Obveznice javnog sektora kao instrument monetarne i fiskalne politikesa kontekstnom analizom izmirenja unutradnjeg duga
Republike Srpske

SADRZAJ
(Y I PSR 1
2. DEFINISANJE OSNOVNIH POJIMOVA ...ttt 3
2.1, POJAM FINANSTJA.....etiiiiiiieiieeie ettt b e bt e e e b e be e e e sreenrs 3
2.2. Pojam javnih finansija i Javnog SEKLOra ........c.cooveiiiiiiiiienieseee e 4
2.3.  Pojam monetarne POITIKE ..........ooiiiiiiiiiiiecie e 6
2.3.1. Vrste monetarne POITIKE .........ccueiviieiecci e 6
2.3.2. Osnovni ciljevi monetarne POILIKE ..........cceiieiieiecicie e 7
2.3.3. Strategije monetarne politike — NOMINAIN0 SIAF0 .........cccovevierveie e 9
2.4. Pojam fiskalne POItIKE........ccoiv i 10
2.4.1. Uloga fiskalne politike U BiH ..o 10
2.5.  Pojam centralng DANKE ...........coveiiiiiiice e 12
2.5.1. Centralna banka Bosne i HErCEQgOVINE .......ccccuviieiieie e 13
2.6. Veli¢ine u monetarno-fiskalnom SIStEMU............cceveiiiiiieie i 14
2.6.1. Drustveni bruto proizvod (GDP).......coviieiieiiiie e 14
2.6.1.1.  Nominalni i realni BDP.........ccccoiiiiiiiiiiiicieee e 15
2.6.1.2. Deflator BDP i Stopa iNflaCije........ccceevueiiiiieiiieie e 16
2.7, KAMAINE STOPE ... .ottt ettt ettt e e bb e e be e sae e e nbeesnneereens 16
2.7.1. Koncept sadasnje VIJEANOSTI. ........ciiriiriiiieiiieie e 16
2.7.2. Prinos do dospijec¢a kuponske 0bVEZNICE..........ccvviiiiiiiiiiiii i 17
2.7.3. Obveznica s diSKONTOM .......ccoiiiiiiieece e e 18
2.7.4. Razlika izmedu kamatnih Stopa 1 PrinoSa..........cccocvevviriiiiiniiieiiesee e 19
S T O 01Y/=.4 1 [T RS PRPRR 20
P Y 4 1 (=3 0 0} V/=.4 0 o TR PRPR 21
2.8.2. Operacije Na OtVOreNOM TrZISTU .....coueerueriesieiiieie et 25
2.8.2.1.  TraJNe tranSKACIH]E ....ccviieeeieeieitee ettt sttt et see e 25
2.8.2.2.  REPO traNSAKCIJE ....ecuveiieiieie ettt st 26
2.8.3. Ponuda i traznja na trZiStu ODVEZNICA...........cccvevieiieiece e 26
2.8.4. Cinioci koji pomjeraju krivu traZnje za 0bveznicama...........c.coovvvevevserssiensesnennns 27
2.8.5. Cinioci koji pomjeraju krivu ponude za 0bveznicama..............cocvevrererssiensesnenens 29



Obveznice javnog sektora kao instrument monetarne i fiskalne politikesa kontekstnom analizom izmirenja unutrasnjeg duga
Republike Srpske

3. ULOGA OBVEZNICA U SPROVODENJU MONETARNE POLITIKE........ 30
3.1. Sustina emisije drzavnih 0DVEZNICA .........cccccviiiiiiececee e 30
3.2. Emisijadrzavnih 0DVEZNICA .........cccoeiiiiiiieci e 32
3.3. Uloga drZavnih obveznica u kontroli monetarne baze............ccccccevviveiiveic e, 32
3.3.1. Kreiranje primarnog novca od strane centralne banke...........ccccocevevvviiveincieieennn, 33
3.3.1.1. Kupovina drZzavnih obveznica od strane CB..........c.cccccveverriereniieneeie e 34
3.3.1.2.  Kupovina drZavnih obveznica MF-a od strane KB-a...........ccccceevuvrveriesieesnennnn, 35
3.3.1.3.  Prodaja drZzavnih obveznica nebankarskom Sektoru ...........cccoecvvvviveivsiinsinennnn, 36
3.3.2. DrZzavne obveznice u operacijama na otvorenom trZistu ............ccoeveveervevesieeseenenn 37
3.3.3. Obveznice i stabilnost KAmatne StOPE .......cceevvveieieerieiere e 38
3.3.4. Teorija pozajmIjivih fFONAOVA..........ccoiiiiiiece e 39
3.3.5. Teorija preferencije HKVIANOSTE .........coviieiiiiiice e 40
3.4. Stopa zaposlenosti 1 PrivVIEdNn FaST ........c.ooveiiiieiiee e e 41
3.5. Drzavne obveznice i promjene u deviznom KUISU .........cccoveieriieieninneenie e 42
3.6. Kamatne stope municipalnih i drzavnih obveznica ...........ccccooco i 44
3.7.  Obveznice i finansijsko posredovanje VIade............cccoerieiiiiniieiese e 45
3.8. Drzavne obveznice- budzetski debalansi i Krze ........c.ccoceviiiniinniinnec e 46
3.9. DrZavne obveznice — budZetski deficit i inflacija.......c.ccccooevevviiieiiiiiiniei e 47
4. JAVNIDUG. ...ttt ettt sttt sttt 47
5. MEDUSOBNI UTICAJ MONETARNE I FISKALNE POLITIKE ................... 49

6. ANALIZA 1ZMIRENJA UNUTRASNJEG DUGA REPUBLIKE SRPSKE ...50

6.1.  ZaKONSKA FEQUIALIVA .......ooueiiiieiicie et 51
6.1.1. NOrmativno-Pravinil OKVIT ........cccooiiiiiiiiesieicee e 52
6.1.2. POrESKI trEIMAN.......eiiiiieee e ettt sr e 53
6.1.3. Dodatni regulatorni podsticaji za institucionalne investitore............cccoccvevveiieeinnns 53
6.2. Uticaj zaduzenosti i upravljanje javnim sektorom na kreditini rejting ...................... 54
6.3.  Javni dug RepUDITKE SIPSKE ......ccviiieiiiiesie e 55
6.4. Analiza stanja zaduzenosti Republike SIpsKe..........ccocoviiiiiiiiiiiie e 56
6.5. Unutrasnji dug Republike SIPSKE .......covoiiiiiiiiiee e 58
6.6. Pregled emitovanih obveznica RS-a po osnovu izmirenja unutrasnjeg duga .......... 60
6.7. Analiza emitovanih ODVEZNICA..........cccceiiiiiiiicee e 62
6.8. Dospjele obaveze po vrstama HOV U 2011. godiNi.....cccccvevveieriieresieiieie e e 65
6.9. UceSc¢e obveznica u prometu na Banjaluckoj berzi u2011. godini ........ccceevvenneen. 65



Obveznice javnog sektora kao instrument monetarne i fiskalne politikesa kontekstnom analizom izmirenja unutrasnjeg duga

Republike Srpske
6.10. 1zvod iz rebalansa DUAZELA ........oooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 66
ZAKLIUCAK ....cooooeoeeeeoeeeeeeeee ettt ettt ettt ettt s et et ettt et et e s eeee et en e eeeeees 67
POPIS TABELA ...ttt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 69
PO P S S K A ettt e e et e e e e e e ———————— e — 70
POPIS GRAF T ON A ..ottt et e e e e e e e e e e e e e e e e 71
LITERATURA oottt e e et e e e e et eeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeeeeraeeeeeeeees 72



