Predhodno saopćenje
Željko Marić

REALNI DEVIZNI TEČAJ I INTERNO PRILAGOĐAVANJE

(PRIMJER BOSNE I HERCEGOVINE)
Preliminary communication
THE REAL EXCHANGE RATE AND INTERNAL ADJUSTMENT (CASE OF BOSNIA AND HERZEGOVINA)

SAŽETAK

Zbog ograničenosti domaćeg tržišta, dugoročni razvoj malog otvorenog gospodarstva 
(npr. Bosne i Hercegovine) se treba temeljiti na izvozno orijentiranoj privredi. U 
ostvarenju tog cilja politika realnog deviznog tečaja ima vrlo važnu ulogu. 
Liberalizacija vanjske trgovine, odnosno otvorenost gospodarstva ne mora pozitivno djelovati na razvoj domaćeg nedovoljno konkurentnog gospodarstva ako se ostvaruju 
visoki deficiti u trgovini robama i uslugama, koji negativno utječu na veličinu GDP-a, inflaciju i nezaposlenost. Svi faktori koji utječu na promjene u veličini potražnje domaćih i inozemnih dobara direktno utječu na veličinu neto izvoza, a onda i na sve druge makroekonomske veličine. 

Općenito, najvažniji faktori koji utječu na potražnju dobara jesu njihova cijena i cijene 
njihovih supstituta. Analogno tome, ključni ekonomski indikator u odluci 
ekonomskih subjekata u zemlji i inozemstvu što će trošiti, domaća ili inozemna 
dobra, jest relativna 
cijena tih dobara, tj. realni devizni tečaj. 

Predmet ovog rada jeste analiza utjecaja politike deviznog tečaja na promjenu strukture bosanskohercegovačkog gospodarstva od uvozno ovisne u izvozno orijentiranu privredu. 


Ključne riječi: devizni paritet, realni devizni tečaj, interno prilagođavanje, inozemna 
zaduženost, Bosna i Hercegovina.

ABSTRACT
The long-term economic development of the small open economy (such as Bosnia and Herzegovina) has to be based on export oriented economy. The real exchange rate 
policy has the very important role in the sense of that goal achievement. The foreign trade liberalization or openness of the economy doesn’t have to have positively influence on development of domestic not enough competitive economy because of 
high deficits in foreign trade of goods and services which have negative influence on 
GDP, inflation and unemployment. All factors that determine the changes in demand of domestic and foreign goods directly influence on net-export and consequently on all other macroeconomic indicators.

Generally, the most important factors that determine the demand of certain goods are their prices and prices of theirs substitutes. Accordingly, the key economic indicator in making decisions about domestic or foreign goods consumption for economic subjects (inhabitants, firms or states) is real exchange rate. 

The subject of this paper is analysis of real exchange rate policy influence on B&H 
economy structure adjustment from the import oriented economy toward the export 
oriented economy. 
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NOMINALNI DEVIZNI TEČAJ VS REALNI DEVIZNI TEČAJ 

Devizni tečaj ima osnovnu funkciju da povezuje cjenovnu strukturu jedne zemlje s cjenovnom strukturom ostalih zemalja. Uspješno obavljanje te funkcije ovisi o odnosu nominalnog i realnog deviznog tečaja.


Nominalni devizni tečaj predstavlja kvantitativni odnos razmjene valuta. Predstavlja cijenu jedinice strane valute izraženu brojem novčanih jedinica domaće valute (direktno notiranje). Ako se nominalni devizni tečaj izražava u odnosu dviju valuta, tada se radi o bilateralnom nominalnom tečaju. Ali, pošto se vrijednost valute ne mijenja podjednako u odnosu na sve druge valute, potrebno je računati efektivni devizni tečaj. Efektivni devizni tečaj predstavlja ponderirani tečaj neke valute prema grupi ili korpi drugih valuta (najčešće valuta glavnih vanjskotrgovinskih partnera). Pri tome je vrlo važno svakoj pojedinačnoj valuti iz korpe odrediti ponder koji odražava njezin relativni značaj. Nominalni devizni tečaj uspoređuje cijene valuta, a ne odnose njihovih kupovnih moći. Zato, nominalni devizni tečaj ne odražava i razinu međunarodne konkurentnosti zemalja čije se valute uspoređuju. Rezidente u tuzemstvu i nerezidente u inozemstvu ne zanima samo nominalni devizni tečaj, već prije svega realni devizni tečaj. 

Realni devizni tečaj predstavlja nominalni devizni tečaj korigiran odnosom cijena u inozemstvu i tuzemstvu (izraženih u istoj valuti). Dakle, realni devizni tečaj uspoređuje kupovnu moć valuta i predstavlja relativnu cijenu dobara u dva monetarna područja. Realni devizni tečaj određuje međunarodnu konkurentnost valutnih područja (uvjete razmjene). Realni devizni tečaj osigurava paritet kupovne moći u tuzemstvu i inozemstvu i zato se i zove realni. Formula za izračunavanje indeksa realnog deviznog tečaja je (u sustavu direktnog notiranja):


gdje je :

R – realni devizni tečaj

E – nominalni devizni tečaj

Pf – indeks razine cijena u inozemstvu

Pd – indeks razine cijena u tuzemstvu.

Promjena indeksa realnog deviznog tečaja odražava promjenu međunarodne konkurentske pozicije zemlje prema inozemstvu. Sniženje realnog deviznog tečaja znači realnu aprecijaciju tečaja domaće valute, a povećanje realnog deviznog tečaja znači realnu deprecijaciju tečaja domaće valute. Realna deprecijacija domaće valute znači povećanje cjenovne konkurentnosti na međunarodnom tržištu, a realna aprecijacija pogoršanje cjenovne konkurentnosti na međunarodnom tržištu. Na promjenu veličine realnog deviznog tečaja može se djelovati različitim mjerama makroekonomske politike. Do realne deprecijacije tečaja domaće valute može dovesti: porast nominalnog deviznog tečaja, porast cijena u inozemstvu i sniženje cijena u tuzemstvu. Suprotno, do realne aprecijacije tečaja domaće valute može dovesti sniženje nominalnog deviznog tečaja, sniženje cijena u inozemstvu i porast cijena u tuzemstvu. 

Ovisno o odnosu nominalnog deviznog tečaja (tečaja konverzije) i realnog deviznog tečaja, tečaj valute može biti podcijenjen ili precijenjen. Ako je nominalni devizni tečaj ispod razine koja se smatra realnom, tada je domaća valuta precijenjena, a strana valuta podcijenjena. 

Primjerice, ako je devizni paritet (foreign exchange parity)
 između KM i eura definiran od strane Centralne banke BiH na razini 

2 KM = 1 EUR,

a istovremeno realni devizni tečaj eura u odnosu na KM

6 KM = 1 EUR

to znači da je vrijednost (tečaj) eura podcijenjena jer je za jedan euro potrebno dati 2 KM umjesto 6 KM. S druge strane, konvertibilna marka je precijenjena. U slučaju precijenjenosti domaće valute, odnosno nerealno niskog nominalnog deviznog tečaja, izvoznici za ostvarene devize imaju manje domaće valute nego što bi to bilo pri realnom deviznom tečaju, što destimulira izvoz, a stimulira uvoz. Dakle, posljedice precijenjenog nominalnog tečaja (deviznog pariteta) domaće valute jesu poticanje uvoza i ograničavanje izvoza, smanjivanje deviznih rezervi, devizna ograničenja itd. Ali, ako je nominalni devizni tečaj iznad razine koja se smatra realnom, tada je domaća valuta podcijenjena a strana precijenjena. 

Na primjer, uz nominalni tečaj (devizni paritet) između KM i eura


2 KM = 1 EUR

i realni tečaj eura u odnosu na KM

1 KM = 1 EUR

vrijednost eura je precijenjena jer je za jedan euro potrebno dati 2 KM umjesto 1 KM. S druge strane, KM je podcijenjena. U slučaju podcijenjenosti domaće valute, odnosno nerealno visokog nominalnog deviznog tečaja, domaći proizvođači postaju konkurentniji na međunarodnom tržištu, jer za ostvarene devize od izvoza dobivaju više domaćeg novca nego što bi to bilo pri realnom deviznom tečaju, što stimulira izvoz i destimulira uvoz. Posljedice podcijenjenog tečaja nacionalne valute jesu poticanje prejeftinog izvoza i smanjenje skupog uvoza zbog niske vrijednosti nacionalne valute na međunarodnom tržištu i povećanje deviznih rezervi. Disparitetan devizni tečaj (precijenjen ili podcijenjen) daje pogrešnu sliku o komparativnim prednostima zemalja, ima negativne učinke na alokaciju faktora proizvodnje i ukupnu ekonomsku efikasnost na međunarodnom tržištu.
1. (Ne)realni tečaj konvertibilne marke i njegove posljedice
Bosna i Hercegovina primjenjuje currency board sustav. Sukladno tomu, ponuda nacionalne valute (konvertibilne marke) je u potpunosti pokrivena rezervnom valutom (eurom). Ponuda domaće valute izravno ovisi o veličini deviznih rezervi. To omogućuje potpunu konvertibilnost nacionalne valute u rezervnu valutu po fiksiranom nominalnom deviznom tečaju (deviznom paritetu) u odnosu:

1EUR = 1,955830 KM (direktno kotiranje deviznog tečaja) ili

1KM = 0,51129 EUR (indirektno kotiranje deviznog tečaja). 

Sustav currency board-a u BiH osigurava od rizika valutne izloženosti u obavljanju trgovinskih i kapitalnih transakcija. Centralna banka nema instrumenata diskrecijske monetarne politike za reguliranje ponude novca,
 već ponudu novca određuju eksterni, tržišni faktori. Tečaj konvertibilne marke u odnosu na euro je administrativno fiksiran i zato odstupa od vrijednosti realnog tečaja koji bi se formirao na slobodnom deviznom tržištu. 

Realni devizni tečaj je tečaj koji izjednačava opću razinu cijena u tuzemstvu s općom razinom cijena u inozemstvu, odnosno osigurava paritet kupovne moći valuta. To ne znači da su pri realnom tečaju i cijene pojedinačnih dobara iste. Zbog različitih relativnih troškova proizvodnje, odnosno komparativnih prednosti, cijene pojedinačnih dobara će biti različite u tuzemstvu i inozemstvu. Tako će se, uz realni devizni tečaj, odnosno izjednačenu opću razinu cijena u tuzemstvu i inozemstvu, ona dobra s relativno nižim cijenama u tuzemstvu nego u inozemstvu moći profitabilno izvoziti, a dobra s relativno višim cijenama u tuzemstvu nego u inozemstvu će se moći profitabilno uvoziti. Na ovaj način, promjena narodnog dohotka u tuzemstvu i inozemstvu i promjena realnog deviznog tečaja će dugoročno voditi k ravnoteži bilance plaćanja i k ravnotežnom deviznom tečaju.
 Ali, ako devizni tečaj nije realan, tada će to voditi k promjeni strukture privrede od izvozne k uvozno ovisnoj u slučaju precijenjenosti tečaja domaće valute, odnosno od uvozne k izvozno orijentiranoj u slučaju podcijenjenosti tečaja domaće valute.

Vrijednost realnog deviznog tečaja konvertibilne marke ovisi o promjenama odnosa razine cijena u inozemstvu i tuzemstvu, odnosno o promjenama kupovnih moći valuta. Europska unija je najvažniji vanjskotrgovinski partner BiH pa se zato analiza odstupanja deviznog pariteta konvertibilne marke od realnog deviznog tečaja i treba promatrati u odnosu na euro. Također i druge zemlje najvažniji vanjskotrgovinski partneri BiH (npr. Hrvatska kao pojedinačno najvažniji vanjskotrgovinski partner BiH) vode politiku deviznog tečaja usko vezanu za euro.

Tabela 1. Glavni vanjskotrgovinski partneri BiH

	Ukupno
	Izvoz
	Uvoz

	
	2006.
	2007.
	2008.
	2009.
	2010.
	2006.
	2007.
	2008.
	2009.
	2010.

	EU27, od čega
	59,7%
	57,3%
	55,2%
	54,2%
	54,5%
	53,0%
	47,8%
	48,0%
	49,1%
	45,9%

	Italija
	13,8%
	13,1%
	12,6%
	12,7%
	12,1%
	9,0%
	9,0%
	9,3%
	10,1%
	8,9%

	Njemačka
	12,9%
	12,8%
	13,6%
	14,7%
	15,3%
	12,4%
	12,5%
	11,8%
	11,3%
	10,5%

	Slovenija
	12,2%
	10,9%
	9,2%
	8,4%
	8,6%
	7,6%
	6,4%
	5,9%
	6,1%
	5,9%

	JI Europa, od čega
	32,9%
	35,8%
	37,1%
	38,1%
	35,9%
	28,0%
	29,1%
	28,9%
	26,8%
	27,1%

	Hrvatska
	18,7%
	18,4%
	17,2%
	17,1%
	15,1%
	17,1%
	17,6%
	17,1%
	15,0%
	15,1%

	Srbija
	13,2%
	11,7%
	14,0%
	13,4%
	12,6%
	9,8%
	9,4%
	10,6%
	10,4%
	10,5%

	Ostale zemlje
	7,4%
	6,9%
	7,7%
	7,7%
	9,6%
	19,0%
	23,1%
	23,1%
	24,1%
	27,0%


Izvor: Centralna banka BiH, Godišnji izvještaj 2010., str. 39.

Fiksiranje tečaja KM prema euru i ukidanje barijera u vanjskoj trgovini
 imaju za posljedicu ujednačavanje i cijena između ova dva monetarna područja. Currency board zabranjuje financiranje proračunskog deficita države iz primarne emisije, kao i kreditiranje bankarskog sektora što mogu biti važni izvori inflacije. Dakle, currency board i liberalizacija
 su najvažniji mehanizam stabilnosti i ujednačavanja cijena u tuzemstvu. 

Ali, realni devizni tečaj koji bi se formirao na slobodnom deviznom tržištu ovisi o mnogim realnim determinantama. U slučaju BiH, realne determinante koje najviše utječu na odstupanje nominalnog tečaja u odnosu na realni tečaj jesu: otvorenost gospodarstva, saldo tekućeg računa, zaduženost zemlje, odnos dobara koja sudjeluju i ne sudjeluju u vanjskoj trgovini (traded and non-traded goods), relativna proizvodnost sektora (radno-intenzivna i kapitalno-intenzivna dobra), relativni troškovi rada, realna kamatna stopa …

Veličina tržišta je najvažnija ograda većem stupnju specijalizacije i ekonomiji obujma. Zato je BiH kao mala zemlja upućena na vanjsku trgovinu s inozemstvom i ima visok stupanj otvorenosti (preko 80%).
 Ali, niska međunarodna konkurentnost BiH ekonomije uz liberalizaciju ima za posljedicu velike i kontinuirane deficite vanjske trgovine.

Tabela 2. Vanjskotrgovinska razmjena BiH (u milijunima KM)

	Godina
	Izvoz robe
	Uvoz robe
	Saldo izvoza i uvoza robe
	Pokrivenost uvoza izvozom u %

	1998.
	1.043
	5.120
	-4.077
	20,4

	1999.
	1.376
	6.048
	-4.672
	22,7

	2000.
	2.265
	6.583
	-4.318
	34,4

	2001.
	2.256
	7.331
	-5.076
	30,8

	2002.
	2.089
	8.048
	-5.958
	26,0

	2003.
	2.323
	8.319
	-5.996
	27,9

	2004.
	2.819
	9.306
	-6.487
	30,3

	2005.
	3.783
	11.179
	-7.395
	33,8

	2006.
	5.164
	11.389
	-6.224
	45,3

	2007.
	5.937
	13.898
	-7.962
	42,7

	2008.
	6.712
	16.293
	-9.581
	41,2

	2009.
	5.530
	12.348
	-6.818
	44,8

	2010.
	7.096
	13.616
	-6.521
	52,1


Izvor: Agencija za statistiku BiH
Veliki deficiti vanjske trgovine bi u uvjetima slobodno fluktuirajućih tečajeva utjecali na deprecijaciju tečaja konvertibilne marke. To znači da je realni tečaj konvertibilne marke manji od administrativno određenog, odnosno fiksirani tečaj domaće valute je precijenjen. Precijenjeni tečaj destabilizira izvoz gospodarskih subjekata a potiče uvoz, odnosno precijenjeni tečaj i deficit vanjske trgovine su jedno drugom i uzrok i posljedica. 

Financiranje uvoza dobara i usluga može se vršiti izvozom dobara i usluga, zaduživanjem u inozemstvu ili prodajom imovine nerezidentima (prilivom kapitala). Kratkoročno, robni deficiti se mogu pokrivati inozemnim zaduživanjem, prilivom kapitala (FDI), doznakama i grantovima. Dugoročno, povećanje izvoza je jedini realni izvor dovoljne ponude deviznih rezervi i temeljna pretpostavke funkcioniranja currency board-a. U dugom roku, uz postojeći trend velikih vanjskotrgovinskih deficita, smanjenja FDI
 i doznaka, kao i sve veće zaduživanje u inozemstvu, ako se robni deficiti ne smanje to će dovesti do smanjenja deviznih rezervi i ugroziti opstojnost currency board sustava, odnosno održivost konvertibilnosti KM prema fiksiranom tečaju. Precijenjenost nominalnog tečaja KM bi bila sve očiglednija što bi poticalo i devizne špekulacije.
Rast izvoza dobara i usluga kao najvažnijeg izvora deviza za financiranje uvoza roba i usluga nije realno očekivati. Upravo suprotno, primjenom EU regulative (veterinarske, fitosanitarne, tehničke, sigurnosne, zdravstvene, carinskih kvota...) od 1.1.2013. u Hrvatskoj kao najvažnijem pojedinačnom vanjskotrgovinskom partneru BiH,
 bosanskohercegovački izvoz bi mogao imati značajan pad. To se najviše odnosi na prehrambenu industriju, odnosno proizvode biljnog i životinjskog porijekla (žive životinje, mlijeko i mliječne prerađevine, meso, jaja, riba ...), jer BiH nema državno akreditaciono tijelo za stroge standarde koje EU zahtijeva za te proizvode.
 Uz poljoprivredu, to se odnosi i na građevinske usluge i proizvode. Padom izvoza, BiH bi još više postala uvozno ovisna privreda i značajno otežala mogućnosti urednog servisiranja vanjskog duga.

 Uz manji priliv deviza od izvoza od potrebnog iznosa deviza za financiranje uvoza, trgovinski deficit BiH se mora pokriti uvozom kapitala, odnosno povećanjem vanjskog duga (države, stanovništva i poduzeća) ili prodajom (privatizacijom) domaće imovine stranim rezidentima. Upravo su veliki deficiti vanjske trgovine utjecali na sve veću ukupnu inozemnu zaduženost BiH. Krajem 2010. godine, inozemni javni dug BiH je iznosio 6 milijardi i 250 milijuna KM s stalnim trendom povećavanja.
 Prema tom podatku, BiH je klasificirana kao srednje zadužena zemlja. Ali, ako se analizira ukupni vanjski dug BiH,
 koji je iznosio preko 14,6 milijardi KM krajem 2010, BiH je vrlo blizu grupi visoko zaduženih zemalja.
 U valutnoj strukturi inozemnog javnog duga najveći udio je u eurima (42,6%), u SDR-u 38,6%, američkim dolarima (10,2%) i ostalim valutama (8,6%).
 Posljedica inozemnog zaduživanja jesu sve veći iznosi otplata (glavnica + kamate) koji također pojačavaju precijenjenost fiksiranog tečaja domaće valute. Na otplatu vanjskog duga se troši nacionalna štednja, smanjujući dugoročno raspoloživa sredstva za proizvodno investiranje i smanjenje nezaposlenosti. Zaduživanje samo po sebi nije sporno ako je iskorišteno na adekvatan način za uravnotežen ekonomski razvoj.
 Međutim, karakteristika vanjskog duga BiH jeste vrlo brzi rast i neadekvatno korištenje. Zaduženost najvećim dijelom ide u budžetsku i osobnu potrošnju, a ne investicijsku, odnosno u nabavku tehnologije i povećanje proizvodnosti u zemlji. Relativno spor tehnološki napredak i rast proizvodnosti mogu uzrokovati rast cijena domaćih dobara i realnu aprecijaciju domaće valute. To dodatno povećava deficite, precijenjenost domaće valute i gubitak konkurentnosti na svjetskim tržištima. Ipak, gubitak konkurentnosti se uglavnom dešava unutar samo određenih industrijskih grana (npr.tako je bilo u američkoj automobilskoj industriji 70-ih godina prošlog stoljeća), dok istovremeno druge industrije s relativno većim investicijama i bržim tehnološkim razvojem ostvaruju rast konkurentnosti. U industrijama s relativno većim investicijama razvijaju se komparativne prednosti, relativne cijene domaće proizvodnje opadaju i izvoz raste dok se uvoz smanjuje. Nažalost, dio vanjskog duga upotrijebljen za investicijsku potrošnju u BiH nije se odnosio na izvozno orijentirani sektor već uglavnom na međunarodno neutrživa dobra (na primjer financijske usluge, građevinarstvo, informatičko-telekomunikacijske tehnologije, i sl.). Takva upotreba sredstava vanjskog duga dugoročno ne omogućava stvaranje deviznih sredstava za servisiranje vanjskog duga. Održavanje dovoljne količine deviznih rezervi na ovakav način je moguće dok se zemlja bude mogla zaduživati.
 

Visoki deficiti tekućeg računa, kontinuirano smanjenje priliva FDI i sve veća inozemna zaduženost stvarati će sve veću precijenjenost nominalnog tečaja nacionalne valute. Uz sve negativne ekonomske trendove (zaduženost i rizičnost otplate itd.)  i političku nestabilnost, kreditni rejting BiH postaje sve niži,
 a to znači u budućnosti sve teže dobivanje kredita i uz više kamatne stope, kao i još manje FDI. Ovakav tijek događaja (smanjenje izvoza, nemogućnost daljnjeg zaduživanja u inozemstvu uz sve veće dospjele otplate i smanjenje FDI) nužno će smanjivati devizne rezerve i stvarati negativna očekivanja o održivosti currency board sustava. 
Slika 1. Devizne rezerve CBBiH
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Izvor: Centralna Banka Bosne i Hercegovine   Godišnji izvještaj 2010., str. 53.

Ovaj sustav može biti efikasan samo dok postoji dovoljna količina deviznih rezervi. U slučaju smanjenja deviznih rezervi smanjuje se i ponuda domaće valute što vodi rastu kamatnih stopa, smanjenju investicija i narodnog dohotka. Rast kamatnjaka u tuzemstvu bi trebao privući kapital iz inozemstva i tako održavati dostatnu količinu deviznih rezervi. Međutim, ovaj pretpostavljeni automatski mehanizam promjene kamatnih stopa uspješno funkcionira samo u stabilnim gospodarstvima, s razvijenim bankarskim sustavom i visokom elastičnosti kretanja kapitala. U BiH kao zemlji s izrazito nestabilnom političkom i ekonomskom situacijom ni znatno veća razina kamatnih stopa ne može privući veći iznos kapitala.
 

Primjenjujući sustav currency board-a, Bosna i Hercegovina vodi politiku sustavne precijenjenosti tečaja nacionalne valute. Ako BiH ne pronađe način prevladavanja precijenjenosti tečaja domaće valute, odnosno povećanja konkurentnosti, jedino što će preostati za otplatu vanjskog duga biti će rasprodaja imovine u državnom vlasništvu inozemnim rezidentima.
2. Nominalna vs realna devalvacija (deprecijacija)

Precijenjenost tečaja domaće valute djeluje nepovoljno na dugoročni razvoj, jer se razvoj BiH gospodarstva treba temeljiti na izvozno orijentiranom gospodarstvu, kao i razvoj svake druge male zemlje. BiH mora poduzeti mjere utjecaja na realni devizni tečaj, odnosno realnu deprecijaciju tečaja domaće valute radi povećanja međunarodne konkurentnosti, kako bi smanjila robni deficit i inozemnu zaduženost, a onda u budućnosti postala izvozno, a ne uvozno orijentirana zemlja. 
Pitanje je kako to postići? 

Zbog niza razloga (mala zemlja i visoka otvorenost, visoka vanjska zaduženost, visoka valutna izloženost svih sektora, visok stupanj uvozne ovisnosti, visoka eurizacija i niska novčana iluzija, devizne špekulacije itd.), BiH nije u realnoj mogućnosti provesti nominalnu devalvaciju nacionalne valute, odnosno promijeniti fiksirani nominalni tečaj konverzije nacionalne valute (KM) prema rezervnoj valuti (euru), kako bi povećala konkurentnost domaćih izvozno orijentiranih dobara i smanjila vanjskotrgovinski deficit. Kad bi se provela nominalna devalvacija, s ciljem prevladavanja deficita vanjske trgovine, stvorio bi se samopodržavajući proces troškovne inflacije i realne aprecijacije KM. Naime, nominalna devalvacija bi, zbog visoke uvozne ovisnosti, kroz rast relativnih cijena uvoznih dobara vodila k stvaranju uvozne troškovne inflacije, a to bi onda vodilo sniženju realnog deviznog tečaja, odnosno realnoj aprecijaciji nacionalne valute. Nominalna devalvacija bi povećala i realnu vrijednost već visokog vanjskog duga i otežala mogućnost njegovog servisiranja u budućnosti, jer se otplaćuje u stranoj a ne domaćoj valuti (najviše u eurima). Nominalna devalvacija bi povećala i realnu vrijednost kredita stanovništva u domaćoj valuti, jer su ti krediti većinom vezani valutnom klauzulom. Naime, iako se krediti banaka stanovništvu odobravaju u domaćoj valuti, izvori odnosno depoziti banaka su većinom u eurima, pa se banke kod odobravanja kredita štite valutnom klauzulom. Dakle, nominalnom devalvacijom, svi sektori domaćeg gospodarstva bi bili pod utjecajem veće neto inozemne valutne izloženosti. Nepostojanje novčane iluzije zbog visoke eurizacije bi stvorilo velike devizne špekulacije i nestabilnost i uz samu najavu nominalne devalvacije. Dakle, primjena currency board sustava u BiH osigurava stabilnost i povjerenje u nacionalnu valutu, ali s druge strane imaju negativan odraz u visokoj neuposlenosti, niskim stopama gospodarskog rasta i niskom međunarodnom konkurentnosti. 

Međutim, moguće je djelovati na realnu deprecijaciju tečaja nacionalne valute KM. Kako nominalni tečaj nacionalne valute (fiksirani tečaj konverzije) nije realno mijenjati, potrebno je djelovati na odnos cijena u inozemstvu i tuzemstvu. Cijene u inozemstvu Pf su za BiH kao malu zemlju egzogena varijabla, jer obujmom svoje vanjske trgovine ne može na njih utjecati, već im se mora prilagoditi. To se najviše odnosi na EU kao najvažnijeg vanjskotrgovinskog partnera BiH gdje je osnovni cilj ECB-a, odnosno monetarne politike, održavati godišnju stopu inflacije do 2%.
 Prema tome, jedino što BiH može mijenjati u cilju realne deprecijacije tečaja nacionalne valute jest sniženje razine cijena u tuzemstvu Pd putem internog prilagođavanja (ili interne devalvacije), uz pretpostavku stabilnog nominalnog tečaja i inozemnih cijena kao egzogene varijable.

3. Interno prilagođavanje i realna deprecijacija konvertibilne marke
Iako je BiH praktično onemogućena u provedbi nominalne devalvacije i utjecaja na cijene u inozemstvu, realna devalvacija putem sniženja cijena u tuzemstvu ima mogućnosti. BiH treba djelovati na sve alternativne ekonomske politike povećanja domaće efikasnosti kojima bi se omogućilo sniženje cijena u tuzemstvu, kako bi omogućila realnu deprecijaciju nacionalne valute i povećala svoju konkurentnost na međunarodnom tržištu. Politika realne deprecijacije utječe na promjenu strukture potrošnje od inozemnih k domaćim robama, odnosno prelazak od uvozno ovisne k izvozno orijentiranoj privredi.

U cilju sniženja cijena domaćih dobara  monetarna politika ima znatno veća ograničenja i manje prostora za djelovanje nego fiskalna politika. Čak i kad bi BiH napustila currency board sustav i uvela klasičnu centralnu banku s instrumentima reguliranja monetarne ponude, vođenje tekuće i razvojne monetarne politike bi bilo znatno ograničeno. Razlog tomu je nerazvijen financijski sustav kao glavni transmisijski mehanizam monetarne politike. Bankarski sustav je najznačajniji dio financijskog sustava BiH i karakterizira ga vrlo visoka koncentracija (oligopolija)
 i dominacija stranog vlasništva. 

Tabela 3. Aktiva bankarskog sektora

	
	2006.
	2007.
	2008.
	2009.
	2010.

	
	Učešće u ukupnoj aktivi

	Prema veličini banaka:
	

	Najveće 3
	43,5%
	40,7%
	46,4%
	46,2%
	43,3%

	Najvećih 5
	59,3%
	56,7%
	60,8%
	59,2%
	56,8%

	Najvećih 10
	79,6%
	78,7%
	80,2%
	79,4%
	77,5%

	Prema vlasništvu banaka:
	

	Strane
	90,3%
	91,2%
	91,3%
	90,8%
	89,9%

	Državno i domaće privatno
	9,7%
	8,8%
	4,8%
	9,2%
	10,1%


Izvor: Centralna Banka Bosne i Hercegovine, Godišnji izvještaj 2010., str. 79.

Koncentracija bankarskog sektora u BiH je mnogo veća nego u razvijenim zemljama. Tri najveće banke u BiH sudjeluju s 43,3% u ukupnoj aktivi, pet najvećih ima 56,8% a deset najvećih 77,5% ukupne aktive bankarskog sektora. U Njemačkoj je udio najvećih pet banaka 16,7%, dok je u SAD udio najvećih deset banaka na bankarskom tržištu svega 38%. Ipak, sama koncentracija bankarskog sustava ne mora biti problem, odnosno treba je analizirati skupa s strukturom vlasništva bankarskog sektora. Primjerice, financijski sustav Kine je također dominantno bankarski, u kojemu četiri poslovne banke: Banka Kine (Bank of China, BOC), Kineska građevinska banka (China Construction Bank, CCB), Kineska poljoprivredna banka (Agricultural Bank of China, ABC) i Industrijska i komercionalna banka (Industrial and Commercial Bank of China, ICBC), imaju dominantan udio u ukupnom financijskom sustavu. Međutim, ove četiri kineske banke su nacionalizirane banke u državnom vlasništvu i dobro funkcioniraju kao transmisijski mehanizam monetarne politike, odnosno mehanizam mobilizacije i transfera raspoložive štednje u produktivne investicije.
 Suprotno tomu, bankarski sustav BiH je dominantno u stranom vlasništvu (90%). Visoka koncentracija i dominantno strano vlasništvo u bankarskom sektoru BiH bi predstavljao značajnu prepreku efikasnog vođenja monetarne politike.
 Takav bankocentričan sustav u stranom vlasništvu može biti u funkciji izvoza kapitala, odnosno poticati kreditiranje domaće potrošnje uvoznih trajnih dobara iz zemalja koje su vlasnici banaka, generirajući tako još veće deficite vanjske trgovine i inozemnu zaduženost, a ne potrošnju koja se podmiruje domaćom proizvodnjom. Bankarski sustav je onda u funkciji stranog kapitala, čineći tzv. financijsku oligarhiju.
Uz currency board sustav i nerazvijen financijski sustav, vođenje i fiskalne politike je znatno ograničeno. Naime, pravila currency board-a zabranjuju kreditiranje bilo kojeg sektora (uključujući državni i bankarski) kroz primarnu emisiju, pa stoga niti politika proračunskog deficitarnog financiranja nije provediva. Ipak, fiskalna politika pruža mogućnosti u smislu promjene strukture potrošnje (expenditure switching policy).
Treba odmah istaći, kako se radi o strukturalnim reformama koje traju duži period i zahtijevaju velike promjene i uštede u okviru narodnog gospodarstva, što bi dugoročno moralo voditi nižoj inflaciji nego kod glavnih vanjskotrgovinskih partnera.
 Kratkoročna i laka rješenja nisu moguća. Osnovni strukturalni problem BiH je ogromni udio javne potrošnje
 zbog vrlo složene strukture zemlje (5 razina vlasti) i sukladno tomu prevelike administracije u javnoj upravi.
  Izdvajanja za plaće u javnoj upravi u BiH su relativno najveća u regiji i iznose 12,8%, dok su u Hrvatskoj i Srbiji oko 10%. Njemačka kao najkonkurentnije gospodarstvo u Europi troši znatno manje za plaće u javnoj upravi, samo 7,4% GDP-a.

Slika 2. Troškovi plaća u javnom sektoru 2011. (% GDP)
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Izvor: Centar za zastupanje građanskih interesa; http://www.cpi.ba/
 Osim složene strukture zemlje i velike administracije, u BiH je veliki problem i nerazmjerno visoke plaće u javnoj upravi u odnosu na prosječnu plaću. Naime, prosječna plaća svih zaposlenih u BiH na kraju 2011. iznosila je 416 eura, a u javnoj upravi 583 eura, što je za 40% više u odnosu na prosječnu plaću. Takvo odstupanje prosječne plaće u javnoj upravi u odnosu na  ukupnu prosječnu plaću u BiH je najveće u regiji.
 Restrukturiranjem javne uprave, odnosno kombinacijom štednje, smanjivanjem plaća i smanjivanjem broja zaposlenih u javnoj upravi, BiH ima mogućnosti osigurati dodatna sredstva za ulaganja u nužne proizvodne investicije (izgradnja prometne infrastrukture, elektroenergetski sektor ...), subvencioniranje domaćih proizvođača i investiranje u razvoj tehnologije u onim sektorima gdje se ostvaruje najveći deficit vanjske trgovine (npr. u poljoprivredi) i uredno servisiranje inozemnog duga.
 Time bi se pokrenula čitava konjunktura BiH gospodarstva. Stvaranjem jednostavnije ali efikasnije strukture javne uprave i uvođenjem izravne odgovornosti svakog pojedinca za rezultate svoga djelovanja, kao i plaćanja prema učincima, moraju se smanjiti troškovi javne potrošnje. To bi omogućilo i snižavanje troškova rada, odnosno poreza i doprinosa (zdravstveno i mirovinsko) iz bruto plaća čime bi se rasteretila privreda i povećala ukupna efikasnost domaćih proizvođača. 

Država treba regulirati uvjete privređivanja u okviru kojih će svaki poduzetnik moći slobodno poslovati s ciljem ostvarenja svojih poslovnih ciljeva. To znači donijeti jasne, jednostavne i provodljive zakone koji će osigurati povjerenje domaćih i stranih investitora, smanjiti neizvjesnost u poslovanju, korupciju i sivu ekonomiju. Većim prilivom FDI kojima bi se financirao deficit tekućeg računa postigla bi se ekonomska ravnoteža bilance plaćanja i osiguralo funkcioniranje currency board sustava. Kako BiH ima cilj postati članicom EU, najbolje bi bilo da čim prije implementira iste zakone koji vrijede na tržištu EU. Time bi BiH razvijajući izvozno orijentiranu privredu (a glavno izvozno tržište joj je EU) svojim proizvođačima dala jednak status s onima iz drugih zemalja članica EU.

Osim strukturalnih reformi javnog sektora (uvođenjem zakona, prestrukturiranjem i prilagođavanjem plaća javnog sektora) na realnu deprecijaciju putem internog prilagođavanja može se djelovati i prilagodbom privatnog sektora, koji je znatno fleksibilniji. Prilagodba privatnog sektora podrazumijeva također sniženje plaća kao i u javnom sektoru, čime bi se smanjili troškovi i povećala cjenovna konkurentnost domaćih proizvođača.
 Ali u praksi, s obzirom na rigidnost plaća naniže, ova metoda ima velike otpore. U uvjetima BiH, prilagodba privatnog sektora bi se trebala više voditi kroz primjenu suvremene tehnologije, odnosno kroz zamjenu radno-intenzivnih proizvodnji s kapitalno-intenzivnim proizvodnjama. Taj proces je spor i kratkoročno povećava nezaposlenost,
 ali u dugom roku kroz povećanje produktivnosti i međunarodne konkurentnosti ima pozitivne učinke. To bi se moglo primijeniti u poljoprivredi jer u strukturi deficita vanjske trgovine poljoprivredni proizvodi imaju najveći udio. Poljoprivreda u BiH je radno intenzivna proizvodnja jer je 22% radne snage uposleno u tom sektoru, dok je primjerice u starim članicama EU15 samo 2% radne snage uposleno u poljoprivredi. Transformacija iz radno-intenzivnih u kapitalno-intenzivne djelatnosti bi se također mogla provoditi i u drugim gospodarskim djelatnostima (npr. drvnoj industriji …). 
Većom realnom deprecijacijom nacionalne valute nacionalna valuta BiH bi mogla preći iz stanja precijenjenosti u stanje podcijenjenosti tečaja nacionalne valute. U kratkom roku, podcijenjen tečaj nacionalne valute bi poticao izvoz a destimulirao uvoz, odnosno provodila bi se politika supstitucije uvoza domaćom proizvodnjom. Razloga za takvu politiku ima više: ostvarenje suficita u vanjskoj trgovini omogućilo bi sredstva za otplatu inozemnog duga koji usporava gospodarski rast, smanjivanje realne vrijednosti inozemnog duga, povećanje zaposlenosti u zemlji, povećanje ekonomičnosti domaće proizvodnje, smanjivanje uvozne ovisnosti domaćeg gospodarstva, što sve skupa rezultira povećanjem konkurentnosti na domaćem tržištu, a što je još važnije i na međunarodnom  tržištu. Ipak, u dugom roku, politika podcijenjenog tečaja nacionalne valute (kao ni pretjerano subvencioniranje domaćih proizvođača, uvozne carine ...) ne predstavlja najbolje rješenje. Dugoročno se potrošačke potrebe mogu zadovoljiti na najbolji način kroz slobodnu vanjsku trgovinu i konkurenciju na principima komparativnih i konkurencijskih prednosti. To dugoročno omogućuje politika realnog efektivnog deviznog tečaja. 
ZAKLJUČAK 
Primjenom sustava currency board-a, Bosna i Hercegovina vodi sustavnu politiku precijenjenosti (apreciranosti) tečaja nacionalne valute, jer je realni tečaj nacionalne valute, s obzirom na dugogodišnje deficite tekućeg računa (oko 10% GDP-a), inozemnu zaduženost, pad kreditnog rejtinga itd., niži od nominalnog. Takva politika precijenjenosti tečaja ima povratno utjecaj na velike deficite u vanjskoj trgovini i sve veću inozemnu zaduženost. Zato se mora voditi politika realne deprecijacije tečaja nacionalne valute, jer se dugoročni gospodarski razvoj BiH kao male zemlje mora temeljiti na tržišnoj i izvozno orijentiranoj ekonomiji.  Zbog niza razloga, BiH nije u mogućnosti provesti nominalnu devalvaciju KM, ali može djelovati na sniženje realnog efektivnog deviznog tečaja. To je moguće sniženjem opće razine cijena u tuzemstvu, jer na cijene u inozemstvu BiH kao mala zemlja ne može utjecati. Iako je u razvijenim tržišnim ekonomijama monetarna politika ta kojom se regulira politika realnog efektivnog tečaja nacionalne valute, u uvjetima gospodarstva BiH je fiskalna politika ta koja može kroz promjenu strukture javne potrošnje i smanjenjem javnih rashoda znatno doprinijeti prilagođavanju realnog efektivnog tečaja. Također, prilagodbom i privatnog sektora kroz transformaciju radno-intenzivnih u kapitalno-intenzivnu proizvodnju i fleksibilnijeg tržišta rada, BiH mora povećati međunarodnu konkurentnost. Povećanjem realnog deviznog tečaja, odnosno realnom deprecijacijom tečaja KM, smanjila bi se precijenjenost nominalnog tečaja KM i omogućila objektivna informiranost tržišnih subjekata o relativnim cijenama domaćih i inozemnih dobara, što je neophodno za efikasno restrukturiranje gospodarstva BiH i uključivanje na međunarodno tržište. S obzirom na postojeće ekonomsko stanje u BiH, optimalna strategija postizanja unutarnje ravnoteže (stabilnosti cijena i pune uposlenosti) i vanjske ravnoteže (ravnoteže tekućeg računa) jeste zadržavanje currency board-a ali uz odlučno provođenje strukturnih reformi (javnog i privatnog sektora) kako bi se omogućilo prilagođavanje realnog deviznog tečaja, odnosno eliminiranje glavnog uzroka precijenjenosti tečaja domaće valute a to je nedovoljna međunarodna konkurentnost. Ako se u duljem roku ne prevlada precijenjenost domaće valute to će odbijati investitore, jer je pravilo racionalnog ponašanja investitora ulaganje u valute koje su podcijenjene, a izbjegavati valute koje su realno precijenjene. U takvim uvjetima nemogućnosti provedbe nominalne devalvacije i prevladavanja precijenjenosti tečaja domaće valute, drugo najbolje rješenje bi bilo autonomno uvođenje eura kao legalnog sredstva plaćanja u Bosni i Hercegovini. Autonomno uvođenje eura bi eliminiralo probleme disparitetnog (precijenjenog) tečaja konvertibilne marke i pridonijelo optimalnoj alokaciji resursa i uključenju BiH u međunarodnu podjelu rada.
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� Dr. sc. Željko Marić, izvanredni profesor na Ekonomskom fakultetu Sveučilišta u Mostaru.


� Devizni paritet predstavlja službeno utvrđenu vrijednost nacionalne valute određena od strane monetarnih vlasti dotične zemlje prema nekom drugom šire prihvaćenom denominatoru (neka jaka valuta, SDR i sl.). 


� Jedini instrument monetarne politike koji Centralna banka ima na raspolaganju jeste stopa obveznih rezervi.


� Ravnotežni devizni tečaj je tečaj pri kojemu je bilanca plaćanja u ravnoteži.


� Kina je, na primjer, zemlja koja vodi politiku podcijenjenog tečaja domaće valute i zato ostvaruje suficite u vanjskoj trgovini. Još 2001. godine Kina je bila šesti najveći izvoznik u svijetu a danas je uvjerljivo prvi.; http://www.economywatch.com/world_economy/china/structure-of-economy 


� S obzirom na provedbu Sporazuma o stabilizaciji i pridruživanju i CEFTA sporazuma većina vanjskotrgovinskih barijera je eliminirana.


� Domaći proizvođači u uvjetima liberalizirane vanjske trgovine ne mogu povećati cijene jer bi time ugrozili svoju tržišnu konkurentnost.


� Bosna i Hercegovina kao mala zemlja mora razvi jati izvozno orijentirano gospodarstvo, odnosno zbog ograničenosti tržišta male zemlje se specijaliziraju na manji broj dobara, a to onda utječe i na njihovu veću otvorenost (mjereno udjelom Izvoza/uvoza u GDP-u). Nažalost, izvoz BiH se zbog nedovoljne konkurentnosti za sada zasniva većim dijelom na sirovinama i dobrima niskog stupnja prerade.


� Priliv izravnih stranih investicija u BiH konstantno opada i  iznosio je (u milijunima KM): 2973 (2007), 1245 (2008), 346 (2009), 94 (2010). Izvor: Centralna Banka Bosne i Hercegovine   Godišnji izvještaj 2010., str. 180.


� Hrvatska je najvažniji vanjskotrgovinskim partner BiH s udjelom od 14,98 % u ukupnom BiH izvozu i 18,8 % u ukupnom BiH uvozu (2010. godina).  Pri tome, izvoz poljoprivrednih proizvoda iz BiH u Hrvatsku čini 16% ukupnog BiH izvoza, a uvoz poljoprivrednih proizvoda iz Hrvatske u BiH čini 28,9% ukupnog uvoza iz Hrvatske. Izvor: Vanjskotrgovinska komora BiH.


� Pored toga, na 1010 km granice između BiH i Hrvatske, izvoznici iz BiH će imati samo dva granična prijelaza opremljena za kontrolu izvoza proizvoda prehrambene industrije, što će znatno povećati transportne troškove posebice za manje proizvođače.


� Tijekom 2010., vanjski dug BiH je povećao za više od 1 milijarde KM, što je za 19,4% više u odnosu na stanje krajem 2009.; Izvor: Centralna banka BiH. 


� Ukupni vanjski dug uključuje javni dug (vanjski dug bilo koje razine vlasti) i privatni dug stanovništva i privatnih korporacija s sjedištem u dotičnoj zemlji.


� Postoje dva osnovna pokazatelja zaduženosti: vanjski dug kao postotak GDP-a i vanjski dug kao postotak izvoza. Ako odnos vanjskog duga i izvoza prelazi 220% ili ako odnos vanjskog duga i GDP-a prelazi 80%, tada se dotična zemlja klasificira kao visoko zadužena siromašna zemlja HIPC (Heavily Indebted Poor Country). GDP BiH je iznosio 24,7 milijardi, a izvoz 7,2 milijarde KM na kraju 2010. Prema tome, BiH je još uvijek unutar granica srednje zaduženih zemalja (odnos vanjski dug/GDP je bio 59,11%, a odnos vanjski dug/izvoz je bio 202,78%, što je vrlo blizu skupini visoko zaduženih zemalja. Izvor: Agencija za statistiku BiH.


� Izvor: Centralna Banka Bosne i Hercegovine, Godišnji izvještaj 2010, str. 31.


� To znači da se krediti ne smiju koristiti za pokriće proračunskih deficita različitih razina državne vlasti, već isključivo za ulaganja u izvozno orijentirane sektore kako bi se osigurala dugoročna likvidnost. To treba biti osnovni princip inozemnog zaduživanja BiH. Naravno, najbolje bi bilo koristiti kredite pod koncesijskim uvjetima, kakvi su IDA krediti Svjetske banke (na 35 godina, s grace periodom 10 godina, bez kamate i minimalnim administrativnim troškovima). 


� Obadva BiH entiteta (FBiH i RS) su najavili za 2012. financiranje proračunskih deficita kroz emisiju obveznica na međunarodnom tržištu i zaduživanje kod Europske komisije.


� Tijekom 2011. godine agencija Standard & Poor's snizila je suvereni kreditni rejting BiH  dva puta. Prvo je smanjen 28. 7. 2011. s B+ / stabilni izgledi  na B+ / negativni izgledi, a zatim i 30. 11. 2011. još jednom na B / na posmatranju – negativno. Također, i agencija Moody's Investors Service je 16.5.2011. snizila Bosni i Hercegovini kreditni rejting s B2 / stabilni izgledi na B2 / negativni izgledi. Smanjenje ocjene kreditnog rejtinga (prema kriterijima kreditne sposobnosti i kreditnog rizika) na B2, odnosno B s negativnim izgledima, označava špekulativnu kreditnu sposobnost i visok kreditni rizik BiH, što će odbijati inozemne investitore i onemogućiti pristup BiH međunarodnom financijskom tržištu. Izvor: Moody's Investors Service, Standard & Poor's.


� Kamatne stope u BiH su otprilike duplo veće nego u EU, što se najviše opravdava visokim rizicima.


� U rješavanju krize prezaduženosti pojedinih zemalja EMU, predlagalo se Njemačkoj kao najvećem gospodarstvu da odstupi od cilja što niže inflacije, kako bi se tako olakšala situacija prezaduženih zemalja (Grčke, Portugala, Španjolske …) u prevladavanju svojih deficita vanjske trgovine i vanjske zaduženosti. 


� Bankarski sektor BiH karakterizira kontinuirana koncentracija kroz stalno smanjenje broja licenciranih banaka:  2000. (55), 2001.( 48), 2002. (40), 2003. (37), 2004. (33), 2005. (33), 2006. (32), 2007. (32), 2008. (30), 2009. (30), 2010. (29). Izvor: Centralna banka BiH. 


� U Njemačkoj je, na primjer, 60% bankarskog sektora u privatnom, a 40% u državnom vlasništvu.


� Ovaj problem ima i Hrvatska gdje dvije najveće banke kontroliraju 47,5%, a pet najvećih banaka 66,3% tržišta. Uz to, udio stranog vlasništva u bankarskom sustavu je preko 90%. Izvor: Hrvatska narodna banka; www.hnb.hr


� Takva politika je poznata kao politika konkurencijske dezinflacije.


� Rashodi opće Vlade BiH bili su (u % GDP-a): 42% (2006), 44% (2007), 46,3% (2008), 47,5% (2009), 46,9% (2010). Izvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine.


� Od ukupno zaposlenih u BiH, u javnoj upravi je uposleno 10%, u školstvu 8,7%, a u zdravstvu 6,7%. Ili, na 1000 stanovnika u BiH ima 18 djelatnika zaposlenih u javnoj upravi, 15 u školstvu i 12 u zdravstvu.  Izvor: Agencija za statistiku BiH.


� Radi usporedbe, odstupanje plaća u javnoj upravi od prosječne plaće u Srbiji je 22%, Makedoniji 20%, Hrvatskoj i Sloveniji 16% i Crnoj Gori 4%. Izvor: Centar za zastupanje građanskih interesa; http://www.cpi.ba/


� Tako je prema istraživanju Centra za zastupanje građanskih interesa - Fondacija CPI predviđeno ako bi se izdvajanje za plaće zaposlenih u javnoj upravi BiH smanjilo na razinu od 10% GDP-a, oslobodilo bi se 750 milijuna KM godišnje, koje bi investiranjem u otvaranje novih radnih mjesta omogućilo upošljavanje 15 tisuća radnika godišnje, jer jedno održivo radno mjesto u proizvodnji prosječno zahtjeva investiranje od 50 tisuća KM. Izvor: Centar za zastupanje građanskih interesa; http://www.cpi.ba/


� Primjerice, u rješavanju krize prezaduženosti i prevladavanja deficita tekućeg računa Grčke, nobelovac P. Krugman je predlagao sniženje plaća za 30-40%. To je i razumljivo jer su, na primjer, u razdoblju 2000.-2009., u Njemačkoj plaće porasle za 7%, dok su u zemljama PIIGS (Portugal, Italija, Irska, Grčka i Španjolska) plaće porasle za čak 31%.


� Veća nezaposlenost u privatnom sektoru bi primorala ljude da prihvate poslove s nižim plaćama u radno-intenzivnim i tehnološki manje zahtjevnim poslovima, jer su plaće u privatnom sektoru fleksibilnije nego u javnom,  što bi kroz niže troškove vodilo nižim cijenama i većem izvozu. 





