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Apstrakt: U skladu sa prethodnim istraZivanjima, koja su vrsena na razvijenim ekono-
mijama, odabrali smo grupu varijabli za konstrukciju VAR modela. Testirali smo vezu iz-
medu varijabli svijetskog finansijskog trzista i domacih makrovarijabli, pri éemu smo u
VAR modelu postavili restrikcijelogranicenja na nacin da bosanskohercegovalke ekonomske
varijable ne mogu uticati na svijetske varijable. Odabrali smo varijable sa vodeceg svijetskog
globalnog trzista SAD. Kljuine egzogene varijable su bile referentna kamatna stopa FED-a
i indeks implicitne volatilnosti, VIX, dok je S&P500 bila kontrolna varijabla. Mjerili smo
uticaj strane kamatne stope i volatilnosti, tj. neizvjesnosti, na domace varijable; plate, CPI,
zaposlenost i industrijsku proizvodnju. Svijetsko finansijsko trziste i realni sektor u Bosni i
Hercegovini su povezani. Uticaj na plate, zaposlenost i industrijsku proizvodnju u BiH ima
referentna kamatna stopa FED-a (FFR). Sok u FFR (rast) vodi ka kontrakciji ekonomske
aktivnosti u Bosni i Hercegovini; industrijska proizvodnja pada, kao i zaposlenost i nivo
plata. Rast volatilnosti na globalnom finansijskom trzistu, oli¢en u rastu indeksa volatilnosti
VIX, negativno utice na domace makrovarijable, ali taj uticaj je slabiji nego uticaj FFR-a i
na nizem je nivou signifikantnosti. Promjena u FFR i VIX-u imaju nizak i statisticki nesi-
gniftkantan uticaj na nivo potrosalkih cijena u BiH, jer je domaci CPI pod uticajem nivou
cijena u zemlji rezervne valute i svijerskibh robnih cijena. Potvrdili smo radnu hipotezu o
povezanosti domace ekonomije sa kljucnim varijablama na svijetskom finansijskom trzistu,
a nas finalni i krajnji zakljucak je da kanal kamainih stopa (FFR) ima izuzetno jak uticaj
na domacu ekonomiju i to na nivou signifikantnosti od 95% i 68% a da na bosanskoherce-
govalku ekonomiju, iako u znacajno manjoj mjeri nego FFR, utice (na nivou od oko 68%)
i neizvjesnost na svijetskom finansijskom trzista, mjerena sa volatilnoséu, tj. sa koristenjem
VIX-a. Buduéa istrazivanja na ovu temu bi trebala uspostaviti vezu izmedu kljucnib vari-
Jabli u zoni eura i makroekonomskih performansi domace ekonomije.

Kljuéne rijeci: vektor autoregresija, eksterni ok, funkcija odgovora na impuls, kanal ka-
matnih stopa, volatilnost.

JEL klasifikacija: G15, C32.
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UvoD

Bosanskohercegovacka ekonomija, iako malena i apsolutno i relativno, je dio i
evropske i svijetske privrede. Domaca privreda proizvodi svega 15,8 mlrd. $ bru-
to dodane vrijednosti. Dohodak po glavi stanovnika u BiH od 4.088 §$ je oko 11
puta manji od per kapita dohotka Austrije, a udio BiH u svijetskoj privredi mje-
ren paritetom kupovne mo¢i je zanemarljiv 0,036%. Pa ipak bosanskohercego-
vacka privreda je, mjereno nivoom spoljnotrgovinskih veza, duboko integrisana
u svijetsku privredu, jer njen uvoz i izvoz ¢ine cca 89,2% BDP-a, $to je po opste-
prihvadenim mjerilima karakteristika male otvorene ekonomije (eng. small open
economy). Ako je dozvoljeno malo porediti sa velikim, ali samo za potrebe ilu-
stracije, a nikako radi uopstavanja pojedina¢nih karakteristika, onda je bosansko-
hercegovacka ekonomija, mjereno odnosom spoljnotrgovinskog sektora i BDP,
otvorenija od ekonomije SAD, ¢iji spoljnotrgovinski sektor ¢ini 28 % BDP-a,
dok je ovaj podatak za srpsku i hrvatsku, ekonomiju 86,3% i 68,37% respektiv-
no. Medutim, dok je sa aspekta spoljnotrgovinske razmjene na$ ekonomski si-
stem povezan i sa evropskim i svijetskim ekonomskim sistemom te veze nisu tako
jake sa aspekta finansijskog trzista BiH. Ni BiH, niti jedan njen entitet, nikada
nisu emitovali obveznice javnog duga na svijetskim berzama, a ogranicavajudi
faktor uces¢a stranih investitora na domaéim berzama je vrlo plitko finansijsko
trziSte. Sa druge strane veza izmedu evropskog i implicitno globalnog bankarsko-
finansijskog trzista i bosanskohercegovacke ekonomije se ostvaruje preko ino ba-
naka koje su sve do 2008. godine uvozile novac i kapital u BiH. Preko domac¢ih
banaka u stranom vlasni$tvu prenoseni su impulsi evropske i svijetske monetarne
politike, ali i evropski poslovni modeli i generalno investiciona klima. Ne tako
davno (2008. godine) bile su prisutne i anomalije u transmisionom mehanizmu

nih kamatnih stopa u periodu kada je EURIBOR padao.

Predmet istrazivanja je uticaj klju¢nih varijabli svijetskog finansijskog trzista na
domace ekonomske varijable, pri ¢emu pod svijetskim varijablama podrazumje-
vamo varijable sa najveceg svijetskog trzista, SAD, a ne varijable iz zone eura.

Cilj istrazivanja je utvrdivanje stepena meduzavisnosti izmedu klju¢nih bosan-
skohercegovackih makrovarijabli sa jedne strane, i pokazatelja konjukture, ne-
izvjesnost i nivoa kamatnih stopa na svijetskom finansijskom trzistu, sa druge
strane. Interesuje nas kako Sok u ameri¢koj kamatnoj stopi (FFR) i $ok u volatil-
nosti na americkom trzistu akcija (VIX) uti¢u na bosanskohercegovacke makro-
varijable, plate, zaposlenost i industrijsku proizvodnju.
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Nasa radna hipoteza je da — bez obzira na nizak nivo finansijske intermedijacije u
BiH, plitko finansijsko trziste, prisutne anomalije u prenosu svijetskog ekonom-
skog ciklusa i zanemarljivo u¢es¢e Bosne i Hercegovine u medunarodnoj podijeli
rada — moraju postojati kanali uticaja svijetske ekonomije, oli¢ene u bankarsko-
finansijskom trzistu SAD-a, na jednu malu i otvorenu ekonomiju poput nase.

U prvom dijelu istraZivanja dajemo pregled literature vezane za uticaj finan-
sijskog trzi$ta na realni sektor. U sljede¢em dijelu objasnjavamo metodologiju
istrazivanja i dajemo matri¢nu i programsku notaciju koristenih modela. Nakon
prezentovanja materijalno-metodoloskih karakteristika istrazivanja slijedi izlaga-
nje rezultata i polemika i diskusija u vezi glavnih nalaza istrazivanja. U zadnjem
dijelu rada iznosimo zakljucke i dajemo popis koristene literature.

LITERARNI PREGLED

Bosanskohercegovacki, a ni strani, autori se do sada nisu intezivno bavili kvanti-
tativhom ocijenom uticaja vodecih varijabli svijetskog finansijskog trzista na bo-
sanskohercegovacku ekonomiju. Analize su bile pretezno kvalitativnog karaktera,
a istrazivanja su se vrlo rjetko usmjeravala na numericku ocijenu meduzavisnosi
domacih ekonomskih varijabli i ino finansijskih varijabli. Jedno od kvantitativ-
nih istrazivanja (Jovi¢, 2016:103) je uspjelo da dovede u vezu indeks London-
ske berze (FTSE100) i bosanskohercegovacki realni sektor. Sok u FTSE100, 4.
rast ovoga indeksa, poveéava industrijsku proizvodnju i zaposlenost u BiH, dok
smanjenje FTSE100 dovodi do kontrakcije domace ekonomije. Na taj nacin je,
implicitno i indirektno, dokazan uticaj Bregzita na domac¢u ekonomiju.

Jedino domace istrazivanje te vrste (Baskot, 2016:16) je pronaslo blag uticaj, u
dugom roku, radnickih doznaka na BDP (rast/$ok u radnickim doznakama vodi
ka padu BDP-a), kao i njihov odlozeni uticaj na domaée kamatne stope i poziti-
van uticaj (ali niskog intenziteta) na inflaciju. Redosljed varijabli u VAR modelu
je bio; diskontna kamatna stopa Evropske centralne banke, radnicke doznake,
kamatne stope, BDD, inflacija i ponuda novea (M2), s tim da su zadnje Cetiri va-
rijable, domace makrovarijable. Egzogeni Sok (rast) u diskontnoj kamatnoj stopi
ECB vodi ka poc¢etnom rastu ponude novca, koji vrlo brzo prestaje, ka pocet-
nom blagom padu BDP-a koji neposredno nakon $oka pocinje rasti. Egzogeni
sok (rast) u diskontnoj kamatnoj stopi ECB pove¢ava domace kamatne stope i
domacu inflacije, ali ove promijene nisu odrzive ¢ak ni u kratkom roku. Zaklju-
¢ak ovoga istazivanja je da BiH, zbog primjenjenog rezima novc¢anog odbora,
nema samostalnu monetarnu politiku, te da je nasa ekonomija u odredenoj mjeri
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ovisna od medunarodne pomadi i radnickih doznaka. U zakljucku istrazivanja
se dovodi u pitanje i postojanje ravnoteznog stanja (eng. steady state) u nasoj
ekonomiji, jer je ravnotezno stanje potreban uslova za upotrebu VAR modela.

Interakcija izmedu finansijskog i realnog sektora je bila predmet proucavanja stra-
nih autora (Bloom, 2009:623) i to na podacima za napredne i zrele ekonomije.
Doslo se do zakljucka da $ok u neizvjesnosti/volatilnosti u roku od Cetiri mjeseca
od pocetnog Soka dovodi do znacajnog pada u industrijskoj proizvodnji od oko
1%, sa oporavkom nakon 7 mjeseci od $oka (u daljem tekstu ovo istrazivanje je
oznaceno kao referentno istrazivanje). Takode $ok/rast u FFR (referentna kamat-
na stopa FED-a) prozrokuje stabilan i dugotrajan pad proizvodnje, koji nakon 24
mjeseca dostize 0,7% u odnosu na trend. U odnosu na varijablu zaposlenost sokovi
u FFR i volatilnosti proizvode efekte sliéne opisanim za industrijsku proizvodnju.

Za ocijenu uticaja finansijskih varijabli na realni sektor konstruisan je VAR mo-
del (eng. vector autoregression) model sa sljede¢im redosljedom i transforma-
cijom varijabli: log(S&P500), log(indikator neizvjesnosti/indikator volatilnosti
na trziStu akcija), FFR, log(prosje¢na zarada po satu) log(CPI) log(zaposlenost)
i log(industrijska proizvodnja). Indikator neizvjesnosti/indikator volatilnosti na
trzi$tu akcija uzima vrijednosti 0 i 1. S obzirom da je Bloom u periodu 06/1962
— 06/2008. godine identifikovao ukupno 17 Sokova (Kubanska kriza, Ubistvo
JFK, naftni $ok, izraelsko arapski sukob) vjestacka varijabla, koja je indikator
volatilnosti trzista akcija u SAD, 17 puta ima vrijednost 1.

Grupa autora (Baker et al, 2013:22) uticaj varijabli sa finansijskih trziSta i ne-
izvjesnosti istrazuje u VAR modelu koji sadrzi: indeks nesigurnosti ekonomske
politike, log(S&P500), FFR, log(zaposlenost) i log(industrijska proizvodnja).
Povecanje nesigurnosti ekonomske politike prouzrokuje ¢etrnaestomjese¢ni pad
u industrijskoj proizvodniji koji na vrhuncu dostize -2,5%, a isti $ok dovodi do
maksimalnog pada u broju zaposlenih od 2,3 miliona i to nakon 18 mjeseci.
Uticaj neizvjesnosti na finansijskom trziStu na investicije, zaposljavanje i R&D
je istrazivan pomocu opcije na akcije (Stein et al, 2012:28). Prema ovome istra-
zivanju rast neizvjesnosti na finansijskim trzi§tima je odgovoran za treé¢inu pada
na trzi$tu kapitala i tre¢inu pada u zaposljavanju u periodu 2008-2010. godina.

MATERIJAL | METODE
Za klju¢ne varijable sa svijetskog finansijskog trzista smo izabrali referentnu ka-
matnu stopu americkih Federalnih rezervi, (eng. Fed Fund Rate, ili FFR) i indeks
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volatilnosti VIX (Grafikon 1 i Grafikon 2). FFR je kamatna stopa koju odreduje
FED (4. postavlja interval), a koja se odnosi na indikativou kamatnu stopu po
kojoj ¢lanice FED-a, banke, vr$e medubankarsko kreditiranje. Odreduje se kao
interval vrijednosti, a svaki dan se odreduju realizovane vrijednosti, u obliku
tackaste FFR. U periodu 01/2000 — 05/2016. godine FFR je maksimalnu vri-
jednost dostigla neposredno nakon dot-com bubble (07/2000. godine) i uoci
bankrota americke investicione banke Lehman Brothers (09/2008). Kroz kanale
prenosnog mehanizma monetarne politike FFR uti¢e na investicije, potro$nju i
ostale makrovarijable SAD-a. VIX je indeks implicitne volatilnosti na Cikaskoj
berzi, a izratunava se kao prosijek evropskih put i kol opcija na S&P500 indeks.
Indeks odreduje ocekivanu vrijednost kolebljivosti/volatilnost, ili neizvjesnost na
americkom trziStu akcija. Rast VIX-a je pokazatelj rasta neizvjesnosti i obratno.
VIX je imao visoke vrijednosti tokom Azijske krize, Ruske krize, a visoka vola-
tilnost je zabiljezena za vrijeme afera na trzistu akcija iz 2002. godine (Enron,
WorldCom). Ubjedljivo najve¢a volatilnost je zabiljezena neposredno nakon
bankrota americke investicione banke Lehman Brother tj. u oktobru 2008. go-
dine (vrijednost VIX-a je krajem oktombra bila 61,18). Pored FFR-a koji je zbog
vodece uloge americkog dolara u korpi svijetskih valuta i u obracunu svijetskih
robnih cijena, glavni pokazatelj svijetske cijene novca i kredita i glavni pokazatel;
globalnog svijetskog ciklusa VAR model sadrzi i VIX kao pokazatelj neizvjesnosti
na svijetskim finansijskim trzistima i S&P500 koji je kontrolna varijabla i koji
na sebe ,kupi“ jedna dio svijetske konjukture, koja ne zavisi od FFR i VIX-a.
S&P500 je najznacajniji indeks na trzistu akcija u SAD, a zbog polozaja SAD na
svijetskom finansijskom trzistu, ovo je i vodeéi globalni svijetski indeks. U sastav
S&P500 ulazi 500 akcija blue chip kompanija koje su listirane na NYSE i NAS-
DAQ. S&P500 je jedan od najboljih pokazatelja stanja na americkom trzistu
akcija, a zbog velike efikasnosti americ¢kog trzista akcija ulazi i u grupu vodecih
indikatora poslovnog ciklusa.
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Grafikon 1. Referentna kamatna stopa centralne Grafikon 2. Indeks volatilnosti (VIX), 01/2000 -

banke SAD (FFR), 01/2000 - 05/2016. godine 05/2016. godine
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[strazivanje se zasniva na VAR metodologiji, tj. na metodu vektor autoregresije.
Model predpostavlja da su sve zavisne varijable istovremeno endogene varijable.
Broj linearnih jednacina je jednak broju zavisnih varijabli. Pored endogenih va-
rijabli u neke od modela je unesena i varijabla trend (sa vrijednos¢u od 1 ... n,
gdje je 7 ukupan broj opservacija).

Strukturni Sokovi u VAR modelu se baziraju na Koleski dekompoziciji (eng.
Cholesky decomposition). Veza izmedu reziduala iz redukovane forme («) i struk-
turnog Soka ( 8) se zapisuje u obliku; u =Se gdje je u = (u.rp500t Ui %> o,
>, ., ) vektor slucajne greske. Vekror strukturnog $oka je predstavljen kao;

g, = p(sjpmt €pier> Er> Eptuer Eagp o €y )- Matrica Sje donja trijangularna matrica
kod koje elementi iznad glavne dljagonale imaju vrijednost nula, $to zna¢i da na
varijablu koja je prva u VAR modelu $ok ne utice odmah, dok je na posljednju

varijablu u modelu uticaj Soka momentalan i istovremeno najintezivniji.

U model su uvedene restrikcija (na parametre) koje onemogudavaju uticaj
domac¢ih ekonomskih varijabli na ino varijable (vidjeti matricu A u Tabeli 1),
ali ostavljaju moguénost uticaja ino varijabli na domacée ekonomske varijable.
Redosljed varijabli je odreden na bazi ekonomske intuicije, koja je predstavljena
u referentnom istrazivanju.

Za odredivanje broja lagova/pomaka u svim VAR specifikacijama koristeni su
informacioni kriteriji. Izabran je broj lagova za koji postoji najvisi koncenzus
informacionih kriterija.
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Konstruisane su funkcije odgovora na impuls (eng. impulse response function/
IRF) u FFR i VIX na plate, cijene, zaposlenost i industrijsku proizvodnju, na ni-
voima signifikantnosti od 68% i 95%. IRF je signifikantna, ako su donja i gornja
granica intervala pouzdanosti ispod, ili iznad, nula. Sok je definisan kao impuls/
rast od jedne standardne devijacije u vrijednosti FFR i VIX. Postu su varijable
transformisane/logaritmovane da bi se dobila vrijednost IRF u procentima ipsi-
lon osa se mora pomnoziti sa 100.

U matri¢noj formi, a zbog restrikcije uticaja ino varijabli na domade varijable,
VAR model se moze predstaviti na sljede¢i nacin;

Tabela 1. Matri¢na specifikacija VAR modela

sp500, | || lay @ & O O O] IpS00., | [¢] |#.m0m
fvix, s ay 4y ay 0 0 0 fvix, | i u,
FFR, ey [ N R PR | ] 1] : FIR,, I i,
fplar ) £y 1 Gy G Gy Ty O O Iplat, . el” Wy
lzapr, e; . B R, . . - fzap. i (L
LR 54 | o] S de Og Gu Gu Oy [P _S5A | | 1] | W, |

Napomena: Sve varijable osim FFR su logaritmovane; C vektor je vektor konstanti, t oznacava trend
varijablu (1,2,3,4 .... n), u- slu¢ajna greska. Zbog ustede u prostoru prikazan je model sa 6 varijabli, jednim
lagom i bez ciklicne komponente.

Frekvencija serija je mjese¢na, a vremenski obuhvat od 01/2006 do 05/2016.
godine. Izvor podataka o indeksu potrosackih cijena (CPI) i indeksu industrijske
proizvodnje je Agencija za statistiku Bosne i Hercegovine (BHAS), a za podatke
o broju zaposlenih, koristili smo bazu podataka Agencije za zaposljavanje Bosne
i Hercegovine. Egzogene/ino varijable su S&P500, VIX i FFR.

CPI je indeks potrosackih cijena u BiH (2010 = 100), isto kao i indeks fizickog
obima industrijske proizvodnje, a zaposlenost je broj zaposlenih radnika u BiH.
Veéina varijabli je prethodno transformisana (osim FFR), kroz logaritmovanje
varijabli u nivou (S&P500, VIX, plate i zaposlenost, indeks industrijske proi-
zvodnje), ili kroz prvo desezoniranje (metoda X13), zbog izrazenog sezonskog
efekta (indeks industrijske proizvodnje i CPI), nakon ¢éega sijedi logaritmovanja.
U proces transformacije varijabli, slijedili smo praksu, prikazanu u referentnom
istrazivanju.
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Prilagodeno programskom kodu (programski paket STATA) prva specifikacije

modela koji smo razvili moze se prikazati kao;

Model 1. Specifikacija VAR modela

var Isp500 lvix FFR lplate lzap IIIP_SA, lags(1 2) exog(trend) constra-
ints(1/18)

gdje su: var - oznaka za model; lags() - broj lagova (u ovome slucaju 2); exog() - egzogene varijable (u
ovome slucaju trend); constraints() — broj restrikcija/ograni¢enja, Isp500 - logaritam vrijedost indeksa, Ivix -
logaritam VIX; IIP - logaritam indeksa industrijske proizvodnje u BiH, Izap - logaritam broja zaposlenih u BiH.

VAR specifikacija ima dva laga, pri ¢emu je postavljeno 18 ograni¢anja, na nacin
da domac¢e makroekonomske varijable ne mogu uticati na ino makrovarijable.
Kao egzogena varijabla u modelu je koristen linearni trend. Poredak ino varijabli
(Bloom, 2009) je: trziste akcija, volatilnost i na kraju kamatna stopa. I redosljed
domactih varijabli plate, zaposlenost, industrijska proizvodnja je isti kao i u re-
ferentnom istrazivanju, sa tom razlikom $to umjesto broj radnih sati (Bloom,
2009.) na$ model sadrzi neto plate.

Po uzoru na referentno istrazivanje konstruisali smo i VAR model sa cikli¢nim
komponentama varijabli, a detrendiranje, tj. izdvajanje cikli¢cne komponente
vremenskih serija (Model 2) je izvrseno pomo¢u Hodrik-Preskot filtera. U po-
menutom radu koristen je faktor izravnavanja (lambda) od 129.600, a standar-
dna vrijednost lambda faktora za mjese¢ne podatke je 14.400 (100* /2, gdje je f
frekvencija podataka) i to je vrijednost koju smo i mi koristili. Sve varijable smo
ocistili od trend komponente $to uz pretpostavku da je iregularna komponenta
nula i uz prethodno desezoniranje varijabli sa jakim sezonskim efektom (CPI i
industrijska proizvodnja) daje cikliénu komponentu vremenske serije.

Model 2. Specifikacija VAR modela sa ciklichom komponentom*

var clsp500 clvix cFFR clplate clzaposlenost clIIP_SA, lags(1 2) constra-
ints(1/18)

*Napomena: Oznaka “c”"ispred prethodno logaritmovane varijable oznacava da se radi o cikli¢noj
komponenti.

Priroda veze izmedu domacih i ino varijabli testirana je na modelu sa cikli¢nim
komponentama varijabli i sa Cetiri varijable (dodat indeks potrosackih cijena/
CPI), pa je raspored endogenih varijabli sljededi: plate, CPI, zaposlenost, indu-
strijska proizvodnja.
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Model 3. Specifikacija VAR modela sa ciklicnom komponentom i sa cetiri domace varijable

var clsp500 clvix cFFR clplate cICPI_SA clzaposlenost clIIP_SA, lags(1 2 3)
constraints(1/36)

U istrazivanju, u specifikacijam VAR modela, su koriStene mnogobrojne skrace-
nice, ¢iji popis dajemo u tabeli koja slijedi.

Tabela 2. Popis skracenica koristenih u istrazivanju

R.B.  Skracenice Pun naziv

1. C ciklicna komponenta (ispred osnovne skracenice)

2. constraints() broj restrikcija/ogranicenja

3. exog() egzogene varijable

4, FFR vrijednost kamatne stope na sredstva federalnih rezervi (eng. Fed Funds Rate)
5. IRF funkcija odgovora na impuls (eng. Impulse Response Function)

6. I logaritam (ispred skracenice)

7. lags() broj lagova

8. ICPI logaritam indeks potrosackih cijena (eng. Consumer Price Index) u BiH
9. P_SA logaritam sezonski podesenog indeksa industrijske proizvodnje u BiH
10. Iplate logaritam neto plata u BiH

11. Isp500 logaritam vrijedost indeksa Standard & Poor’s 500

12. Ivix logaritam vrijedosti indeksa volatilnosti VIX

13. |zaposlenost logaritam broja zaposlenih u BiH

14. t,trend varijabla linearnog trenda (1,2,3 ....), slu¢ajna greska

lzvor: Autor.

REZULTATI | DISKUSIJA

Klju¢ni pokazatelj zadovoljavajuée dijagnostike modela je stepen stabilnosti mo-
dela. Sva tri modela (Grafikon 3-5) su stabilna. Korijeni kompanion matrica su
ajgenvrijednosti. Da bi VAR model bio stabilan ajgenvrijednosti moraju lezati
unutar jedini¢nog kruga.
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Grafikon 3. Raspored Grafikon 4. Raspored Grafikon 5. Raspored
ajgenvrijednosti - Model 1 ajgenvrijednosti - Model 2 ajgenvrijednosti - Model 3
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Rast referentne kamatne stope FED-a, ili pozitivni Sok od jedne standardne de-
vijacije u FFR (u odnosu na trend), uti¢e na plate, zaposlenost i industrijsku
proizvodnju u BiH u skladu sa oéekivanjima i ekonomskom teorijom (Model 1,
Grafikoni od 6 do 8). Sok je najjaci i najperzistentniji u odnosu na nivo plata u
Bosni i Hercegovini (Grafikon 6). Sok/rast u FFR od jedne standardne devijacije
obara nivo plata za 0,34%, a $ok je statisticki signifikantan u narednih vise od 20
mjeseci. Uticaj $oka u FFR na zaposlenost je intezivniji, ali kratkotrajniji, obara
nivo zaposlenosti za 0,47%, i statisticki je signifikantan u naredna 10 mjeseca
(Grafikon 7). Sok u FFR obara industrijsku proizvodnju u BiH u prvom periodu
nakon $oka za oko 0,52% (Grafikon 8), medutim nakon pocetnog $oka IRF je
signifikantan na nivou povjerenja nizem od 95%.

Grafikon 6. Uticaj Soka u FFR na plate u Bosni i Grafikon 7. Uticaj Soka u FFR na zaposlenost u
Hercegovini (Model 1) Bosni i Hercegovini (Model 1)
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Grafikon 8. Uticaj Soka u FFR na industrijsku
proizvodnju u Bosni i Hercegovini (Model 1)
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Neizvjesnost na globalnom svijetskom finansijskom trzistu, ¢ija je mjera VIX,
negativno uti¢e na domace makrovarijable. Sok/rast u volatilnosti obara i plate
(Grafikon 9) i zaposlenost u BiH (Grafikon 10), ali nije statisticki signifikantan
na nivou povjerenja od 95%, dok na nivou povjerenja od 68% $ok postaje stati-
sticki signifikantan u odnosu na zaposlenost i industrijsku proizvodnju, ali samo
u par mjeseci nakon $oka.

Grafikon 9. Uticaj Soka u lvix na plate u Bosni i Grafikon 10. Uticaj Soka u lvix na zaposlenost u
Hercegovini (Model 1) Bosni i Hercegovini (Model 1)
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Rast u volatilnosti na svijetskim finansijskim trzi$tima smanjuje industrijsku pro-
izvodnju u Bosni i Hercegovini (Grafikon 11). U prvim mjesecima nakon $oka,
odgovor industrijske proizvodnje nije signifikantan, ali kada IRF dostize svoj mi-
nimum (-0,4%) ona jeste signifikantna (na nivou od 68%). Sok nije perzistentan
i industrijska proizvodnja se vrlo brzo oporavlja.
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Grafikon 11. Uticaj Soka u Ivix na industrijsku
proizvodnju u Bosni i Hercegovini (Model 1)
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U modelima sa varijablama u kojima je izolovana ciklicna komponenta
vremenskih serija (Model 2, Grafikoni 12 i 13) karakteristike IRF su identi¢ne
kao i u prethodnom modelu.

Impuls u FFR najjace utice na plate koje se ve¢ u ¢etvrtom mjesecu nakon Soka
smanjuju za 0,32%, a njihovo smanjenje traje 11 mjeseci nakon soka (Grafikon
12). Maksimalna reakcija zaposlenosti na $ok je -0,42%, a IRF je negativna 4
mjeseca nakon inicijalnog Soka (ili 9 mjeseci, ali onda IRF nije statisticki signifi-
kantna). Promijene u FFR obaraju i industrijsku proizvodnju, ali se ona vrlo brzo
oporavlja. Rast volatilnosti, pozitivan sok u VIX-u, takode priviemeno (osim u
slu¢aju industrijske proizvodnje) obara vrijednost svih domaéih makrovarijabli

(Grafikon 13), dok na $ok najslabije reaguju plate.

Grafikon 12. Uticaj Soka u FFR * (Model 2) Grafikon 13. Uticaj Soka u VIX-u * (Model 2)
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lzvor: Autor. Napomena: *IRF za sve varijable
je signifikantna na nivou od 68% prvih nekoliko
mjeseci nakon $oka

Izvor: Autor. Napomena: *IRF za sve varijable
je signifikantna na nivou od 68% prvih nekoliko
mjeseci nakon $oka
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Model sa cetiri varijable, ali opet samo sa ciklicnom komponentom, (Model 3,
Grafikoni 14 i 15) pokazuje da Sok u FFR obara domacu inflaciju, ali da vrijed-
nost IRF za cICPI_SA nije statisticki signifikantna na nivou od 68% (Grafikon
14). Ova pojava bi se mogla objasniti karakteristikama novc¢anog odbora kao
monetarnog rezima koji uvozi inflaciju iz zemlje rezervne valute, tj. iz zone eura,
a ne iz zone dolara, za koju je FFR vezana. Reakcija ostalih varijabli je statisticki
signifikantna na nivou od 68%, a opet je najodrziviji $ok u platama i zaposle-
nosti, a ve¢ tri mjeseca nakon Soka industrijska proizvodnja se oporavlja. IRF za
plate i zaposlenost postaje pozitivna nakon 15 odnosno 7 mjeseci.

Sok u VIX-u ispoljava signifikantan uticaj na zaposlenost (na nivou signifikan-
tnosti od 68%), ali efekti $oka se vrlo brzo gube (Grafikon 15). Efekat rasta
neizvjesnosti na svijetskim finansijskim trzistima na domacu industrijsku proi-
zvodnju su u pocetku rast, a potom statisticki signifikantan pad industrijske pro-
izvodnje koji dostize minimum od -0,4% i koji se odrzava u narednih 12 mjeseci.
Rast/$ok u VIX-u, isto kao i sok u FFR, ne uti¢e na nivo domacih potrosackih
cijena, jer su one pod uticajem cijena u zemlji rezervne valute i pod uticajem
robnih cijena. Uticaj $oka u VIX-u na plate je nizak i statisti¢ki nesignifikantan.

Grafikon 14. Uticaj Soka u FFR* (Model 3) Grafikon 15. Uticaj Soka u VIX-u* (Model 3)
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Napomena: * Osim CPI signifikantno nanivouod =~ Napomena: * Osim CPI signifikantno na nivou od
68% prvih nekoliko mjeseci nakon Soka. 68% prvih nekoliko mjeseci nakon Soka.

ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

U istrazivanju je ocijenjena veza izmedu svijetskog finansijskog trzita i realnog
sektora nase ekonomije. VAR (Model 1) je konstruisan prvo samo sa logaritmo-
vanim varijablama, a dvije varijable su prethodno desezonirane (X13). Potom
su varijable detrendirane (Hodrik-Preskot filter) $to je uz pretpostavku potira-
nja iregularne komponente dalo samo cikli¢cnu komponentu vremenskih serija
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(Model 2 i Model 3). Od svih ekonomskih kanala globalna finansijska trzista
na na$u ekonomiju najintezivnije uti¢u preko kanala kamatnih stopa. Sok od
jedne standardne devijacije u FFR obara vrijednost svih domac¢ih makrovarijabli,
a minimalna vrijednost funkcije odgovora na impuls u FFR-u (IRF) za plate,
zaposlenost i industrijsku proizvodnju je -0,83% (dvanaesti mjesec nakon $oka),
-0,59% (drugi mjesec nakon $oka), -0,52% (u momentu $oka) respektivno (Mo-
del 1). Implicitna volatilnost, kretanje indeksa VIX-a na oéekivan nacin uti¢e na
industrijsku proizvodnju. IRF u globalnoj volatilnosti na domacu zaposlenost i
plate je u momentu $oka signifikantan na nivou od oko 68%. Uticaj volatilnosti
na svijetskom finansijskom trZiStu na sve tri domace makrovarijable je identi¢an
istrazivanjima, koji su analizirala uticaj neizvjesnosti na makrovarijable razvijenih
ckonomija. Sok u jednoj standardnoj devijaciji volatilnosti (VIX) obara nasu za-
poslenost i industrijsku proizvodnju (na nivou signifikantnosti od 68%), a mak-
simalni iznos pada (IRF) je 0,15% i 0,4% respektivno.

Do sli¢nih nalaza u reakciji na $ok u FFR smo dogli i u specifikaciji VAR modela
koji sadrze cikli¢nu komponentu. U modelu sa cikliénim komponentama sa tri
domace varijable (plate, zaposlenost, industrijska proizvodnja), pad u platama i
zaposlenosti nakon $oka u FFR je signifikantan nekoliko mjeseci nakon $oka, a i
pad (IRF) u industrijskoj proizvodnji je signifikanta, ali neposredno nakon $oka

(Model 2).

U modelu sa éetiri domace varijable (plate, zaposlenost, industrijska proizvodnja,
CPI) i ciklicnom komponentom (Model 3), odgovor na impuls u FFR je iden-
ti¢an prethodnom, a privremeni pad u CPI nije statisti¢ki signifikantan. Soka u
nezvjesnosti (VIX) obara plate i zaposlenost, ali priviemeno, a pad industrijske
proizvodnje, koji dostiZe svoj minimum od -0,4%, je vrlo odrziv.
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THE IMPACT OF KEY VARIABLES FROM THE
WORLD FINANCIAL MARKET ON THE ECONOMY OF
BOSNIA AND HERZEGOVINA

Dragan Jovi¢

Abstract: Abstract: In line with the previous surveys, conducted in developed economies,
we selected a group of variables for the construction of the VAR model. We tested the link
between variables of global financial market and domestic macroeconomic variables. In the
VAR model we set the restriction in the way that domestic economic variables cannot affect
global variables. We have chosen variables from leading global market — the USA. The key
exogenous variables where federal funds rate, index of implied volatility, VIX, while S&P
500 was the control variable. We measured the impact of foreign interest rate and volatiliry
i.e. uncertainty on domestic variables: wages, CPL, employment and industrial production.
The world financial market and the real sector in Bosnia and Herzegovina are connected.
Federal Fund Rate (FFR) has the influence on wages, employment and industrial production
in Bosnia and Herzegovina. Shock in FFR (growth in FFR) leads to contraction of economic
activity in Bosnia and Herzegovina; industrial production decrease, employment and also
wages. Growth in global financial market volatility, i.e. growth in VIX index, negatively in-
Sfluences the domestic macro variables, but this influence is weaker than the influence of FFR,
and is significantly lower. Changes in FFR and VIX have week and statistically insignificant
impact on domestic consumer price level in Bosnia and Herzegovina, because domestic CPI
is determined by price level in euro zone and by price level of world commodities. We have
confirmed. the working hypothesis about connection of domestic economy with key variables
in the world financial market, and our final conclusion is that the interest rate channel (FFR)
has a very strong influence on domestic economy at the significance level of 95% and 68%.
The economy of Bosnia and Herzegovina, although in much less extent then FFR, is also
affected (at around 68% level) by uncertainty in the global financial market, measured by
volatility i.e by using VIX. The new research on this topic should establish a link between key
variables in euro zone and macroeconomic performance of domestic economy.

Keywords: vector autoregression, external shock, impulse response function, interest rate
channel, volatility.
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