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JEDAN POGLED NA BIH EKONOMIJU -
KUD PLOVI OVAJ (NAS) BROD

Prof. dr. Izudin KeSetovi¢c STANJE U REALNOM SEKTORU EKONOMIJE

o

Osnovni makroekonomski ciljevi koji se postavljaju

pred ekonomsku politiku sadrzani su u slijedecem: pri-

vredni rast, puna zaposlenost, stabilnost cijena, bilan-

sna pladanja, efikasnost privredivanja, ekoloski stan-

dardi, privredne slobode i pravi¢nost.
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Privredni rast se posmatra u porastu proizvodnih
kapaciteta §to rezultira povecanju proizvodnih mo-
gucnosti.

Uslov privrednog rasta je u novim tehnologijama,
investicijama, razvoju obrazovnog sistema.

Puna zaposlenost znaci da postoje poslovi za svaku
osobu koja Zeli raditi.

Stabilnost cijena predstavlja opsti nivo cijena na ni-
skoj razini i stabilnoj inflaciji.

Bilans placanja podrazumjeva razmatranje uticaja
monetarnih kretanja na platne bilanse.

Efikasnost privredivanja podrazumjeva maksimira-
nje proizvodnje svakog resursa kada se svaki resurs
koristi na najproduktivniji na¢in u proizvodnji roba
i usluga.

Ekoloski standardi su u korelaciji sa zastitom resur-
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sa 1 njihove korisnosti za budude ge-
neracije.

* Privredne slobode i pravi¢nost podra-
zumjeva slobodu poslovne inicijative
i legitimnost raspodjele bogatstva.

RAST DRUSTVENOG PROIZVODA

Opéa stagnacija se moze sagledati
kroz pokazatelje DBP-a: ukupno po
godinama u periodu od 2000. do 21010.
godine i procjene koje su date za 2011. i
2012. godinu.

Ocekivani DBP u 2012. godini se
pomjera ispod 1% indeksnih poena
i zadrzava veé duze na razini 2008.
godine. DBP po stanovniku takoder se
ne pomjera sa dostignutog nivoa od oko
6, 4 hiljada KM ili oko 3 hiljade Eura po
stanovniku .!

Problem je $to se ciklus stagnacije
produzava sa izgledom da trend zadrzi
i do kraja 2014. godina koja ée biti kri-
ticna.

Ova procjena se poklapa sa slijededim
izvorom koji je ilustrativan.

Izvor: Makroekonomska kretanja
u BiH i Stand by aranzman, Ured rezi-
dentnog predstavnika Medunarodnog

1 Nivi DBP po stanovniku u BiH je Cetiri puta nizi
u odnosu na Hrvatsku ili u razini oko 30% prosjecnog
DBP po stanovniku zemalja Evropske unije.
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monetarnog fonda, 2010.g. Sarajevo
Kriti¢na tacka je u 2013. i 2014. ,
odnosno u 2015 godini. Pad ukupnog
prihoda i smanjenje deficita morao bi se
dovesti u tacku ravnoteze . U protivhom
BiH prijeti da ude u zonu makroeko-
nomske nestabilnosti iz ¢ega je mogude
izaéi samo novim kreditnim zaduZe-
njima. Najpovoljnija varijanta bi bila da
MMEF uslovi sistemske reforme uvjeto-

vane novim povoljnijim kreditima .

JAVNI DUG

Nepovoljna trgovinska bilansa i
razina pokrivenosti uvozom sa izvozom
45% 11 visoka stopa nezaposlenenosti od
43,4 % na kraju 2011. godine ukazuje na
nepovoljne tendencije koje se posebno
moraju odraziti na segment rasta javnog

duga.
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KRETANJE VANJSKOG DUGA KROZ
PERIOD 1996. - 2010. GODINE

Ako znamo da nam se pored niske
stope javlja problem javnog duga i
rigidne strukture javne potrosnje, tada
postaje upitno ispunjavanje uvjeta odrzi-
vosti za §to je potrebno obezbijediti

b=-d (g+n)

gdje je b odrziva razina budzetskog
deficita (razina deficita koja omoguéava
zadrzavanje omjera javnog duga i BDP-a
nepromijenjenim), d udio duga u BDP-
u, g stopa rasta realnog BDP-a, a n stopa
inflacije.

Za stabiliziranje udjela javnog duga
na razini od 50 posto, te uz stopu rasta od
4 posto i stopu inflacije od 3 posto, defi-
cit potreban za stabiliziranje duga izno-
sio bi:

= = 0,50(0,03+0,04) = 0,035 . 3,5%
BDP-a

Ako je razina DBP od oko 25 milijardi

KM onda je to oko 875 miliona KM na
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godi$njem nivou, koji su nam nedostatni
da bi odrzali istu razinu javne potrosnje.
Ono §to ¢ini problem bh ekonomije
je $to se narusava zlatno pravilo finansi-
ranja deficita, a ogleda se u:
e Drzava se treba zaduzivati radi finan-
ciranja kapitalnih izdataka;
* Financiranje tekuéih izdataka nepo-
zeljno.
Nazalost, sva pravila u BiH su naru-
Sena te nam predstoji teSko ekonomsko i
politicko stanje.

STANJE U FINANSIJSKOM
SEKTORU

Sa aspekta ispunjenja ciljeva defini-
sanih Zakonom o Centralnoj banci BiH
valutni odbor se mozZe ocijeniti uspjes-
nim imajuéi u vidu ¢injenicu da je uspo-
stavio stabilnost kursa i uveo dugogo—
diSnju stabilnost cijena. S obzirom da je
zemlja iza$la iz rata, valutni odbor je bio

pravi odgovor kako bi se vratilo makroe-



konomsko povjerenje, zastitila privatna
svojina, onemogucdila politi¢ka neozbilj-
nost u smjeru kretanja inflacije, pokusale
privudi strane investicije i sl. Zakonom
o Centralnoj banci BiH utvrdeno je da
“monetarna pasiva nikad ne bude veca od
njenih neto deviznih rezervi”. Postivanje
tog pravila dato je na pozicijama strane
aktive koja je veéa od monetarne pasive
koju ¢ini gotov novac u opticaju i domadi
novac banaka i drugih rezistenata. Pokri-
venost stranom aktivom je iznad 100%.
Sigurnost domacoj valuti: KM je u
obimu i strukturi deviznih rezervi Cen-
tralne banke BiH.

Na taj nacin uspostavljen je automa-
tizam prilagodavanja nov¢ane mase pro-
mjenama unutar deviznih rezervi. Time
odbrana tecaja postaje bazi¢no mone-
tarno sidro, kreiranje monetarne mase
moze nastupiti suficitom u platnom
bilansu, dotokom inostranih doznaka ili
zaduzivanjem.

Bankarski sektor se uspio restruktu-
rirati. S obzirom na smanjene valutne
i inflacione rizike, ambijent Valutnog
odbora je pogodovao razvoju ovakve
situacije.

Potencijalna opasnost za odrzivost
Valutnog odbora u narednom periodu,
leZi u visokom i stalnom deficitu teku-
Ceg racuna, nedovoljnoj konkurentnosti
domacéih preduzeéa na medunarodnom
trzistu i enormno visokoj javnoj potros-
nji (veliki broj zaposlenih u javnom sek-
toru—oko 35% od ukupnog broja zapo-
slenih, ¢ije plate rastu monogo brze od
rasta produktivnosti radne snage). U
tom smislu bi kljuéni cilj bio reducirati
deficit tekudeg racuna, javne potros-
nje i fiskalnih opterecenja koja su glavna

smetnja jacanju konkurentne sposobno-
sti BiH privrede, uz istovremeno stimu-
lisanje samoodrzivog rasta. Ovo zahti-
jeva jacanje vanjske konkurentnosti, $to
dovodi do povecanja izvoza, ekonomske
aktivnosti, novih radnih mjesta i domade
Stednje. Vanjska konkurentnost zavisi od
razvoja i fleksibilnosti trziSta rada, pa biu
tom smislu trebalo uskladiti rast produk-
tivnosti radne snage sa rastom bruto plata
u privredi kao cjelini, ali i njenim glav-

nim sektorima.

REFORME | PRAVCI PROMJENA

Medutim, Valutni odbor ima izraZene
nedostatke u smislu nemoguénosti flek-
sibilnije monetarne politike kako bi se
uticalo na odredene pozitivhe pomake;
zatim, pokazuje izrazenu zavisnost od
monetarne politike Centralne banke, za
diju valutu je vezan (odnosno pokazuje
sve nedostatke fiksnog deviznog kursa),
Taj problem je kod nas posebno izrazen
u uslovima nepovoljnog trgovinskog i
platnog bilansa i visoke stope nezaposle-
nosti..

U konkretnom slucaju, za BiH je pri-
hvatljiv sistem Valutnog odbora i to kroz
jedan fleksibilniji mehanizam upotrebe
obaveznih rezervi CB BiH kroz emisiju
vrijednosnih papira u funkciji primjene
instrumentarija selektivne kreditne poli-
tike, kao kvalitativne monetarne poli-
tike.

Slijed promjena koji bi morao teéi
je uspostavljanje jedinstvenog regula-
cionog mehanizma finansijskog trzista
putem Centralne banke koji bi poveéao
institucionalni kapacitet monetarne vla-
sti 1 ojacao bankarski i nebankarski sek-

tor.
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Drugi pravac promjena je uspostavlja—
nje sistema kontole javne potrosnje kroz
jaéanje Ministarstva ﬁnansija itrezoraito
u dijelu primjene Zakona o javnom dugu
i budzetskoj i poreskoj politici, transfor-
macijom Ubprave za indirektno opore-
zivanje Bosne i Hercegovine u Poresku
i carinsku upravu Bosne i Hercegovine
kao upravnu organizaciju Ministarstva
finansija i trezora BiH.

Reforme u socijalnom sektoru, kroz
uspostavljanje sistema zdravstvenog i
penzionog osiguranja po modelu isku-
stava zemalja u tranziciji:

+ Uspostavljanje penzionih fondova na
principu generacijske solidarnosti i
osnivanje penzionih fondova na prin-
cipu kapitalizacije i transformacije si-
stema osiguranja kroz oblike Zivot-
nog osiguranja;

* Transformacija postojeéeg sistema in-
vesticionih fondova sa jaanjem otvo-
renih investicionih fondova

* Promjene u sistemu korporativnog
upravljanja i posticaji za jacanje si-
stema organizacije na principima di-
onicarskih drustava i emisije dionica
kao moguénosti mobilizacije novénih
sredstava;

* Emisija obveznica u javnom i privat-

nom sektoru kao moguénost obe-
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zbjedenja obrtnog i investicionog ka-
pitala;

Proces privatizacije javnih preduze-
¢a kao oblik obezbjedenja kapitala za
realizacije kapitalnih projekata i inve-
stiranja u javni i privatni sektor;
Smanjenje javne potrosnje u dijelu
li¢nih izdataka za plate administraci-
je u drzavnoj upravi i javnom sektoru
privrede;

ProSirenje nulte stope i uvodenje nize
stope u cilju obaranja regresivnosti
postojeceg sistema indirektnog opre-
zivanja;

Smanjenje svih oblika vanfiskalnog
opterecenja sektora privrede;

Poreski podsticaji u sistemu direk-
tnog oporezivanja kroz oslobadanje
oprezivanja svih oblika dohotka na
bazi kapitalizacije uz poreske kredite
na investicije koje donose novo zapo-
$ljavanje.

Harmonizacijom sistema doprino-
sa na nivou BiH na principu prema
dole, tj. smanjenje stopa doprinosa uz
prenos tereta na sve korisnike usluga
u zdravstvenom i penzionom osigu-
ranju na principu li¢nog doprinosa u
skladu sa koriStenjem prava : sistem

li¢nog racuna .






