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Rezime: Predmet i cilj istraZivanja u ovom radu
bazira se na analizi uticaja centralne banke
najavni dug u uslovima valutnog odbora u Bosni i
Hercegovini. Konstrukcija rada je postavljena
kroz dinamicku analizu odnosa varijabli javhog
duga, ponude novca, stanja budzeta vlada Bosne i
Hercegovine, tekuceg racuna i nominalnog
deviznog kursa. IstraZivanje pokriva period od
2000. do 2016. godine. Metodologija istraZivanja
bazira se na upotrebi empirijskih podataka i
primjeni  vektorskog autoregresionog modela
(VAR). Na bazi analize funkcije impulsa i
odgovora moguce je ukazati na reakcije
promjenjljivih  varijabli medusobno, sa jedne
strane. Sa druge strane, dekompozicijom varijanse
kroz model dokazuje se medusobna varijabilnost i
medusobni uticaj varijabli za posmatrani period
istrazivanja. Prakticne implikacije rada ogledaju
se kroz odgovor koliko monetarne viasti u
uslovima valutnog odbora, usljed endogene
ponude novca, doprinose stvaranju budZetskog
deficita i javnom zaduZenju.

Kljuéne rijeci: javni dug, ponuda novca, javni
prihodi, tekuci racun, nominalni devizni kurs.

1. UVOD

Zemlje u razvoju i tranzicijizaduzuju se zbog niza
razloga koji mogu da se kre¢u od privrednog rasta
i razvoja do odrzavanja likvidnosti budZeta vlada.
Javni dug kao vanredni nefiskalni prihod drzave
Cesto sluzi za finansiranje javne potrosSnje, a
najcescée je posljedica budzetskog deficita.

Osnovni generatori budzetskog deficita proizlaze
iz postojanja jaza izmedu javnih prihoda i rashoda
koji se mnajceS€e manifestuju kroz povecanje
penzija, poveCanje izdataka na zdravstveno i
socijalno osiguranje, poveéanje dohodaka javnog
sektora koji je nereproduktivan, pad privredne
aktivnosti, smanjenje liCne potro$nje, povecanog
fiskalnog pritiska itd.

Pitanje javnog duga dobija na tezini ako se uzmu u
obzir ¢injenice da neravnoteza budzetskog bilansa
i eskaliranje javnog duga zemalja posljednjih
decenija predstavlja glavobolju kako razvijenim
tako i zemljama u razvoju.

Drzavni aparat u veéini zemalja je izuzetno veliki,
zbog tog razloga pojedine vlade zemalja oporezuju
i troSe skoro polovinu svog BDP-a, §to znaci da je
veliki dio budzetskih rashoda namjenjen
preraspodjeli dohotka.

Rast javnog duga u dugom roku treba biti manji od
stope privrednog rasta ako se zele izbjeci problemi
nelikvidnosti zemlje. U zavisnosti od visine i
strukture javnog duga =zavise prakticno sva
ekonomska kretanja u privredi, te upravljanje
javnim dugom postaje vazan dio ukupne
ckonomske politike zemlje, a samim tim i
monetarne politike.

Polazne osnove istrazivanja teme vezane za javni
dug i centralnu banku proizlaze iz ciljeva i politike
koju sprovode monetarne vlasti u odredenom
periodu.

Podsje¢anja radi, osnovni ciljevi monetarne
politike  baziraju se na postizanju pune
zaposlenosti, stabilnosti cijena, stabilnosti platnog
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bilansa i odrzivom privrednom rastu i razvoju. U
praksi, ostvarivanje ovih ciljeva zavisi od niza
okolnosti na koje monetarne vlasti mogu da uticu
direktno ili indirektno. Sa druge strane, jasno je da
se ovi ciljevi ne postizu podjednako u razli¢itim
monetarnim  sistemima, odnosno u sistemu sa
fiksnim i varijablinim deviznim kursom.

Dakle,predmet i cilj istrazivanja u ovom radu je
ispitivanje uloge centralne banke u uslovima
valutnog odbora u postizanju platnobilansne
ravnoteze koja direktno ili indirektno moze da
utiCe na stanje javnog duga.

2. Oblici finansiranja javnog duga

Budzetski deficiti nisu rijetka pojava u svijetu,
veina vlada u takvim slu€ajevima trazi spas
zaduzivanjem kod privatnog sektora ili u
inostranstvu, dakle formira se unutrasnje ili
spoljasnje zaduZenje.

Vlada da bi ostala u okviru intertemporalnog
budzetskog ograni¢enja mora da pokriva ostvareni
deficit ili novac mora da pozajmi na drugoj strani,
odnosno da poveéava svoj javni dug. Opcije koje
stoje pred vladom u svrhu stabilizacije budzeta, a
zatim smanjenja javnog duga, odnosno udjela
javnog duga u BDP-u svodi se na tri alternative
koje podrazumjevaju:

e smanjenje deficita uz eventualno stvaranje
primarnog viska putem rasta poreza ili
smanjenjem javne potrosnje,

e finansiranje = kroz  emisiju
(Stampanje ili monetizacija),

e objavu moratorijuma na dio ili na Citav
iznos javnog duga.

novca

Smanjenje  deficita je najispravniji metod
stabilizacije zaduZenosti ali je 1 mnajtezi jer
smanjenje javne potroSnje po pravilu izaziva
proteste interesnih grupa (drzavnih sluzbenika
itd.), a rast poreza uglavnom je nepopularan.
Objava moratorijuma na dio ili Citav iznos javnog
duga se sprovodi na S§tetu povjerilaca drzave i
svakako nije popularan kao model.

Ono §to je posebno interesantno pitanje u ovom
radu je finansiranje i stabilizacija javnog duga
aktiviranjem monetarnih vlasti. Mada je jasna veza
izmedu makroekonomske stabilnosti i
ekonomskog rasta i dalje ostaje otvoreno pitanje:
da li se monetarna vlast i njena politika mogu
koristiti  kao  instrument  makroekonomske
stabilizacije u zemljama u razvoju?

Iskustva mnogih zemalja u razvoju su pokazala da
upotreba monetarne politike moze biti sama po
sebi izvor makroekonomske nestabilnosti. Osnovni
pokazatelj ove nestabilnosti ogleda se u
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finansiranju budzetskog deficita putem emisije
novca, odnosno inflacije gdje finansiranje trajnog
deficita kreiranjem mnovca dovodi do trajne
inflacije.

Dakle, razmatranje podataka o nov¢anoj masi i
inflaciji ukazuje na to da budzetski deficit
predstavlja mogu¢i uzrok inflatorne monetarne
politike. Ono S§to treba naglasiti je da jednokratno
poveéanje novCane mase usljed privremenog
deficita dovodi samo do jednokratnog povecanja
cijena ali ne i do inflacije.

Drugi nadin finansiranja budzetskog deficita vlade
moze da se izvede monetizacijom duga. U mnogim
zemljama vlade nemaju pravo da emituju gotovinu
radi pla¢anja svojih racuna, u tom slucaju vlada
finansira svoje obaveze tako §to emituje obveznice
za javnost da bi obezbijedila dodatna sredstva za
pla¢anje svojih obaveza.

U slucaju da te obveznice ne dospiju u javnost,
jedina altrenativa da vlada dode do potrebnih
sredstava je da ih otkupi centralna banka.
Kupovinom kratkoro¢nih drzavnih obveznica na
otvorenom trzi§tu centralna banka povetava
monetarnu bazu i novéanu masu.

Metode finansiranja javne potro$nje putem
intertemporalnog budzetskog ograni¢enja vlade
kojim se precizira budzetski deficit (DEF), koji je
jednak visku javne potro$nje G u odnosu na prihod
od poreza T, mora biti jednak zbiru promjene u
monetarnoj bazi AMB i promjene u drzavnim
obveznicama kojima javnost raspolaze AB
(Mishkin, 2006. str.643.).

DEF=G-T=AMB + AB

Iz navedenog slijedi,ako se budzetski deficit
finansira povelanjem obveznica kojima javnost
raspolaze, to nema posljedice na monetarnu bazu i
novéanu masu. Medutim, ako se deficit ne
finansira povelanjem obveznica kojima javnost
raspolaze nego centralna banka preuzima teret na
sebe, onda dolazi do poveanja monetarne baze i
novcane mase.

Kakva je situacija po pitanju javnog duga i
centralne banke u Bosni i Hercegovini?

U slu¢aju Bosne iHercegovine zbog rezima
valutnog odbora finansiranje budzetskog deficita
vlada monetizacijom i Stampanjem novca nije
dozvoljeno.

Dakle, u ovom slu¢aju jedino rjeSenje jeste emisija
kratkoro¢nih drzavnih obveznica kojom raspolaze
javnost i povecanje fiskalnog pritiska, pri ¢emu
nema nikakvih posljedica na promjene u
monetarnoj bazi i nov€anoj masi.

Kao §to je prethodno receno, zbog slabih
privrednih performansi zaduzenje vlada u Bosni i



Hercegovini putem emisije  obveznica je
ograniceno te je drzava prinudena da se zaduzuje u
inostranstvu.

Krajnji rezultat neprekidnog povecanja spoljnjeg
duga dovdi do apresijacije nominalnog deviznog

kursa i depresijacije realnog deviznog kursa,
grafikon 1. Sa lijeve strane su prikazane vrijednosti
spoljnjeg duga u milijardama KM, a sa desne
strane grafikona su prikazani indeksni poeni
apresijacije nominalnog i depresijacije realnog
deviznog kursa.

Grafikon 1. Spoljni dug, nominalni i realni devizni kurs.
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U ovakvim okolnostima Bosna i Hercegovina je
zemlja sa znatno brzim rastom javnog duga u
odnosu na stopu privrednog rasta §to ¢¢ vremenom
dovesti u pitanje njenu likvidnost. lako pokazatelji
odnosa javnog duga prema BDP-u jo§ uvijek
Bosnu i Hercegovinu svrstavaju u srednje
zaduzene zemlje, negdje oko 44% BDP-a
zakljuéno sa 2016. godinom, neophodno je
naglasiti da je to visok dug u odnosu na razvijenost
ckonomije Bosne iHercegovine.

Javni dug ulazi u spiralu ako se uzme u obzir
Cinjenica da je fiskalni pritisak u Bosni i
Hercegovini na granici izdrzljivosti realnog
ckonomskog sektora i stanovniStva kao i
ograniCenja centralne banke koja su nametnuta
zbog strogih pravila valutnog odbora. Situacija u
kojoj je monetarna politika potpuno pasivna, u
kojoj budzetski deficit vodi povecanju javnog
zaduzenja, apresijaciji nominalnog deviznog kursa
i deficitu tekuéeg raCuna platnog bilansa ne
odogovara stanju makroekonomske ravnoteze.

Ova konstatacija odgovara istraziva¢koj hipotezi
koja glasi da valutni odbor ne doprinosi postizanju
ravnoteze platnog bilansa.

U nastavku rada na primjeru Bosne i Hercegovine
odnos budzetskog deficita, stanje tekuéeg racuna,
javnog duga i monetarne politike koju sprovodi

centralna banka ogleda se kroz nekoliko pitanja:
Da li i koliko, centralna banka u uslovima valutnog
odbora doprinosi odrzavanju platnobilansne
ravnoteze kroz stanje tekuceg raCuna?

Kakve su funkcije centralne banke u slu€aju
budzetskog deficita ili suficita vlade? Da li i kako
centralna banka u slu€aju deficita budzeta
doprinosi povecavanju stanja javnog duga drzave?
Analiziraju¢i prethodna pitanja indikativna je veza
stanja javnog duga i centralne banke. Da bi se
pruzili odgovori na postavljena pitanja u nastavku
rada su primjenjenc odgovarajue kvalitativne i
kvantitativne metode.

3. Empirijska analiza

U interakciji teorijskih i empirijskih vrijednosti
pomocu softvera EViews-10. upotrebljen je
vektorski autoregresioni model -VAR. Sve
varijable koje su praene u ovom radu: ponuda
novca kao monetarni agregat M1, nominalni
devizni kurs, javni prihodi, stanje tekuéeg racuna i
javni dug Bosne i Hercegovine su endogene.
Polazedi od ovog stava ispunjeni su osnovni uslovi
za upotrebu vektorskog autoregresionog modela.
Sve wvarijable su posmatrane u periodu od
Q1/2000. do Q4/2016. godine.
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Ponuda novca u Bosni i Hercegovini u ovom radu
je posmatrana u okviru monetarnog agregata Ml
kojeg cine gotovina i depoziti po videnju.
Nominalni efektivni kurs - NEER je ponderisani
prosjek bilateralnih nominalnih kurseva u odnosu
na valute odabrane prema najznacajnijim
spoljnotrgovinskim partnerima Bosne i
Hercegovine.

Nominalni efektivni kurs izraCunava se na
multilateralnom principu prema propozicijama
centralne banke Bosne i Hercegovine.

Bilans teku¢eg racuna predstavlja bilans razmjene
roba i usluga sa bilansom transfera koji ne spadaju
u komercijalne niti finansijske transakcije (javni
transferi, inostrana pomo¢, uplate i isplate iz
budzeta EU, doznake koje saradnici $alju u svoju
zemlju).

Platni bilans je sastavljen wuz primjenu
metodologije MMF-a za kompilaciju statistike
platnog bilansa 1 medunarodne investicione
pozicije, peto izdanje — BPMS5.

Javni dug u radu je prikazan kao suma spoljnjeg i
unutra$njeg duga. Stanje spoljnjeg duga je
dobijeno proraunom valute u kojoj je kredit
ugovoren u KM po kursnoj listi CBBiH vaze¢oj za
posmatrani datum.

Ovaj dug obuhvata dug koji je nastao prije 1992.
godine, dug prema OPEC fondu, direktno
zaduzenje entiteskih vlada, dug prema stranim
bankama i vladama.

Od 2011. godine statisticka definicija duga je
prilagodena propozicijama kao Sto je definisano u
MastriSkom sporazumu.

Stanje duga na kraju kvartala je izraCunato po
nominalnoj vrijednosti na agregatnoj osnovi.
Podaci o javnim prihodima uklju¢uju prihode
entiteta i distrikta Br¢ko.

Podaci ne uklju¢uju lokalni nivo vlasti (opStine i
gradove), JP Putevi i JP Autoputevi kao i Fondove
za profesionalnu rehabilitaciju i zapoSljavanje
invalidnih lica svih nivoa vlasti.

Izvor koriSten za sve navedene varijable je sajt
Centralne banke Bosne i Hercegovine.

Polazeci od uslova stabilnosti modela i kvaliteta
ekonometrijske analize, posmatrana je svaka serija
posebno u definisanom periodu po pitanju
stacionarnosti. Kako se vidi iz grafikona 2, sve
serije su nestacionarne, imaju nasumic¢na kretanja
sa ili bez konstante, sa usporenom ili stabilnom
promjenom, osim nominalnog deviznog kursa.

Grafikon 2. Vrijednost M1, nominalnog deviznog kursa, stanja tekuéeg racuna, budzetskih prihoda i
javnog duga Bosne i Hercegovine u periodu Q1/2000-Q4/2016.-milijarde KM
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Odnosno, sve serije tokom posmatranog perioda
imaju promjenjljivu varijansu i srednje vrijednosti
slu¢ajnog kretanja sa ili bez konstante (Y;=a + Y.
1+ &).

podaci po pravilu
se modelovati ili

PoSto su nestacionarni
nepredvidivi i ne mogu

prognozirati,nestacionarne serije su transformisane
u stacionarne diferenciranjem u samom softveru.

Nakon izvrSenog testiranja sve varijable su
diferencirane (DM1, DNEER, DPRIHODI, DTR i
DJD) kako bi ostvarila stabilnost modela, grafikon
3.

Grafikon 3. Stacionarne serije posmatranih varijabli
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Testiranje stabilnosti VAR modela izvr§eno je putem testova jedinicnog korijena varijabli. Stabilnost
VAR modela u ovom slu€aju je zadovoljena jer se korijeni polinoma nalaze unutar jedini¢nog kruga

grafikon4.

Grafikon 4. Karakteristika jedini¢nih korijena
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Kako bi bili zadovoljeni uslovi sa eckonometrijskog stanovista u VAR modelu je testirana
heteroskedasti¢nost reziduala. Dobijeni rezultati potvrduju da se prihvata /4, o homoskedasti¢nosti
reziduala prema kojima je vrijednosti y* iznosi 318,4353, p vrijednost 0,2222, &ime je ispunjen jo$ jedan

uslov za stabilnost modela tabelal.

Tabela 1. Test heteroskedasti¢nosti reziduala u VAR modelu

Dete: 041418 Time: 23:32
Samplk: 200001 201604

Induded obsenations: 43

Joint st
Chi-=g d Prob.
1184353 300 0zIz2
Individual components:

Dependent R-zquared F{20,28) Prob. Chi-sg{20 Prob.

resi=res 0.28267T0 0551683 0.9140 13.85085 0.8380
res2*res? 0.427812 046751 0.4472 2096282 0.2953
resd resd 0.BTTET2 2543403 0.0444 2320653 0.0820
resdresd 0.488738 318848 0.2343 2395113 0.2445
resE*rest 0.380757 0 850825 0.6208 18.857 0.5442
resZres 0678969 2781268 0.6082 17159150 0.5413
reslres 0.413082 0585345 0.5048 2024107 0.4425
resl®res? 0.591034 2023267 0.0424 28.90066 0.0885
res4rast 0.328061 0683523 0.8050 16.07459 0.7120
resdres? 0.538559 B33sTT 0.1137 26. 38941 0.1533
resdresd 0.347588 0748212 0.7485 17.02670 0.6508
resfres 0.220186 0418251 0.9788 22010 0.5400
resftres? 0.28780% 0.585764 0.9047 410282 0.825

resiresd 0.221451 0421705 0.5753 11.24304 0.5288
resitresd 0217176 0.B4TE2G 0.6441 18.48162 0.555T

Izvor: obrada autora

VAR model startuje u redukovanoj formi gdje je
svaka zavisna varijabla regresirana sa sopstvenim
kasnjenjem 1 kaSnjenjem drugih wvarijabli. U
vektorskom zapisu osnovna forma vektorskog
autoregresionog modela se postavlja kao:

Xf = 5"" .’qut_l +‘4:Xt-2+ e ‘4?’!Xt—ﬂ + Uf

Gdje X; predstavlja n * I vektore endogenih
varijabli DM1, DNEER, DPRIHODI, DTR i DJD,
t su kvartali za posmatrani period od Q1/2000 do
Q4/2016, & je konstanta, 4, je n * n matrica
koeficijenata, U:je redukovana forma uslovnih
greSaka sa nultom vrijedno$éu i kovarijansnom
matricom ¥.

U cilju pracenja uticaja centralne banke u uslovima
valutnog odbora procjenjena je jednakost koja prati
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javni dug u skladu sa prethodno izvrSenim
transformacijama u stacionarne serije.

Dakle, u VAR specifikaciji imapet endogenih
varijabli (k=5) DM1, DNEER, DPRIHODI, DTR i
DJD, egzogeni intercept C (d=1) i broj kasnjenja
od 1 do 2 (p=2) koji je definisan LR testom po
AIC infromacionom kriterijumu, $to ¢ini ukupno
jedanaest regresora (k*p+d=11). Regresori su
grupisani po varijablama tako da su sva kasnjenja
prac¢ena od prve do pete varijable ukljucujué¢i na
zadnjem mjestu i intercept odnosno konstantu.

3.1. Impuls — Response

Na osnovu funkcije Impulse Response izvrSeno
mjerenje veli¢ine akumuliranog uticaja jedini¢nog
Soka na posmatrane varijable od jedne standardne
devijacije kroz deset perioda (kvartala), trajanje



apsorpcije Soka i potvrdenost uticaja pojedinog
Soka na varijable grafikon5.

Cilj ove funkcije je da pruzi odgovore o vezama
izmedu varijabli, svaki odgovor predstavlja efekat
na specifi€ne Sokove varijabli u sistemu.

Za analizu indeksa javnog duga relevantan je prvi
red. Kako se moze vidjeti iz grafika u prvom redu
Sok od jedne standardne devijacije javnog duga,
nov€ane mase i budzetski prihodije potvrden na
javni dug.

Apsorpcijatraje tokom svih deset perioda, s tim da
veéi uticaj imaju budzetski prihodi u odnosu na

ponudu novca. Sokovi na strani nominalnog
deviznog kursa i stanja tekuceg raCuna nemaju
znadajniji uticaj na kretanje javnog duga. Anliza
indeksa ponude novca pozicionirana je u drugom
redu. Sok od jedne standardne devijacije javnog
duga, ponude novca, nominalnog deviznog kursa,
budzetskih prihoda i stanja tekueg raCuna je
potvrden na ponudu novca.

Apsorpcijatraje tokom cijelog perioda s tim da je
najmanji uticaj na ponudu novca ima Sok na strani
javnog duga koji slabi u dugom periodu.

Grafikon 5. Impulsii odgovorivarijabli na osnovu jedne standardne devijacije
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Izvor: obrada autora

Za anlizu indeksa nominalnog deviznog kursa
relevantan je tre¢i red. U pogledu ove varijable
najvedi uticaj i trajanje ima sama na sebe ova
varijabla.

Ostale varijable pokazuju slab uticaj na pocetku
perioda koji vremenom slabi.

Anlizu indeksa budzetskih prihoda prikazana je u
Cetvrtom redu. Sok od jedne standardne devijacije
javnog duga, ponude novca, nominalnog deviznog
kursa, budzetskih prihoda i stanja tekuéeg rauna
je potvrden na budzetske prihode.

Apsorpcija traje tokom cijelog perioda s tim da
najmanji uticaj na budzetske prihode ima Sok na
strani javnog duga koji vremenom nestaje. U
analizi indeksa stanja tekuéeg racuna u petom redu
potvrden je Sok od jedne standardne devijacije
kroz sve posmatrane varijable.

S tim da apsorpcija Soka je potvrdena od strane
ponude novca, budzetskih prihoda i stanja tekuceg
racuna dok Sok na strani javnog duga i nominalnog
deviznog kursa je slab i vremenom opada.
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3.2. Dekompozicija varijansi

Rezultati dobijeni upotrebom VAR modela, pored
impuls—response funkcije, mogu se predstaviti
dekompozicijom varijansi preko kojih se uocavaju

najvaznije  odrednice  varijabilnostiendogenih
varijabli iz modela kroz deset perioda.

Rezultati su predstavljeni graficki i u tabelama kao
integrisani dijelovi.

Grafikon 6. Dekompozicija varijanse javnog duga
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Izvor: obrada autora

U grafikonu 6, na osnovu sprovedene analize i
konstrukcije  autoregresivnog modela,procjene
dekompozicije varijanse javnog duga pokazuju da
se najvece promjene dugujuSokovima u samoj toj
varijabli oko 83% na kraju perioda, dok Sokovi
ponude novca ¢ine oko 6%, budzetski prihodi oko
9%, nominalnog devizni kurs i stanje tekueg

raCuna u manjoj mjeri, zajedno sa oko 2% zajedno.
Moze se primijetiti da ukratkom roku javni dug
raste najveéim dijelom autoregresivno, ali i da sa
protokom vremenaraste procentualni uticaj drugih
faktora, i to znatno budzetskih prihoda iponude
novca.

Grafikon 7. Dekompozicija varijanse ponude novca
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Izvor: obrada autora

U grafikonu 7, dekompozicijom varijanse
vrijednosti ponude novca najveéi Sokovi dolaze iz
same te varijable, oko 53%.

Sokovi budzetskih prihoda i stanja tekuéeg ra¢una
utiCu oko 42%, dok javni dug ima zanemarljiv
uticaj.
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Za razliku od prethodnog slu¢aja na ponudu novca
posmatrano kroz monetarni agregat M1 uticaj
budzetskih prihoda i tekuéeg raCuna pokazuje
konstantnu vrijednost, pogotovo budZetski prihodi
koji uticu na ponudu novca oko 32% i stanje
tekuceg racuna oko 10%.



Grafikon 8. Dekompozicija varijanse nominalnog deviznog kursa
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Izvor: obrada autora

U grafikonu 8, dekompozicijom varijanse tekuéeg rauna imaju gotovo neprimjetan uticaj sa
nominalnog deviznog kursa najveci Sokovi dolaze  po 2%.

i ijable, oko 86%. . . .
2 same te varijable, oko 86% Moze se primijetiti da ne pokazuju autoregresivno

Dok Sokovi ponude novca kroz M1 i budzetski  kretanje, ¢ak tokom cijelog perioda pokazuje jednu
prihodi utiu sa po oko 5%. Javni dug i stanje  konstantu.

Grafikon 9. Dekompozicija varijanse javnih prihoda
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Izvor: obrada autora

U grafikonu 9, dekompozicijom varijanse ukratkom roku budZzetski prihod raste najveéim
vrijednosti budzetskih prihoda najveéi Sokovi  dijelom autoregresivno, ali i da sa protokom
dolaze iz same te varijable, oko 62%. Sokovi vremenaraste procentualni uticaj drugih faktora, i
ponude novca, stanja teku¢eg raCuna i nominalni  to ponude novca oko 25%, stanje tekuceg racuna
devizni kurs uticu oko 37%, javni dug ima platnog bilansa sa oko 7%i nominalne devizni kurs
zanemarljiv uticaj. MoZe se primijetiti da  sa oko 5%.

Grafikon 10. Dekompozicija varijanse stanja tekuc¢eg ra¢una
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U grafikonu 10, dekompozicijom varijanse
vrijednosti teku¢eg racuna platnog bilansa najveéi
Sokovi dolaze iz same te varijable, oko 60%.
Sokovi ponude novca, i budZetski prihodi uticu
oko 37%, dok javni dug i nominalni devizni kurs
ima zanemariv uticaj sa po priblizno 2%. Moze se
primijetiti da ukratkom roku stanje tekuéeg raCuna
platnog  bilansa raste najveéim  dijelom
autoregresivno, ali i da sa protokom vremenaraste
procentualni uticaj drugih faktora, i to ponude
novca oko 12% i budzetski prihodi sa oko 25%.

ZAKLJUCAK

Rast javnog duga Bosne i Hercegovine pogotovo
od nastanka svjetske ekonomske krize 2008.
godine zasluzuje status visokog pracenja i paznje.
Javni dug Bosne i Hercegovine u periodu 2007-
2008. godine se povecao sa 2,7 na 5,7 milijardi
KM, odnosno za preko 100%, a od 2008. do 2016.
godine se povecavao iz godine u godinu u prosjeku
za oko 6%, Sto Cini oko 44% BDP-a.

Stanje u kojem javni dug raste brze od BDP-a kroz
spiralu ¢e neminovno dovesti u pitanje likvidnost
Bosne i Hercegovine. Ovakav trend nasluéuje
scenario krize koja je pogodila Argentinu poslije
2000. gdje je javni dug porastao sa 44% na preko
150% BDP-a. U ovakvoj situaciji neminovno je
ispitati uticaj centralne banke na javni dug, da li
ona simetri¢no ili asimetricno uti¢e na visinu
javnog duga.

Cinjenica je da javni dug prave vlade prije svega
zbog budzetskog deficita i da se taj dug poravnava
kroz razliCite oblike, izmedu ostalog i uceS¢em
centralne banke kroz emisiju novca ili
monetizaciju.

Na temelju prethodno re€enog i pitanja koja su
postavljena u samom radu analizirana je situacija u
Bosni i Hercegovini u periodu od 2000. do
2016.na bazi posmatranja vremenskih serija
endogenih varijabli ponude novca kroz monetarni
agregat M1, nominalni devizni kurs, stanje tekuéeg
racuna, budzetskih prihoda vlada i stanje javnog
duga. U interakciji teorijskih i empirijskih
vrijednosti, upotrebom VAR modela moze se
zakljuciti da ponuda novca i javni prihodi imaju
autoregresivno kretanje i da vremenom uti¢u jedni
na druge u najveéoj mjeri.

Na visinu tekuéeg racuna platnog bilansa najveéi
uticaj tokom vremena imaju javni prihodi. Po
pitanju javnog duga kroz model se prikazao uticaj
ponude novca i stanja tekuéeg racuna.Ovo
prakti¢no znaci da je monetarna politika u Bosni i
Hercegovini potpuno pasivna, usljed endogene
ponude novca, gdje budzetski deficit i
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platnobilansna neravnoteza vodi poveanju javnog
zaduzenja, apresijaciji nominalnog deviznog kursa
Sto ne odogovara stanju makrockonomske
ravnoteze.

Dakle, djelovanje centralne banke u uslovima
valutnog odbora je asimetri¢no jer ne doprinosi
postizanju  ravnoteze  platnog  bilansa i
makroekonomske stabilnosti.
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SUMMARY

The growth of public debt of Bosnia and
Herzegovina, especially since the onset of the
global economic crisis in 2008, deserves the status
of high monitoring and attention.

Public debt of Bosnia and Herzegovina in the
period 2007-2008. increased from 2.7 to 5.7 billion
KM, or over 100%, from 2008 to 2016, increasing
by about 6% year on year, which makes up about
44% of GDP. The state in which public debt is
growing faster than GDP through the spiral will
inevitably bring about the liquidity of Bosnia and
Herzegovina.

This trend is reflected in the crisis scenario that
struck Argentina after 2000, where public debt
rose from 44% to over 150% of GDP. In this
situation, it is inevitable to examine the status of



the central bank towards public debt, whether it
affects symmetrically or asymmetrically the level
of public debt.

The fact is that public debt is made by
governments primarily because of the budget
deficit and that this debt is settled through various
forms, inter alia, by the involvement of the central
bank through money laundering or monetization.

On the basis of the foregoing, and the issues raised
during the work itself, the situation in Bosnia and
Herzegovina from 2000. to 2016. was analyzed on
the basis of observing the time series of
endogenous money supply variables through
monetary aggregate M1, nominal exchange rate,
current account balance, budgetary government
revenue and government debt.

In the interaction of theoretical and empirical
values, using the VAR model, it can be concluded
that the supply of money and public revenues have
an autoregressive movement and, in time, affect
each other to the fullest extent.

On the level of the current account of the balance
of payments, the greatest influence over time has
public revenues. With regard to public debt, the
model showed the influence of money supply and
current account balance. This practically means
that monetary policy in Bosnia and Herzegovina is
completely passive where the budget deficit and
balance of payments imbalance leads to an
increase in public debt, an appreciation of the
nominal exchange rate that does not respond to the
state of the macroeconomic equilibrium.

Therefore, the activity of the central bank in the
terms of the currency board is asymmetrical
because it does not contribute to the achievement
of the balance of payments and macroeconomic
stability.
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