiljezile su blago smanjenje u
odnosu na kraj prethodne godine, kako
prema ukupnom iznosu izlozenosti, tako
i prema broju medubankarskih veza.
Ukupne medubankarske izloZzenosti Cinile su
1,50% ukupnog regulatornog kapitala i svega
0,18% ukupne aktive bankarskog sektora, $to
ukazuje na i dalje ograni¢en nivo medusobne
povezanosti medu bankama. Smanjenje
medubankarskih izlozenosti doprinijelo je
blagom smanjenjurizika prelijevanja sistemskih
poremecaja unutar domaceg bankarskog
sistema, Sto pokazuju rezultati provedene
mrezne analize sistemskih rizika.

Mrezna analiza, zasnovana na simulaciji
kreditnog 3oka i Soka finansiranja, pokazala
je da su vrijednosti indeksa zaraze i indeksa
ranjivosti kod vecine banaka ostale na nivou
slicnom prethodnim godinama, uz izuzetak
nekoliko banaka u sistemu kod kojih je doslo
do znacajnijeg smanjenja indeksa.




U analizi se kao kriterij prema kojem se smatra
da postoji medubankarska zaraza uzimalo
smanjenje stope adekvatnosti kapitala ispod
regulatorno propisanog nivoa kapitala od
12%, uvecanog za dodatni kapitalni zahtjev iz
Stuba 2 utvrdenog postupkom supervizorskog
pregleda i procjene banke (SREP).

Analiza prekograni¢ne povezanosti prema
podacima za kraj 2025. godine je ukazala da
vedi rizik zaraze proizlazi iz prekograni¢nih
izloZzenosti nego usljed izloZzenosti nadomacem
medubankarskom trzistu. S obzirom na to da
bankarskim sektorom u BiH dominiraju banke
u vecéinskom stranom vlasnistvu, nalazi analize
su potvrdili njihovu znacajnu prekograni¢nu
izlozenost i zavisnost prvenstveno od mati¢nih
bankarskih grupacija. Porededi nalaze mrezne
analize s nalazima analize provedene na
osnovu podataka s kraja 2024. primjetna
je manja ukupna izlozenost bh. bankarskog
sektora prema inostranstvu za 11,6%, a
najvece izlozenosti bh. banaka postoje prema
Austriji, Njemackoj i Italiji. S obzirom na nesto
manje izlozenosti prema inostranstvu, indeks
ranjivosti i indeks zaraze su kod vecine banaka
nizi u odnosu na prethodnu godinu. Nivo rizika
prekograni¢ne bankarske zaraze procijenjenog
u analizi zavisi od toga koji od uslova ce se
odabrati za postojanje prekograni¢ne zaraze.
Stroziji uslov prema kojem bankarska zaraza
postoji u slu¢aju da dode do pada stope
adekvatnosti kapitala banke ispod regulatorno
propisanog nivoa uveanog za dodatne
kapitalne zahtjeve po SREP-u i 50% prestanka
finansiranja od strane nerezidentnih sektora,
pokazao je da bi se neka od deset banaka
mogla suociti sa potkapitalizirano$¢u u slucaju
velikih Sokova u jednoj od osam zemalja?’.

2 Njemacka, Austrija, Italija, Luksemburg, Velika Britanija, Turska,

Holandija, Belgija
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Ukoliko se pak kao uslov postojanja bankarske
zaraze uzme blazi kriterij da medubankarska
zaraza postoji onda kada gubici prelaze iznos
cjelokupnog osnovnog kapitala banke, samo
bi jedna banka imala gubitak koji prelazi
iznos njenog osnovnog kapitala u slucaju
velikih Sokova u jednoj zemlji (Turska). Bitno
je napomenuti da indirektni efekti zaraze nisu
evidentirani niti u jednom slucaju zahvaljujuci
malim medubankarskim izloZzenostima i dobroj
kapitaliziranosti svih komercijalnih banaka u BiH.

5.2 Nebankarski finansijski sektor

Sektor nebankarskih finansijskih institucija i
dalje ostaje slabo razvijen segment finansijskog
trzista, s veoma skromnim uces¢em u ukupnoj
aktivi finansijskih posrednika (Tabela 5.1.). Blago
povecanje pojedinacnog uces¢a u ukupnoj aktivi
finansijskih  posrednika biljeze mikrokreditni
sektor i investicijski fondovi; ucesce lizing sektora
je ostalo na proslogodisnjem nivou, dok je ucesce
drustava za osiguranje i reosiguranje u ukupnoj
aktivi zabiljezilo blagi pad. U mikrokreditnom i
lizing sektoru zabiljeZen je rast bilansne sume i
indikatora profitabilnosti. Najveci i najznacajniji
segment nebankarskog finansijskoga sektora
ostala su drustva za osiguranje i reosiguranje,
koja i dalje biljeZze umjeren rast poslovanja mjeren
povecanjem obracunatih premija u obje kategorije
osiguranja, Zivotnog i nezZivotnog. Kao rezultat
odluke Vlade Federacije BiH da najvecu emisiju
javnog duga izvrsi na stranom trZistu u 2025. godini
ukupan promet na bh. berzama znatno je smanjen.

Poslovanje mikrokreditnog sektora u
2025. godini karakterizira: nastavak rasta
aktive, rasta kapitala i rast bruto kreditnih
plasmana, bez znacajnijih promjena u nivou
rizicnog portfolija. Na kraju 2025. godine u
BiH je poslovalo 27 mikrokreditnih organizacija
(MKO), od cega 18 mikrokreditnih drustava
(MKD) i 9 mikrokreditnih fondacija (MKF).
Ukupna aktiva mikrokreditnog sektora na
kraju 2025. godine veca je za 14,6% porededi s
prethodnom godinom, dok su krediti zabiljezili

rast od 14,1% (Tabela 5.4).
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Od ukupnog iznosa mikrokredita, 97% je
plasirano fizickim licima, pri ¢emu je i dalje
primarno finansiranje sektora poljoprivrede
(23,2%), zatim stambenih potreba (20,0%),
te sektora usluznih djelatnosti (3%). Krediti
odobreni svim ostalim sektorima ucestvuju
sa 53,86% u ukupnim kreditima plasiranim
fizickim licima.

Tabela 5.4: Pojednostavljeni bilans stanja mikrokreditnih

organizacija umilionima KM
Aktiva Pasiva
2024. 2025. 2024, 2025.
Novcana sredstva i plasmani
drugim bankama 101,7 1239
Obaveze
Krediti 14185 16185 po uzetim 9295 1.076,0
kreditima
Rezerve za kreditne gubitke -12,3 -157 Ostale 11,0 1434
obaveze
Ostala aktiva 1435 165,7 Kapital 6108 673,0
UKUPNO 16514 18924 UKUPNO 16514 1.8924

Izvor: FBA, ABRS, CBBiH

Na kraju 2025. godine, krediti koji u otplati
kasne duze od jednog dana imaju uceSce od
1% u ukupnim kreditima, te je njihovo ucescée
zadrzano na pribliznoistom nivou kao prethodne
godine. Rezerve za pokri¢e kreditnih gubitaka
na nivou sektora iznosile su 15,7 miliona KM.
Posmatrajuci strukturu pasive, obaveze po
uzetim kreditima predstavljaju osnovni izvor
sredstava MKO i biljeze rast od 15,7% u odnosu
na prethodnu godinu. U rocnoj strukturi
mikrokreditnog portfolija, najve¢e ucedce i
dalje imaju dugoroc¢ni mikrokrediti sa 94,5%.
Nakon $to je u 2020. godini znacajno poboljsana
roCna struktura izvora sredstava kada je vecina
kratkoro¢nih obaveza po uzetim kreditima
mikrokreditnih organizacija iz FBiH zamijenjena
dugorocnim kreditima, isti trend je nastavljen u
narednim godinama. Ukupni kapital sektora na
kraju 2025. godine iznosi 673 miliona KM i biljezi
povecanje od 10,2% u odnosu na prethodnu
godinu. U strukturi kapitala MKO sektora, kapital
mikrokreditnih fondacija ¢ini 57,9%, dok se na
kapital mikrokreditnih drustava odnosi 52,3%
ukupnog kapitala sektora.

Osnovni izvor kapitala MKF predstavlja visak
prihoda nad rashodima, koji je na kraju godine
iznosio 299,4 miliona KM, odnosno 84,7%
ukupnog kapitala fondacija. Slicno, kao i u
slu¢aju MKF dominantan uticaj na rast kapitala
mikrokreditnih drustava imao je rast ostvarene
dobiti u toku godine, tako da na kraju 2025.
nerasporedena dobit cini 50,8% ukupnog
kapitala MKD, dok osnovni kapital ucestvuje
sa 44,7% u strukturi kapitala mikrokreditnih
drustava.

Mikrokreditni sektor je u 2025. godini ostvario
pozitivan finansijski rezultat u iznosu 67,9
miliona KM. Ukupni prihodi iznosili su 341,3
miliona KM, te su u poredenju s prethodnom
godinom visi za 12%. Posmatrajuci strukturu
prihoda MKO, kamatni prihodi su i dalje
dominantan izvor prihoda sektora, te je
zahvaljujudi rastu kreditne aktivnosti, ostvaren
rastprihoda poosnovukamatainaknadaza11%
u2025.godini. Prosje¢na ponderisana efektivna
kamatna stopa na ukupne mikrokredite u FBiH
u2025.godinijeiznosila23,1%, auRS-u 33,83%.
Ukupni rashodi mikrokreditnog sektora iznosili
su 267,5 miliona KM i zabiljezili su povecanje od
19,4% u odnosu na prethodnu godinu. Na rast
ukupnih rashoda uticalo je poveéanje kamatnih
rashoda, koji su zabiljezili rast za 28 %, kao i rast
operativnih rashoda koji su bili ve¢i za 15,1% u
odnosu na prethodnu godinu.

lako je sektor lizinga u 2025. godini ostvario
izrazitu dobit i rast bilansne sume, ucesce
ovog sektora u aktivifinansijskih posrednika
i dalje je nepromijenjeno i izrazito nisko.

Na kraju 2025. godine dozvolu za rad imala
su Cetiri lizing drustva, te je u odnosu na kraj
prethodne godine broj lizing druStava ostao
isti. Ukupna aktiva lizing sektora iznosila je
638,2 miliona KM i zabiljezila je rast od 12,24%
u odnosu na prethodnu godinu. Na dva lizing
drustva, posmatrano po velicini aktive, odnosi
se 67,6 % ukupne aktive lizing sektora u BiH.




Finansijski lizing je i u 2025. godini ostao
dominantan model finansiranja u poredenju
s operativnim lizingom. Lizing sektor u BiH
je u toku cijele 2025. godine ostvario ukupnu
neto dobit od 11,4 miliona KM, $to predstavlja
povecanje od ¢ak43,7% porededis prethodnom
godinom. Pozitivan finansijski rezultat (dobit)
iskazala su tri lizing drustva u ukupnom iznosu
od 12,2 miliona KM, dok je jedno lizing drustvo
poslovalo s gubitkom od 800 hiljada KM.

Vrijednost novozaklju¢enih ugovora finansijskog
i operativnog lizinga u 2025. godini iznosila je
369,4 milionaKMiveca je za 54,7 milionaKMiliza
17,4% uodnosuna prethodnugodinu. U strukturi
potrazivanja po osnovu finansijskog lizinga
na nivou lizinga sektora, posmatrano prema
predmetu lizinga, ugovori koji su odobreni po
osnovu finansiranja putnickih vozila i vozila za
obavljanje djelatnosti ucestvuju sa 89,8%, dok
ugovori poosnovu finansiranja masinaiopreme
uCestvuju sa 10%. Prema korisniku lizinga,
najveci dio se odnosi na ugovore odobrene
pravnim licima (89%), te na ugovore odobrene
fizickim licima (11%). Sektor lizinga je u 2025.
godine ostvario pozitivan finansijski rezultat
u iznosu od 9,2 miliona KM, Sto predstavlja
povecanje za 0,5 miliona KM, odnosno 4,5% u
odnosu na prethodnu godinu. Ukupno prihodi
lizing drustava su povecani za 2,7 miliona KM,
$to predstavlja povecanje za 3,8% u odnosu na
prethodnu godinu. Prihodi od kamata iznose
32,2 miliona KM, te ¢ine 44,1% ukupnih prihoda
lizing sektora, a isti su manji za 0,7 miliona KM
u odnosu na prethodnu godinu. Operativni
prihodi iznose 40,8 miliona KM sa u¢eS¢em od
55,9% u ukupnim prihodima lizing sektora, i u
poredenju s prethodnom godinom povecani
su za iznos od 3,6 miliona KM ili 9,5%.
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Sektor lizinga u BiH je veoma slabo razvijen
i nedovoljno iskoriSten, a osnovne aktivnosti
ovog sektora i dalje predstavljaju odredeni
vid zamjene klasi¢nih bankarskih kredita, u
najvecoj mjeri pravnim licima, imajuci u vidu
da je finansiranje putem lizinga za stanovnistvo
nepovoljnije u odnosu na kreditne plasmane
banaka zbog obaveze pla¢anja PDV-a na
kamatu.

Na trziStu osiguranja je doslo do porasta
aktivnosti poredeci s prethodnom godinom.

U 2025. godini u BiH su poslovala 24 drustva
za osiguranje i jedno drustvo za reosiguranje.
Trend rasta premije osiguranja iz prethodnih
godina (sa izuzetkom 2020. godine) je
nastavljen, a ukupna obracunata premija
iznosila je 1,17 milijardi KM, te je u odnosu na
prethodnu godinu zabiljezila rast od 8,59%.
Od ukupne obracunate premije, na nezivotna
osiguranja se odnosi 81,38%.

Slaba  zastupljenost  dobrovoljnih  vrsta
osiguranja i dalje predstavlja klju¢nu slabost
i limitirajuci faktor razvoja trzista osiguranja
u BiH. Najznacajnije uce$¢e u ukupnoj
premiji osiguranja i dalje ima osiguranje od
automobilske odgovornosti, koje cini 50%
ukupne obracunate premije. Ukupne bruto
isplacene Stete iznose 590 miliona KM i Cine
45,0% ukupne obracunate premije.

U 2025. godini dozvolu za rad imao je 41
investicijski fond, od ¢ega 22 u FBiH i 19 u
RS. Od ukupno 41 investicijskog fonda, 30
su otvoreni investicijski fondovi, dok su 11
fondova zatvoreni investicijski fondovi. Ukupna
vrijednost neto imovine investicijskih fondova
na kraju 2025. godine iznosila je 1,3 milijarde
KM i veca je za 169,2 miliona KM ili 19,9 % u
odnosu na kraj prethodne godine.
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Ukupan promet na bh. berzama u 2025.
godini iznosio je 1,18 milijardi KM,
sto predstavlja znacajnije smanjenje
poredec¢i s prethodnom godinom. Kao
rezultat znacajnijeg smanjenja prometa na
Sarajevskoj berzi (SASE) od 34,9%, i smanjenja
na Banjalu¢koj berzi (BLSE) za 8,6%, ukupan
promet na obje berze zabiljezio je smanjenje za
22,3% poredeci s prethodnom godinom. Jedan
od osnovnih razloga za smanjenje prometa na
bh. finansijskom trzistu je odluka Federacije
Bosne i Hercegovine da do sada najvecu emisiju
javnog duga izvrsi na stranom trzistu. | tokom
ove godine ukupan promet na berzama je bio
pod uticajem emisija javnog duga entiteta. Na
Sarajevskoj berzi (SASE) ostvaren je promet od
511,4 miliona KM, dok je na Banjaluckoj berzi
(BLSE) promet iznosio 673,0 miliona KM. To
predstavlja 43,2% ukupnog prometa na SASE
i 56,8% na BLSE.

Ukupna trziSna kapitalizacija u Bosni i
Hercegovini u 2025. godini iznosila je 13,65
milijardi KM, S$to predstavlja povecanje od
7,1% u odnosu na prethodnu godinu. TrziSna
kapitalizacija na SASE iznosila je 8,3 milijarde
KM i povecana je za 12,5%, dok je trzisna
kapitalizacija na BLSE iznosila 5,3 milijardi KM,
uz pad od 3,3% u odnosu na 2024. godinu. U
ostalim segmentima trzista kapitala na obje
berze nije bilo znacajnijih uticaja na rast
prometa u odnosu na prethodnu godinu.
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6. FINANSIJSKA
INFRASTRUKTURA

6.1. Platni sistemi

U skladu sa svojom zakonskom obavezom
CBBiH je i u 2025. godini nastavila uspjesno
podrzavati i unapredivati funkcije platnog
prometa putem savremenih obracunskih i
platnih sistema za izvrSavanje medubankarskih
transakcija. Platni promet se odvijaoneometano
kroz sisteme Zirokliringa i bruto poravnanja
u realnom vremenu (RTGS). Odrzavani su
Centralni registar kredita (CRK) i Jedinstveni
registar racuna poslovnih subjekata (JRRPS), a
realizacija transakcija putem medunarodnog
kliringa pla¢anja sa inostranstvom se odvijala
nesmetano. Od 2019. godine Zirokliring sistem
uskladen je s nac¢inom rada u Evropskoj uniji
(EU) c¢ime je ostvaren jedan od preduslova
za integraciju platnih sistema CBBiH u platne
sisteme u EU.

U toku 2025. godine zabiljeZzen je rast broja
transakcija i ukupne vrijednosti svih transakcija
kroz platne sisteme Zirokliringa i RTGS-a. Ukupna
vrijednost medubankarskih transakcija u platnom
prometu, u 2025. godini veca je za 7,8%.

Tabela 6.1: Transakcije u medubankarskom platnom prometu

Ukupan broj transakcija je ve¢i za 44 % u
odnosu na prethodnu godinu. Prvih deset
banaka u BiH po obimu transakcija je u 2025.
godini ucestvovalo u ukupnom broju RTGS
i zirokliring medubankarskih  transakcija
sa 77,03%, Sto predstavlja smanjenje za 29
baznih poena u odnosu na prethodnu godinu.
Takoder, smanjeno je uces¢e prvih deset
banaka u ukupnoj vrijednosti transakcija sa
76,79% u 2024. godini na 7598 % u 2025.
godini.  Povecanje  vrijednosti  ukupnih
transakcija u platnom prometu u 2025. godini
i brza cirkulacija novca doveli su do smanjenja
broja dana koji su potrebni da bi se izvrsile
transakcije u vrijednosti godiSnjeg nominalnog
BDP (Tabela 6.1.). Broj unutarbankarskih
transakcija zabiljezio je smanjenje od 1,4%, dok
se broj medubankarskih transakcija povecao
za 4,3% u odnosu na isti period prosle godine.
Ipak, unutarbankarske transakcije su i dalje
dominantne u ukupnom broju transakcija (66,1
miliontransakcija).Vrijednost unutarbankarskih
transakcija u 2025. godini je iznosila 163,94
milijardi KM, dok je vrijednost medubankarskih
transakcija iznosila 197,29 milijardi KM.

Tabela 6.2. Koncentracija transakcija u medubankarskom plathom
prometu (HHI)

10 banaka sa najvecim uces¢em

“Ukupan broj "Ukupan "Prosjecni BDP/
Godina transakcija, promet, dnevni promet, prosjecan

umilionima” milioni KM” milioni KM” dnevni promet
2009. 29,0 64.458 2518 95
2010. 31,8 67.779 263,7 94
2011, 325 76.653 2983 87
2012. 338 81.533 3185 81
2013. 358 76.605 298,1 88
2014 379 87.859 3419 79
2015. 391 85.106 326,1 87
2016. 40,0 88.380 3386 86
2017. 411 96.243 370,2 85
2018. 423 102,670 3934 83
2019. 436 123.046 4714 74
2020. 438 105.132 398,2 85
2021, 48,0 122403 4708 79
2022. 49,7 145.825 5833 78
2023. 50,8 163.096 6273 80
2024, 534 183.042 7094 72
2025. 558 197.281 8324 68

Izvor: BHAS, CBBiH

Period Broj transakcija Vrijednost transakcija
Decembar 2009. 1233 1413
Decembar 2010. 1.256 1.346
Decembar 2011. 1.230 1.287
Decembar 2012. 1278 1.295
Decembar 2013. 1337 1378
Decembar 2014. 1.350 1310
Decembar 2015. 1314 1.305
Decembar 2016. 1.307 1322
Decembar 2017. 1320 1.349
Decembar 2018. 1.344 1335
Decembar 2019. 1397 1471
Decembar 2020. 1352 1.249
Decembar 2021. 1373 1.264
Decembar 2022. 1397 1.266
Decembar 2023. 1411 1.248
Decembar 2024. 1458 1.296
Decembar 2025. 1431 1215
lzvor: CBBiH




UTabeli6.2.prikazanesuvrijednostiHerfindahl-
Hirschmanovog indeksa (HHI)?® koji ilustruje
koncentraciju ukupnog broja i vrijednosti
medubankarskih  transakcija u  platnom
prometu za 10 banaka s najvec¢im uce$¢em u
oba platna sistema (zirokliring i RTGS). lako
se vec¢ina medubankarskog platnog prometa
odvija izmedu manjeg broja velikih banaka,
vrijednosti HHI indeksa ukazuju na umjerenu
koncentraciju medubankarskih platnih
transakcija i nepostojanje sistemskih rizika u
platnim sistemima. Analiziraju¢i koncentraciju
medubankarskih platnih transakcija u 10
najvec¢ih banaka, pri ¢emu se banke iz iste
grupacije posmatraju kao jedna banka, indeks
koncentracije se samo blago povecava, ali i dalje
ukazuje na umjerenu koncentraciju.

CBBiH je u 2025. godini nastavila odrzavati
Centralni registar kredita fizickih i pravnih
lica (CRK), ¢ime se finansijskim institucijama,
korisnicima ove baze podataka obezbjeduju
podaci o kreditnoj historiji i trenutnoj
zaduzenosti njihovih postojecihili potencijalnih
klijenatainatajnacinomogucavadakvalitetnije
procijene rizike prilikom donosenja odluka o
odobravanju plasmana.

CBBiH je takoder nastavila odrzavati i
Jedinstveni registar racuna poslovnih subjekata
u BiH u kojem je na kraju 2025. godine bilo
evidentirano 288.983 aktivnih i 108.000
blokiranih racuna. Nakon nadogradnje sistema
krajem 2018. godine, JRRPS sadrzZi sve racune
poslovnih subjekata koji platni promet u BiH
obavljaju preko racuna otvorenih u bankama i
CBBiH.

2 HHI je mjera koncentracije i racuna se kao suma kvadrata pojedi-
nacnih uces¢a u posmatranom segmentu. Indeks ispod 1.000 poena
ukazuje na nekoncentrisanost, od 1.000 do 1.800 poena umjerenu,
od 1.800 do 2.600 poena na visoku koncentraciju, preko 2.600 se
smatra veoma visokom koncetracijom do maksimalnih 10.000 kada
je koncentracija monopolska.
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JRRPS prvenstveno koristi  komercijalnim
bankama, poreznim organima, organima
uprave, organima za provodenje zakona te
ostalim nivoima vlasti prilikom otkrivanja
finansijskih  struktura i transakcija koje
kompanije i pojedinci mogu iskoristiti na
nezakonit nacin, npr. za izbjegavanje placanja
poreza, pranje novca i sl. Registar takoder
pruza informacije svim pravnim i fizi¢ckim licima
koja naplatu svojih potrazivanja moraju traziti
prinudnim putem preko ovlastenih institucija.

Medunarodni kliring placanja izmedu banaka
iz BiH i Republike Srbije i Crne Gore nastavljen
je i u 2025. godini te je kroz sistem izvrSeno
ukupno 14.125 platnih naloga ¢ija je vrijednost
bila 292,8 miliona eura $to ukazuje na aktivno
koristenje ove platforme za poravnanje platnih
transakcija.

6.2 Regulatorni okvir

Medu najznacajnijim aktivnostima Centralne
banke Bosne i Hercegovine u 2025. godini
i prvoj polovini 2026. godine izdvajaju se
modernizacija platne infrastrukture kroz
uspostavljanje Instant platnog sistema Bosne i
Hercegovine (IPS BiH), aktivnosti na pristupanju
Jedinstvenom podrucju placanja u eurima
(SEPA) i migracija platnog sistema sa SWIFT MT
na SWIFT MX (ISO 20022) standard poruka.

Centralna banka BiH je 20. jula 2026. godine
uspjesno pustila u rad sistem instant placanja,
razvijen u skladu s evropskim TIPS (TARGET
Instant Payment Settlement) standardima, ¢cime
je napravljen znacajan iskorak u modernizaciji
domaceg platnog prometa. Kao nosilac
projekta, CBBiH je razvila i implementirala
neophodnu platnu infrastrukturu pod nazivom
IPS BiH, koordinirala aktivnosti s komercijalnim
bankama i drugim nadleznim institucijama
te osigurala tehnicke i operativne uslove
za izvrSenje medubankarskih transakcija u
realnom vremenu.
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Takoder, Upravno vije¢e CBBiH je 10.7.2026
godine usvojilo Odluku o pravilima rada
Sistema instant plac¢anja CBBiH*® kojom je
izmedu ostalog utvrdeno da svaka banka
koja u periodu od 1.1.2026. godine zaklju¢no
sa 30.6.2026. godine, izvrsi minimalno jedan
milion transakcija kumulativno u BPRV i
Zirokliring sistemu, obavezna je da bude
ucesnik IPS BiH od 1.1.2027. godine. Bududi
da sve banke nisu bile u moguénosti pristupiti
sistemu od samog pocetka njegove primjene,
njihovo ukljucivanje predvideno je sukcesivho
i postepeno, u skladu sa zavrSetkom tehnickih
i organizacionih priprema. Ovaj sistem
omogucava izvrsenje medubankarskih platnih
transakcija u realnom vremenu, u roku od
nekoliko sekundi, neprekidno - 24 sata dnevno,
sedam dana u sedmici, ukljucujudi vikende i
praznike.

Kako bi ispunila regulatorne uslove za
podnosenje zahtjeva za clanstvo u SEPA-i,
BiH je tokom jula 2026. godine okoncala
usvajanje klju¢nog seta finansijskih zakona u
oba entiteta. Nakon 3to je Narodna skupstina
Republike Srpske prethodno usvojila potrebne
zakone, krajem jula 2026. godine je i Parlament
Federacije BiH usvojio usaglasene tekstove
zakona, ¢ime su ispunjene sve zakonodavne
pretpostavke za  podnosenje  zvani¢ne
aplikacije za pristupanje SEPA podrugju.
Usvojeni paket obuhvatao je Zakon o platnim
uslugama, Zakon o elektronskom novcu, Zakon
o racunima za placanje, kao i izmjene i dopune
zakona koji ureduju bankarski sektor, zastitu
korisnika finansijskih usluga i poslovanje
mikrokreditnih organizacija. Time su otklonjene
posljednje regulatorne prepreke za integraciju
BiH u evropski platni sistem, $to bi gradanima
i privredi trebalo omoguditi brza, sigurnija i
jeftinija prekograni¢na placanja u eurima te
dodatno unaprijediti konkurentnost domaceg
finansijskog trzista.

2 https://www.cbbh.ba/content/read/1291?lang=bs

Centralna banka BiH ima klju¢nu ulogu u ovom
procesu kao glavni koordinator aktivnosti
izmedu nadleznih institucija, regulatora i
bankarskog sektora, s ciljem ispunjavanja
uslova za ¢lanstvo u SEPA.

U cilju modernizacije postoje¢eg BPRV sistema,
CBBiH je tokom 2025. godine poseban fokus
dala aktivnostima na migraciji sa SWIFT MT na
SWIFT MX format poruka. SWIFT MT (Message
Type) predstavlja standardizovani format
koji finansijske institucije koriste za sigurnu
razmjenu prekograni¢nih finansijskih poruka,
a koji se postepeno zamjenjuje ISO 20022
standardom. SWIFT MX poruke, zasnovane na
XML tehnologiji i standardu ISO 20022, donose
bogatiju strukturu podataka, vecu efikasnost i
interoperabilnost u prekograni¢nim pla¢anjima.

U aprilu 2026. godine Upravno vije¢e Centralne
banke Bosne i Hercegovine donijelo je Odluku
o izmjenama Odluke o Centralnom registru
kredita poslovnih subjekata i fizickih lica u
Bosni i Hercegovini, kojom su pravila pristupa
podacima uskladena sa novim Zakonom
o zastiti licnih podataka BiH. Izmjenama je
propisano da ucesnici registra mogu pristupiti
direktnim uvidom isklju¢ivo uz saglasnost
fizickog lica ili poslovnog subjekta s jasno
utvrdenim identitetom davaoca saglasnosti.
Na ovaj nacin unaprijedena je zastita licnih
podataka i povecana pravna sigurnost u radu
Centralnog registra kredita.

U cilju uskladivanja domaceg zakonodavstva sa
EU regulativom i medunarodnim preporukama
u oblasti sprecavanja pranja novcaifinansiranja
terorizma Radne grupe za finansijsko djelovanje
protiv pranja novca (FATF), Parlament Federacije
BiH je u maju 2026. godine usvojio Zakon o
izmjenama i dopunama Zakona o deviznom
poslovanju®’.

30 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o deviznom poslovanju
»SluZzbene novine Federacije BiH’, broj 35/26 od 13.5.2026. godine




Vazno je istaci da je donosenje ovog zakona
predstavljalo jednu od preporuka koje su
Bosni i Hercegovini upucene u okviru procesa
otklanjanja nedostataka identifikovanih od
strane FATF-a i MONEYVAL-a. Izmjenama i
dopunama navedenog Zakona preciznije
su uredena pravila deviznog poslovanja,
posebno u pogledu prekograni¢nog prijenosa
gotovine, ojaCan je nadzor nad deviznim
transakcijama i unaprijeden regulatorni okuvir,
te je na taj nacin povecana pravna sigurnost
i transparentnost finansijskog sistema te
olak$ano ispunjavanje medunarodnih obaveza
BiH. Medutim, samo usvajanje navedenog
zakona ipak nije bilo dovoljno da sprijeci
ponovno uvrstavanje BiH na sivu listu FATF-a,
a na osnovu preporuke MONEYVAL komiteta.
Od juna 2026. godine BiH je ponovo stavljena
na sivu listu, na koju je prethodno bila uvrstena
2015. godine. Razlog ponovnog uvrstavanja
BiH na sivu listu prvenstveno se odnosi na
nedovoljno ispunjavanje preporuka koje se ticu
unapredenja zakonodavnog okvira, posebno
u dijelu izmjena Zakona o medunarodnoj
pravnoj pomoci u krivi¢nim stvarima i Zakona o
oduzimanju i upravljanju imovinom ste¢enom
krivicnim djelom. Pored toga, utvrdeni su i
nedostaci u prakticnoj primjeni postojecih
propisa, narocito u oblasti finansijskih istraga,
oduzimanja imovinske koristi ste¢ene krivi¢nim
djelom i medunarodne saradnje nadleznih
institucija.

Na supervizorskom planu, u cilju unapredenja
sistema upravljanja kamatnim rizikom u
bankarskoj knjizi (Interest Rate Risk in the
Banking Book - IRRBB), agencije za bankarstvo
u BiH izvrsile su izmjene i dopune regulatornog
okvira kojim se ureduje upravljanje kamatnim
rizikom u bankarskoj knjizi*'.

31 Odluka o izmjenama i dopunama Odluke o upravljanju kamatnim
rizikom u bankarskoj knjizi, s primjenom od 30. 9.2026. godine.
(“Sluzbene novine FBiH’, broj: 41/26 i “Sluzbeni glasnik RS’, broj:
96/25).
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Izmjene su usmjerene na daljnje uskladivanje
sa relevantnim standardima  Evropskog
nadzornog tijela za bankarstvo (EBA). U
Federaciji BiH izmjene i dopune Odluke o
minimalnim standardima za uspostavljanje
sistema upravljanja kamatnim rizikom u

bankarskoj knjizi pored podizanja praga
za procjenu izlozenosti kamatnom riziku
sa 2,5% na 5%, obuhvata unapredenje

regulatornog okvira kroz uvodenje mjerenja
rizika standardizovanim i pojednostavljenim
standardizovanim  pristupom, provodenje
supervizorskog testiranja izlozenosti na
netipicne vrijednosti, utvrdivanje internih
kapitalnih zahtjeva i sistema unutrasnjih
kontrola za upravljanje kamatnim rizikom u
bankarskojknjizi.URepubliciSrpskojizmjenama
Odluke o upravljanju kamatnim rizikom u
bankarskoj knjiziizvrseno je povecanje praga za
procjenu izlozenosti kamatnom riziku sa 2,5%
na 5%, ¢ime je izvrSeno dodatno uskladivanje
regulatornog okvira s rjeSenjima koja se
primjenjuju relevantnim EBA standardima. U
skladu s vaze¢im izmjenama propisa, primjena
izmijenjenih i dopunjenih odredbi u Federaciji
BiH pocinje od 30.9.2026. godine, dok se u
Republici Srpskoj izmjena kojom se povecava
prag sa 2,5% na 5% primjenjuje od 31.12.2025.
godine. Ovim izmjenama dodatno se jaca
regulatorni i supervizorski okvir za upravljanje
kamatnim rizikom u bankarskoj knjizi (IRRBB)
i osigurava njegova veca uskladenost s
relevantnim EBA standardima.

Takoder, krajem 2025. godine i pocetkom
2026. godine agencije za bankarstvo usvojile
su Odluku o upravljanju kreditnim rizikom i
utvrdivanju ocekivanih kreditnih gubitaka®?,
s pocetkom primjene od 30. juna 2026.
godine. Odlukom se unapreduju zahtjevi za
identifikaciju, mjerenje i pracenje kreditnog
rizika, kao i za pravovremeno priznavanje
ocekivanih kreditnih gubitaka.

32 Odluka o upravljanju kreditnim rizicima i ocekivanih kreditnih gubi-
taka (“Sluzbene novine FBiH’; broj:100/25 i “Sluzbeni glasnik RS’ broj:

50/26).
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Takoder, entitetske agencije za bankarstvo
uspjesno su zavrsile zajednicki projekat razvoja
regulatornog okvira koji stvara preduslove
za buducu implementaciju kontraciklicnog
zastitnog sloja kapitala (Countercyclical Capital
Buffer - CCyB) i mjera usmjerenih na duznike:
omjer otplate duga i raspolozivog dohotka
(Debt Service to Income Ratio - DSTI) i omjer
kredita i vrijednosti kolaterala (Loan to Value -
LTV), ¢ime se dodatno jaca otpornost banaka
i doprinosi stabilnosti i sigurnosti bankarskog
sistema u Bosni i Hercegovini.

lako su donesene pod razli¢itim nazivima,
Odluka o izmjenama Odluke o privremenim
mjeramazaodobravanjeolaksicafizickimlicima
i Odluka o izmjenama Odluke o privremenim
mjerama za odobravanje olakSica pravnim
licimazaizmirenjekreditnih obavezauRepublici
Srpskoj** i Odluka o posebnim mjerama za
podrsku klijentima banke u uslovima vanjskih
poremecaja u Federaciji BiH35 sustinski imaju
isti cilj. Obje odluke imaju za svrhu omoguditi
bankama da klijentima cija je sposobnost

izmirenja  kreditnih obaveza privremeno
narusena usljed vanjskih  ekonomskih
poremacaja uzrokovanih poremecajima u

lancima snabdijevanja, rasta cijena energenata,
ograniCenja u medunarodnom transportu,
iznenadnog izostanka, odgadanja ili obustave
planiranih  nov¢anih tokova ili vanjskog
finansiranja i drugih vanrednih okolnosti koji
mogu uticati na poslovanje i finansijski poloZaj
klijenata banke, odobre odgovarajuce olaksice,
poput moratorija, produzenja roka otplate,
reprograma ili drugih oblika restrukturiranja
kreditnih obaveza.

3 Odluka o izmjenama Odluke o privremenim mjerama za odobravan-
je olaksica fizickim licima za izmirenje kreditnih obaveza (,Sluzbeni
glasnik Republike Srpske’; broj: 38/26)

3 Odluka o izmjenama Odluke o privremenim mjerama za odobravan-
je olaksica pravnim licima za izmirenje kreditnih obaveza (,Sluzbeni
glasnik Republike Srpske’; broj: 38/26)

¥ Odluka o posebnim mjerama za podrsku klijentima banke u us-
lovima vanjskih poremecaja (,SluZzbene novine Federacije BiH", broj:
47/26).

Na taj nacin nastoji se ublaziti negativan uticaj
vanrednih okolnosti na gradane i privredne
subjekte, ocuvati kontinuitet uredne otplate
kredita te istovremeno zastititi stabilnost
bankarskog sistema. Razlika izmedu ovih
odluka prvenstveno se ogleda u regulatornom
pristupu i nazivu, bududi da odluka u Republici
Srpskoj ima karakter privremene mjere, dok
odluka u Federaciji BiH predstavlja opsti
regulatorni okvir za postupanje banaka u
uslovima vanjskih poremecaja. Medutim,
posmatrano prema njihovoj svrsi, obje odluke
ureduju isto pitanje i predstavljaju regulatorni
mehanizam kojim se bankama omogucava
fleksibilnije  postupanje prema klijentima
pogodenim eksternim Sokovima.

U novembru 2025. godine, FBA je produzila
primjenu Odluke o privremenim mjerama
za ogranicavanje izloZzenosti banke36 kojom
se ukupan iznos izlozenosti banke prema
centralnim vladama ili centralnim bankama
izvan BiH ili izloZzenosti prema istim kao
izdavaocima  kolaterala ili  pruzaocima
nematerijalne kreditne zastite s dodijeljenim
ponderom rizika 0% ograni¢ava do iznosa
100% priznatog kapitala banke do kraja 2026.
godine. Dodatno, pocetkom decembra 2025.
godine ABRS je produzila primjenu Odluke
O privremenim mjerama za ograni¢avanje
izlozenosti do kraja 2026. godine, pri ¢emu
ukupan iznos izlozenosti banke prema stranim
centralnim vladama, centralnim bankama
ili izlozenosti prema istim kao izdavaocima
kolateralaili pruzaocima nematerijalne kreditne
zastite s dodijeljenim ponderom rizika 0% ne
smije predi iznos od 50% osnovnog kapitala.

% Odluka o priviemenim mjerama za ogranicavanje izloZzenosti banke
(“Sluzbene novine Federacije BiH’, broj: 26/23 i ,Sluzbeni glasnik RS’
broj: 50/26).
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Tabela A1: Indeks cijena nekretnina (2021=100)

Sarajevo Mostar Zenica Tuzla Banja Luka Bijeljina Trebinje UKUPNO
2004. Q1 58 n 47 60
Q2 58 70 46 59
Q3 58 70 47 59
Q4 59 68 46 60
2005. Q1 61 66 48 61
Q 61 70 47 61
Q3 63 67 47 62
Q4 66 70 50 65
2006. Q1 69 72 53 68
Q 74 n 49 n
Q3 73 70 52 70
Q4 80 60 55 74
2007. Q1 87 73 56 83
Q2 98 76 67 93
Q3 108 73 72 98
Q4 17 77 74 105
2008. Q1 125 85 78 95 112
Q 133 82 84 9 119
Q3 132 83 88 106 120
Q4 138 87 99 107 126
2009. Q1 129 104 101 97 120
Q 120 101 100 100 114
Q3 115 105 100 107 112
Q4 m 104 93 15 109
2010. Q1 m 100 9 12 108
Q2 m 110 101 110 110
Q3 107 104 9 105 106
Q4 106 106 107 104 106
2011, Q1 105 107 105 97 105
Q 105 103 107 89 103
Q3 104 98 102 91 102
Q4 105 104 102 89 103
2012 Q1 105 112 101 102 106
Q 104 101 109 96 103
Q3 101 104 95 9% 100
Q4 100 101 103 9% 100
2013. Q1 101 108 105 93 102
Q 99 109 104 90 100
Q3 98 105 97 9% 99
Q4 97 109 106 90 99
2014, Q1 98 104 98 95 99
Q2 % 102 97 93 97
Q3 98 94 9 9 98
Q4 %8 % 101 92 98
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Sarajevo Mostar Zenica Tuzla Banja Luka Bijeljina Trebinje UKUPNO
2015. Q %8 101 100 98 93 102 103 98
Q 101 99 99 101 109 82 97 101
Q3 %8 103 102 100 101 92 99 100
Q4 102 97 99 100 101 18 101 101
2016. Q 9 9% 97 9% % 68 106 97,33
Q 99 97 104 99 102 93 100 100
Q3 102 114 101 9% 106 89 106 104
Q4 103 113 104 98 106 94 105 105
2017. Q1 103 110 104 97 100 923 9 102
Q 104 96 105 97 98 94 89 100
Q3 103 104 104 103 98 102 102 102
Q4 107 93 105 100 96 100 97 102
2018. Q 87 89 80 80 91 87 81 87
Q 87 94 80 79 90 91 79 87
Q3 88 92 80 82 920 920 85 88
Q4 88 93 80 83 92 89 85 88
2019. Q 89 92 83 82 95 88 87 90
Q 90 97 85 86 90 90 84 90
Q3 20 95 89 86 89 923 84 90
Q4 93 94 84 86 92 95 87 92
2020. Q 94 95 88 88 88 % 84 92
Q 95 105 97 82 93 97 75 94
Q3 94 101 97 9% 92 % 89 94
Q4 95 93 95 94 89 92 81 93
2021, Q1 97 100 97 97 95 91 97 96
Q 98 104 100 9 100 96 96 98
Q3 100 99 100 100 103 102 104 101
Q4 104 95 103 105 103 107 103 104
2022. Q1 112 9 105 109 128 13 124 113
Q 114 107 109 110 133 15 133 117
Q3 121 108 113 110 139 126 140 123
Q4 127 113 110 12 144 121 127 126
2023. Q1 128 102 124 125 145 136 135 128
Q 134 107 137 134 151 145 140 135
Q3 143 112 139 143 152 144 139 142
Q4 144 114 139 149 150 140 144 143
2024 Q1 143 116 142 147 151 153 133 143
Q 156 124 153 149 151 152 162 152
Q3 163 4 149 158 157 163 139 159
Q4 161 142 175 156 155 167 122 159
2025. Q 160 131 173 166 160 176 169 160
Q 169 140 190 m 170 175 177 169
Q3 175 158 197 174 162 173 195 173
Q4 190 154 207 177 161 172 202 182

lzvor: CBBiH
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Tabela A2: Indikatori finansijskog zdravalja

2013. 2014, 2015. 2016 2017. 2018, 2019.  2020. 2021, 2022, 2023 2024, 2025.

Adekvatnost kapitala

Stopa osnovnog kapitala 152 143 138 15,0 148 16,5 175 181 187 187 187 18,7 18,7
Stopa regulatornog kapitala 178 163 149 158 157 175 18,0 19,2 196 196 197 198 20,1
Stopa redovnog osnovnog kapitala n/a n/a n/a n/a n/a 16,5 17,5 18,1 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7
Stopa finansijske poluge n/a n/a n/a n/a n/a n/a 10,5 102 100 99 10,1 106 10,7
ZZU‘;;?;’;‘ i:;;eh:"isa”ja prema %4 46 49 176 B5 N4 96 74 70 47 38 32 22
Velike izlozenosti u odnosu na kapital n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 814 838 1033 953 1008
Kvalitet aktive

Nekvalitetna aktiva prema ukupnoj aktivi 13 10,5 10,0 83 71 62 52 34 32 25 2,1 18 14
Nekvalitetni krediti prema ukupnim kreditima 15,1 14,2 137 118 100 88 74 6,1 58 45 38 32 24
Rezervisanja za NPL prema nekvalitetnim kreditima 66,7 69,7 71,2 744 76,7 774 77,0 784 784 814 81,7 80,3 824
Koncentracija kredita prema ekonomskoj djelatnosti n/a n/a n/a n/a n/a n/a 73,1 72,0 3 n7 7.2 VAN 708
Profitabilnost

Povrat na prosjecnu aktivu 0,1 08 03 11 14 13 14 07 13 16 20 22 21
Povrat na prosjecni kapital -1,2 45 09 6,2 90 85 91 56 96 12,0 15,0 16,0 14,7
Neto prihod od kamata prema ukupnom prihodu 623 61,6 62,0 60,4 583 588 56,8 56,0 59,2 56,6 633 61,2 59,7
Nekamatni rashodi prema ukupnom prihodu 101,2 85,7 94,5 80,7 733 74,0 71,0 83,0 60,1 55,7 52,6 51,3 52,6
Troskovi plata i doprinosa prema nekamatnim rashodima 28,1 329 292 315 329 332 341 298 438 44,1 428 425 40
Likvidnost

Likvidna sredstva prema ukupnim sredstvima 26,2 26,6 26,2 26,9 281 293 292 286 30,7 305 29,0 282 253
;:;’ﬁﬂgksl::f;‘ge'f:r:: Watkorotnim 659 656 619 616 599 604 610 513 513 484 472 458 405
Koeficijent pokrica likvidnosti (LCR) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 216,9 2138 2181 2319 2264
Koeficijent neto stabilnih izvora finansiranja (NSFR) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1688 1635 1599 159,7 157,9
Depoziti prema kreditima 87,2 924 96,9 101,7 1051 109,6 12,7 120,7 1303 130,8 1310 130,1 1286
Egaat:zj’;’;ﬁ:;:c:;’mprema tkupnim 472 481 503 520 557 572 562 654 688 726 7,1 718 729
Devizni rizik

Indeksirani i krediti u stranim valutama

prema ukupnim kreditima 68,8 68,0 67,1 62,6 60,1 56,7 539 539 50,2 433 37,6 319 30,1
2::: :f:k:’r: g;:t:z‘ﬂ‘atama prema ukupnim 638 627 603 574 s 533 507 481 444 A5 42 400 377
Neto otvorena pozicija 57 90 83 16 -0,2 21 34 42 40 10 15 36 17
Broj banaka 23 23 23 23 23 23 23 23 22 21 21 21 21
lzvor: CBBiH

Napomena: Kompilacija FSI za bankarski sektor BiH od cetvrtog kvartala 2021. godine bazira se na Vodicu za kompilaciju indikatora financijskog zdravlja Medunarodnog monetarmog fonda iz 2019. godine.
Vrijenosti indikatora su retroaktivno preracunate za sve periode u skladu sa novom metodologijim.
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Tabela A3: Pregled ukupne imovine, kredita, depozita i finansijskog rezultata banaka u BiH, 31.12.2025. u hiljadama KM
Banka Ukupna imovina Krediti Depoziti Dobit/Gubitak

Iznos % lznos % Iznos % Iznos %
1. Privredna banka Sarajevo d.d. Sarajevo 734393 16 426.276 15 604.534 16 8.789 1,0
2. UNION banka d.d. Sarajevo 1.550.770 33 624.826 22 1.326.608 35 7479 09
3. NLBbanka d.d Sarajevo 2.219.69%4 47 1472112 51 1.808.468 438 29.994 34
4. ASAbanka d.d. Sarajevo 3.748.764 80 2389.871 82 3.179.640 84 65.186 75
5. "BOSNA BANK INTERNATIONAL" d.d. Sarajevo 1.905.879 40 1.262.259 44 1.631.847 43 29.574 34
6. INTESA SANPAOLO BANKA d.d. Bosna i Hercegovini 3.280.465 70 2.194.500 76 2.588.362 638 29.598 34
7. Raiffeisen bank d.d. Sarajevo 6.009.933 128 3.480.804 12,0 4.856.130 128 130.013 149
8. Ziraatbank BH d.d. 1,622,509 34 1.097.398 38 1.255.866 33 25.801 30
9. ProCredit bank d.d. Sarajevo 1.200.165 25 800.102 28 1.001.564 26 9471 11
10. Sparkasse Bank d.d. Sarajevo 2.543.326 54 1.783.495 6,2 2.099.433 56 39.105 45
11, Komercijalno investiciona banka d.d. Velika Kladusa 165.522 04 63.900 0,2 130.858 03 1.796 0,2
12. Addiko bank d.d. Sarajevo 1.276.048 2,7 655.485 23 1.040.181 28 21.700 25
13. UniCredit bank d.d. Mostar 8.752.685 18,6 5417070 187 6.925.089 183 206.829 237
14. UniCredit bank a.d. Banja Luka 1.547.502 33 973.767 34 1174183 31 32810 38
15.  Addiko bank a.d. Banja Luka 1.131.562 24 778155 2,7 859.248 23 26.873 31
16. Nasa banka a.d. Bijeljina 418454 09 251.772 09 339.352 09 2433 03
17. Nova banka a.d. Banja Luka 3419.203 73 1.976.218 638 2.669.572 71 95.363 109
18. NLB banka.d. Banja Luka 2.619.906 56 1477212 51 2.048.675 54 57.346 6,6
19. Atos bank a.d. Banja Luka 1.360.230 29 849.094 29 1.029.705 27 35.033 4,0
20. Banka Postanska Stedionica a.d. Banja Luka 591.753 13 290434 1,0 479.663 13 2359 03
21. MFbanka a.d. Banja Luka 978319 21 728225 25 748133 20 14.710 17
UKUPNO 47.077.082 100 28.992.976 100 37.797.111 100 872.262 100
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Tabela A4: Statusne promijena banaka u periodu 2001 - Q2 2026. godina

Broj Banka Vrsta promjene Datum promjene
1 Sparkasse Bank d.d. Bosna i Hercegovina Sarajevo Sparkasse Bank d.d. Sarajevo promijenila ime u Sparkasse Bank d.d. BiH Sarajevo Q32014
Sparkasse Bank d.d. Sarajevo ABS banka d.d. Sarajevo promijenila ime u Sparkasse Bank d.d. Sarajevo Q32009
ABS banka d.d. Sarajevo Postala ¢lanica Steiermaerkische Bank und Sparkassen AG, Erste Group Q42006
Seh-in banka d.d. Zenica Pripojena ABS banci d.d. Sarajevo Q22002
2 Bosna Bank International (BBI) d.d. Sarajevo
3 Privredna banka Sarajevo d.d. Sarajevo BOR banka d.d. Sarajevo promijenila ime u Privredna banka Sarajevo d.d. Sarajevo Q12017
BOR banka d.d. Sarajevo BOR banci d.d. Sarajevo pripojena Privredna banka Sarajevo d.d. Sarajevo Q42016
Prviredna banka Sarajevo d.d. Sarajevo Privredna banka Sarajevo d.d. Sarajevo pripojena BOR banci d.d. Sarajevo Q42016
4 UniCredit Bank d.d. Mostar
UniCredit Zagrebacka banka BiH d.d. Mostar UniCredit Zagrebacka banka BiH promijenila ime u UniCredit Bank d.d. Mostar Q12008
Zagrebacka banka BH d.d. Mostar Spajanje sa Univerzal bankom d.d. Sarajevo u UniCredit Zagrebacku banku BiH Q32004
Univerzal banka d.d. Sarajevo Spajanje sa Zagrebackom bankom BH d.d. Mostar u UniCredit Zagrebacku banku BiH Q32004
HVB Central Profit banka d.d. Sarajevo HVB Central profit banka Sarajevo pripojena UniCredit Zagrebackoj banci BiH Q12008
HVB banka d.d. Sarajevo Spajanje sa Central Profit bankom u HVB Central Profit banku d.d. Sarajevo Q42004
Central Profit banka d.d. Sarajevo Spajanje sa HVB bankom d.d. Sarajevo u HVB Central Profit banku d.d. Sarajevo Q42004
Travnicka banka d.d. Travnik Pripojena Central Profit banci d.d. Sarajevo Q42002
5 UniCredit Bank a.d. Banja Luka Nova Banjalucka banka a.d. Banja Luka promijenila ime Q22008
Nova Banjalucka banka a.d. Banja Luka Pripojena HVB grupaciji, nastavila poslovanje kao zasebno pravno lice Q42005
Banjalucka banka a.d. Banja Luka Privatizovana i promijenila ime u Nova Banjalucka banka a.d. Banja Luka Q12002
6 Addiko Bank d.d. Sarajevo
Hypo Alpe Adria Bank d.d. Mostar Hypo Alpe Adria Bank d.d. Mostar promijenila ime i sjediste Q42016
7 Addiko Bank a.d. Banja Luka
Hypo Alpe Adria Bank a.d. Banja Luka Hypo Alpe Adria Bank a.d. Banja Luka promijenila ime Q42016
Kristal banka a.d. Banja Luka Kristal banka a.d. Banja Luka promijenila ime Q32003
8 ASA banka d.d.Sarajevo
ASA banka Nasa i snazna d.d.Sarajevo Pripojena ASA banci d.d. Sarajevo Q42022
ASA banka Nasa i snazna d.d.Sarajevo Sberbank BH d.d. Sarajevo u postupku restrukturiranja promijenila vlasnistvo Q22022
Vakufska banka d.d. Sarajevo Pripojena ASA banci d.d. Sarajevo Q42021
Investiciono komercijalna banka (IKB) d.d. Zenica IKB d.d. Zenica promijenila sjediste i naziv u ASA banka d.d. Sarajevo Q42016
MOJA banka d.d. Sarajevo MOJA banka d.d. Sarajevo pripojena Investiciono komercijalnoj banci d.d. Zenica Q32016
FIMA banka d.d. Sarajevo Promijenilaime u MOJA banka d.d. Sarajevo Q42010
VABA banka d.d. Sarajevo Promijenila ime u FIMA banka d.d. Sarajevo Q32007
Validus banka d.d. Sarajevo Promijenila ime u VABA banka d.d. Sarajevo Q12007
Ljubljanska banka d.d. Sarajevo Osnovana Validus banka preuzela dio aktive i pasive Ljubljanske banke d.d. Sarajevo Q32006
ASA banka Nasa i snazna d.d.Sarajevo Sberbank d.d. Sarajevo promijenila ime u ASA banka Nasa i snazna d.d Sarajevo Q22022
Sberbank d.d. Sarajevo ASA Finance d.d. Sarajevo postala vlasnik Sberbank d.d. Sarajevo Q12022
Sherbank d.d. Sarajevo Volksbank d.d. Sarajevo promijenila ime u Sberbank d.d. Sarajevo Q12013
Volksbank d.d. Sarajevo Sberbank grupacija preuzela Volksbank d.d Sarajevo Q12012
9 Komercionalno investiciona banka (KIB) d.d. Velika Kladusa
10 NLB Banka d.d. Sarajevo
NLB Tuzlanska banka d.d. Tuzla NLB Tuzlanska banka d.d. Tuzla promijenila sjediste i ime u NLB Banka d.d. Sarajevo Q12012
Tuzlanska banka d.d. Tuzla Tuzlanska banka d.d. Tuzla promijenila ime u NLB Tuzlanska banka d.d Tuzla Q32006
Comercebank banéna skupina NLB d.d. Sarajevo Pripojena Tuzlanskoj banci d.d. Tuzla Q32006
1 NLB Banka a.d. Banja Luka
NLB Razvojna banka a.d. Banja Luka NLB Razvojna banka a.d. Banja Luka promijenila ime u NLB a.d. Banja Luka Q42015
LHB banka a.d. Banja Luka Spajanje sa Razvojnom bankom jugoistocne Evrope u NLB Razvojna banka a.d. BL Q22006
Razvojna banka jugoistocne Evrope a.d. Banja Luka Spajanje sa LHB bankom a.d. Banja Luka u NLB Razvojnu banku a.d. Banja Luka Q22006
12 Raiffeisen Bank d.d. BiH, Sarajevo
Raiffeisen Bank HPB d.d. Mostar Pripojena Raiffeisen banci d.d. Sarajevo Q12003
13 ProCredit Bank d.d. Sarajevo Microenterprise bank d.d. Sarajevo promijenila ime u ProCredit Bank Q42003
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Broj Banka Vrsta promjene Datum promjene
14 ZiraatBank BH d.d. Sarajevo Turkish Ziraat Bank Bosnia d.d. Sarajevo promijenila ime u Ziraat Bank BH Q12013
15 Union banka d.d. Sarajevo
16 Atos bank a.d. Banja Luka Sherbank a.d. Banja Luka promijenila ime u Atos bank a.d. Banja Luka Q22022
Sherbank a.d. Banja Luka Nova banka a.d. Banja Luka u postupku restrukturiranja postala vlasnik Sberbank a.d. Banja Luka Q22022
Sherbank a.d. Banja Luka Volksbank a.d. Banja Luka promijenila ime Q12013
Volksbank a.d. Banja Luka Sherbank grupacija preuzela Volksbank a.d. Banja Luka Q12012
Zepter Komerc banka a.d. Banja Luka Postala ¢lanica Volkshank International AG, promijenila ime u Volkshank a.d. BL Q32007
17 Intesa Sanpaolo banka d.d. BiH
UPI banka d.d. Sarajevo Promijenila ime u Intesa Sanpaolo banka d.d. BiH Q32008
LT Gospodarska banka d.d. Sarajevo Pripojena UPI banci d.d. Sarajevo Q32007
Gospodarska banka d.d. Sarajevo Spajanje sa LT Komercijalnom bankom Livno u LT Gospodarsku banku d.d. Sarajevo Q12003
LT Komercijalna banka d.d. Livno Spajanje sa Gospodarskom bankom Sarajevo u LT Gospodarsku banku d.d. Sarajevo Q12003
18 Nova banka a.d. Banja Luka Nova banka a.d. Bijeljina promijenila sjediste Q32007
Agroprom banka a.d. Banja Luka Pripojena Novoj banci a.d. Bijeljina Q12003
19 Nasa banka a.d. Banja Luka
Nasa banka a.d. Bijeljina Promijenila ime u Nasa banka a.d. Banja Luka Q22024
Pavlovi¢ International Banka a.d. Slobomir Bijeljina Promijenila ime u Nasa banka a.d. Bijeljina Q42019
Privredna banka a.d. Doboj Pripojena Pavlovi¢ International banci Q22003
Privredna banka a.d. Brcko Pripojena Pavlovi¢ International banci Q42002
Semberska banka a.d. Bijeljina Pripojena Pavlovi¢ International banci Q42001
20 Banka Postanska Stedionica a.d. Banja Luka
Komercijalna banka a.d. Banja Luka Komercijalna banka promijenila ime u Banka Postanska Stedionoca a.d. Banja Luka Q12022
Komercijalna banka a.d. Banja Luka Banka Postanska Stedionica a.d. Beograd kupila Komercijalnu banku a.d. Banja Luka Q42021
21 MF banka a.d. Banja Luka
IEFK banka a.d. Banja Luka Promijenilaime u MF banka a.d. Banja Luka Q32010
Banke kojima su oduzete dozvole za rad od 2002. godine: Datum promjene
1 Camelia banka d.d. Biha¢ Q12002
2 Privredna banka a.d. Gradiska Q12002
3 Ekvator banka a.d. Banja Luka Q12002
4 International Commercial Bank Bosnia d.d. Sarajevo Q32002
5 Banka za jugoistocnu Evropu Banja Luka Q42002
6 Privredna banka a.d. Srpsko Sarajevo Q42004
7 Gospodarska banka d.d. Mostar Q42004
8 Ljubljanska banka d.d. Sarajevo Q32006
9 Hercegovacka banka d.d. Mostar Q32012
10 Postbank BH Postanska banka BiH d.d. Sarajevo Q22013
11 Bobar banka a.d. Bijeljina Q42014
12 Banka Srpske a.d. Banja Luka Q22016
13 Vakufska banka d.d. Sarajevo Q42021
14 ASA banka Nasa i snazna d.d.Sarajevo Q42022
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