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DEO 1: NALAZI | IMPLIKACIJE NA EKONOMSKU POLITIKU

1. Determinante privatne Stednje

1.1 Zakonomernosti

Jedan od najvecih kurioziteta ekonomike privrednog rasta sadrZi se u Cinjenici da nakon
skoro sedam decenija istraZivanja fundamentalnih determinanti Stednje, potrosnje i
privrednog rasta ekonomisti joS uvek nisu utvrdili da li Stednja izaziva rast, ili privredni rast
uslovljava rast Stednje —ili pak obe varijable deluju simultano, Sto otvara prostor visestrukim
ravnotezama Stednje i privrednog rasta. Ova uzroc¢na veza je od presudne vaznosti kako za
razumevanje samog procesa, tako i za utvrdivanje preporuka za ekonomsku politiku. Ako je
Stednja samo posledica procesa rasta, politike privrednog rasta treba usmeriti ka poboljSanju
investicione klime i rastu konkurentnosti, a rast Stednje e biti posledica uspesnog
sprovodenja ovih politika. Ali ako proces ide u suprotnom smeru, vlasti bi morale da se
fokusiraju na politike koje podstic¢u kako rast same Stednje, tako i rast stope Stednje.

Danas je u Srbiji opSteprihvaden stav u korist druge hipoteze — da neophodan preduslov
odrzivog rasta predstavlja rast domade stope Stednje, kako bi se doSlo do sredstava za
investicije, posSto strane direktne investicije viSe nisu obilne kao ranije, a drzavni budzet
podleZe sve vec¢im ogranicenjima. Ova studija ima za cilj da analizira izvore Stednje u Srbiji i
da li i kako se domacda Stednja i stopa Stednje mogu povecati.

Sledstveno tome, analiza pocinje pregledom zakonomernosti o Stednji i privrednom rastu.

Zakonomernost br. 1 — Stope Stednje u svetu ne pokazuju znake posustajanja. Globalna
stopa Stednje u poslednjih 35 godina dostigla je najvise vrednosti sredinom 1970-ih a zatim i
krajem veka, sve do izbijanja finansijske krize. Stavi$e, korelacija izmedu proseéne svetske
stope Stednje i dugoroCne kamatne stope ne uzima signifikantne vrednosti — podaci
potvrduju da na agregantom nivou kamatne stope nemaju uticaja na visinu Stednje.

Slika 1: Stopa Stednje u svetu i realna kamatna stopa, 1975-2010.
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*) Bruto stopa Stednje racuna se kao udeo u BDP.

Zakonomernost br. 2 - Putanje regionalnih stopa Stednje znac¢ajno odstupaju jedne od
drugih. Slika jasno pokazuje da u poslednjih trideset godina stopa Stednje u zemljama sa
niskim dohotkom (i u manjoj meri u zemljama srednjeg nivoa dohotka) znacajno raste, sa

oko 12% in 1982 na oko 30% u 2010. godini.

zadrzava isti nivo zahvaljujudi relativno stabilnom padu stednje u zemljama visokog dohotka,
narocito nakon 2004. Kada se uzme u obzir veli¢ina i bogatstvo ovih zemalja, ne iznenadjuje
da ukupna svetska stopa Stednje uzima skoro konstantne vrednosti mada skoro sve dohodne

Medutim, globalna svetska stopa Stednje

2005

grupe sveta u stvari konstantno povecavaju svoju stopu Stednje.

Slika 2: Stopa Stednje po dohodnim grupama (% BDP), 1982-2010
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Ovde je, medutim, sa stanovista ovog istraZivanja od znacaja da se utvrde pravilnosti u ovom
domenu u zemljama srednjeg i niskog nivoa dohotka, gde spada i Srbija. U ovim zemljama
zabeleZen je veoma intenzivan rast stope Stednje sve do finansijske krize (2008), kao Sto je
nakon krize dostignuti nivo stope Stednje u osnovi odrzan na istom nivou. Stopa Stednje u
zemljama sa visokim dohotkom znacajno je pala nakon krize, $to je svakako jedan od razloga
za znacajno smanjenje raspolozivosti inostrane Stednje u ovom trenutku.

Zakonomernost br. 3 — Stope Stednje pozitivno su korelisane sa nivoomma dohotka, osim
u zemljama visokog nivoa dohotka. Brojne empirijske studije ukazuju na to da ova relacija
nije linearna, tj. da nakon dostizanja visokog nivoa dohotka stopa Stednje pocinje da pada.
Na Slici se vidi da ova relacija nije ni linearna, pa ¢ak ni monotona. Odgovarajuca kriva
potvrduje pozitivhu vezu dohotka i Stednje na niskom i srednjem nivou dohotka i prestaje da
vazi nakon dostizanja visokog nivoa dohotka, kada relacija menja karakter, a veza postaje
inverzna, te $tednja sa daljim rastom dohotka belezi pad.!

Slika 3: Dugorocna stopa Stednje i nivo dohotka
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Zakonomernost br. 4 — Dugorocne stope Stednje i stope rasta pozitivno su korelirane u
svim zemljama, ali intenzitet veze varira sa promenom nivoa dohotka. Zemlje na startu
imaju visoku stopu Stednje i visoke stope privrednog rasta, dok zemlje OECD uz iste stope
Stednje ostvaruju niZzu stopu rasta. Ali sve dohodne grupe beleZe pozitivnhu korelaciju izmedu

! Up. Stahota (1995), Smidt-Hebel & Serven (2000), Triantis (2007).
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Stednje i privrednog rasta. Naravno, preostaje pitanje: koja uzro¢na veza stoji iza ove
korelacije? Ekonomska teorija po ovom pitanju ne daje jednoznacan odgovor.2

Slika 4: Dugorocna stopa Stednje i stope rasta
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Izvor: Schmidt Hebbel, Serven (2000)

Zakonomernost br. 5 — Dugorocne stope Stednje i investicija su pozitivno korelisane.
Epirijski nalaz (Feldstein, Horioka, 1980) protivreci nalazima ekonomske teorije gde se tvrdi
da u prisustvu pune kapitalne mobilnosti ne moze biti korelacije izmedu investicija i Stednje.
Nakon opseZne debate o tome da li ovaj empirijski rezultat moze da se objasni niskom
mobilnos$¢éu kapitala u zemljama visokog nivoa dohotka, poslednji podaci pokazuju da se
kapitalna mobilnost u zemljama visokog nivoa dohotka stalno povecava, dok se korelacija

izmedu inesticija i Stednje tek neznatno smanjila. Takode, u godinama kada je Stednja visoka,
visoke su i investicije.’

’ Za detaljniji prikaz teorijskih modela i postavki, vidi Apendiks 1. Nova empirijska literatura daje neke
kontradikotrne rezultate, mada vecina autora dolazi do zaklju¢ka da uzro€nost ide od privrednog rasta ka stopi
Stednje, a ne obratno. Brojne studije ukazuju da privredni rast Granger-uzrokuje Stednju, ali da Stednja nema tu
osobinu. Mogigliani (1970) pokazuje da se vrlo jednostavhom verzijom modela Zivotnog ciklusa moze
predvideti da c¢e visoka stopa privrednog rasta prouzrokovati visoku Stednju, i nudi empirijsku verifikaciju
odgovarajuéih teorijskih postulata, koriste¢i podatke za vise zemalja. Kasnije Baumol, Blackman, kao i Wolfe
(1991), Deaton i Paxson (1992), Bosworth (1993), Carrol, Weil (1992), Mavrotas, Kelly, (2001), Triantis (2007),
takode potvrduju da brZi rast moze dovesti do rasta Stednje, dok Cullison (1993), Alguacil, Cuadros, Orts (2004),
i Lorie (2007) dolaze do suprotnog rezultata.

? Feldstein, Horioka (1980), Giannone, Lenza (2008). Autori tvrde da ovi rezultati pouzdani (robusni) za zemlje
OECD u celini, ali ukazuju na studije koje potvrduju smanjenje korelacije izmedu Stednje i investicija — u nekim
zemljama i u nekim potperiodima investment correlation in some countries and in some sub-periods (Coakley,
Kulasi, and Smith, 1998). Blanchard i Giavazzi (2002) takode potvrduju da se korelacija izmedu Stednje i
investicija smanjuje, ali samo u zemljama Evrozone.



Time su prikazane najvaznije zakonomernosti o Stednji i privrednom rastu. Vise detalja o
zakonomernostima kao i o osnovnim teorijama Stednje i privrednog rasta ukljucujudi
razjasSnjenja osnovnih koncepata nalaze se u Aneksu 1 ovog teksta. Detaljniji prikaz teorijskih
i empirijskih nalaza o determinantama privatne Stednje nalaze se u Aneksu 2.

1.2 Stednja u Srbiji i svetu

Mada se u poslednjih 30 godina ukupna stopa Stednje u svetu nije znacajnije promenila i
iznosi otprilike oko 22% svetskog BDP , svedoci smo znacajnih promena u stopama Stednje u
razli¢itim dohodnim grupama. Naime, tokom poslednjih 30 godina stopa Stednje u zemljama
niskog nivoa dohotka (i u manjoj meri u zemljama srednjeg nivoa dohotka ) znacajno je
porasla, sa 12% (1982) na oko 27% BDP (2010). Zemlje srednjeg i srednjeg/visSeg nivoa
dohotka su u istom periodu takode malo povecale stopu Stednje (sa 24% na 30% BDP).
Medutim, u istom periodu svetska stopa Stednje ostaje ista zbog pada stope Stednje u
zemljama visokog dohotka, koji se narocito iskazao nakon 2004. godine kada je stopa Stednje
pala sa 22% na oko 17% BDP.

Globalno posmatrano, raspored zemalja prema opadajucoj stopi Stednje prikazan je na
sledecoj slici.

Slika 5: Bruto nacionalna stopa stednje (% of BDP) po zemljama, 2009
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Stopa Stednje u Srbiji nakon pocetka globalne finansijske krize bila je vrlo niska, ¢ak i po
regionalnim standardima, a od tada pokazuje rast. U narednoj tabeli dat je pregled bruto
nacionalnih stopa Stednje u svetu i u Srbiji (gde je bruto stopa Stednje definisana kao bruto
nacionalni dohodak umanjen za iznos ukupne potro3nje i uvec¢an za iznos neto transfera).

Tabela 1
Bruto nacionalna Stednja (% BDP) po geografskoj poziciji i dohotku

Naziv zemlje 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Svet 22.65 | 21.48 | 18.68 | 19.41
IstoCna Azija i Pacifik (svi nivoi dohotka) 32.24 | 31.32 | 28.98 | 29.53
Evropa i Centralna Azija (svi nivoi dohotka) 22.72 | 21.62 | 18.99 | 19.54
Evropska Unija 22.13 | 21.03 | 18.36 | 18.62
Severna Amerika 14.57 | 12.98 | 9.99 | 11.40
Latinska Amerika i Karibi (svi nivoi dohotka) 22.59 | 22.52 | 19.23 | 20.83
JuZna Azija 34.94 | 31.39 | 32.96 | 32.58
Podsaharska Afrika (svi nivoi dohotka) 15.52 | 15.41 | 15.47 | 17.29
Zemlje niskog nivoa dohotka 25.06 | 25.54 | 26.92

NiZi srednji nivo dohotka 29.48 | 27.20 | 27.45 | 28.02
Srednji nivo dohotka 31.27 | 31.20 | 29.14 | 29.87
Visi srednji nivo dohotka 31.76 | 32.28 | 29.60 | 30.37
Visoki nivo dohotka 20.52 | 19.09 | 16.30 | 17.17
Srbija 12.84 | 8.20 | 15.73 | 15.51




Tabela pokazuje da je stopa Stednje u Srbiji niza od proseka bilo koje dohodne grupe ili
geografskog podrucja. Ni u odnosu na zemlje iz regiona, pozicija Srbije nije preterano
povoljna.

Tabela 2

Bruto nacionalna stopa stednje u zemljama u tranziciji i ostalim zemljama (% BDP)

Ime zemlje 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Albanija 255 | 20.8 | 20.5 | 223|228 | 23.6 | 19.1 | 173 | 155 | 14.3
Bosna i Hercegovina 13.1 | 105| 9.2 | 104 | 9.2 | 12,6 | 157 | 14.2 | 14.7 | 13.3
Bugarska 14.7 | 17.3 | 158 | 16.3 | 159 | 146 | 8.9 | 145 | 204 | 21.6
Hrvatska 185 | 18.1 | 21.3 | 22.6 | 22.0 | 22.8 | 22.2 | 21.8 | 22.0 | 22.4
Ceska Republika 246 | 22.7 | 21.0 | 22.1 | 25.6 | 25.6 | 25.4 | 26.8 | 21.6 | 22.1
9 Estonija 22.7 | 21.7 | 21.8 | 21.8 | 23.8 | 23.4 | 22.7 | 20.7 | 22.5 | 23.1
=
C
3 Madarska 21.1| 18.7 | 16.7 | 185 | 17.1 | 16.7 | 152 | 16.2 | 17.7 | 19.5
(®)
C ..
i< Letonija 19.0 | 20.1 | 20.6 | 20.1 | 21.9 | 16,5 | 17.5 | 18.0 | 29.2 | 23.9
2
S Litvanija 14.0 | 15.2 | 146 | 148 | 16.6 | 158 | 16.2 | 139 | 15.1 | 17.9
S~
[ ..
ks Makedonija 119 | 11.3 | 18.1 | 13.8 | 188 | 21.1 | 17.6 | 14.0 | 19.1 | 21.5
g
o ..
Moldavija 215|205 | 166 | 24.6 | 23.3 | 21.4 | 229 | 23.1 | 14.6 | 15.2
Poljska 17.6 | 158 | 16.2 | 148 | 169 | 17.2 | 18.2 | 17.3 | 16.4 | 16.3
Rumunija 17.8 | 18.7 | 16.1 | 153 | 14.7 | 16.1 | 17.6 | 19.7 | 21.2 | 20.4
Srbija 114 | 28| 72| 16.1 | 150|139 | 12.8| 8.2 | 15.7 | 155
Slovacka Republika 224|216 | 18.2 | 19.7 | 203 | 19.7 | 22.2 | 21.4 | 16.3 | 19.8
Slovenija 252 | 25.0 | 246 | 24.8 | 25.4 | 26.4 | 27.2 | 25.0 | 21.2 | 21.8
= Turska 17.0 | 17.3 | 151 | 15.7 | 154 | 16.0 | 15.1 | 16.1 | 12.8 | 13.6
= g
Grcka 16.0 | 158 | 179 | 16.7 | 124 | 91| 75| 58| 51| 4.6




Ime Zemlje 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

2010
Portugalija 17.1|17.2 | 16.8 | 15.7 | 13.2 | 12.3 | 12.7 | 10.6 | 9.4| 9.9
Spanija 224 234|239 |23.0|221| 220 21.0|19.5]| 19.2 | 18.7
Holandija 241|223 | 249 | 266 | 26.4 | 29.3 | 27.1 | 24.8 | 22.9 | 25.2
Nemacka 203|201 | 19.7 | 22.3 | 22.3 | 24.4 | 26.7 | 25.6 | 22.5 | 23.4
Danska 235 (229 |23.1| 234|252 257|247 | 252|209 | 227
Irska 22.0 | 211 | 233 | 240 | 23.6 | 245 | 20.7 | 159 | 11.4 | 11.5
Rang Srbije (od 16 zemalja u regionu) 16| 16| 16| 11| 14| 15| 15| 16| 12| 13
Rang Srbije (od 24 odabrane zemlje) 24| 24| 24| 17| 20| 21| 21| 23| 16| 17

U periodu 2001 — 2010, Srbija se nalazila izmedu 12. i 16. mesta u regionu, koji ina¢e ima
priliéno nisku stopu Stednje. Ako u posmatrani skup dodamo jos osam zemalja polozaj Srbije
postaje nesto povoljniji.

Naredni grafikon daje poredenje Srbije sa regionalnim prosekom:

Slika 6: Bruto nacionalna stednja Srbije i regionalni prosek (% BDP), 2001-2010
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Ukoliko umesto bruto nacionalne Stednje u analizu uvedemo bruto domacu (koju racunamo
kao BDP umanjen za rashode za finalnu potrosnju), situacija postaje joS nepovoljnija.

Slika 7: Bruto domaca stopa Stednje (% BDP), Srbija 1997-2010.
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Mada se u periodu 2002-2010. primecuje znacajan rast Stednje (od oko -9% BDP u 2002 do
oko 6% u 2010), ovaj nivo je jos uvek ekstremno nizak, u poredenju sa vodec¢im zemljama u
regionu.

Tabela 3

Bruto domaca stopa Stednje u zemljama u tranziciji i ostalim zemljama (% BDP)

Ime zemlje 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Albanija 94| -1.8| -18| 21| 05| 10| 36| 55| 33| 39
kd
= Bosna i Hercegovina 285 | -280 | -34.0| -259 | -182 | 58| -56| -86| -1.8| -1.3
3
o Bugarska 108 | 11.6 | 10.8 | 11.3 | 125 | 146 | 144 | 17.0 | 205 | 23.0
o
8
@ Hrvatska 17.6 | 169 | 19.4 | 20.3 | 20.8 | 22.4 | 21.8 | 22.4 | 231 | 229
=
= Ceska Republika 27.0 | 265 | 249 | 276 | 289 | 30.2 | 32.0| 299 | 273 | 274
Qo
é" Estonija 254 | 249 | 257 | 260 | 273 | 285 | 29.1 | 254 | 248 | 26.7
Madarska 242 | 22.8| 19.8 | 223 | 22.4 | 232 | 233 | 24.0| 22.8| 249
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Letonija 17.1| 169 | 16.2 | 174 | 200 | 182 | 204 | 175 | 18.8 | 19.8
Litvanija 13.8 | 150 | 16.1| 156 | 16.8 | 16.2 | 175| 149 | 9.2| 154
Makedonija 52| 05| 27| 19| 43| 37| 62| 15| 43| 68
Moldavija 37| -35|-106| -49| 97| -139 | -11.6 | -13.6 | -13.5 | -15.0
Poljska 171 | 152 | 16.1| 177 | 185| 19.2 | 216 | 199 | 20.4 | 19.7
Rumunija 149 | 16.0| 143 | 13.2 | 123 | 147 | 169 | 186 | 236 | 25.1
Srbija 42| 95| 50| 17| 28| 26| 48| 32| 53| 6.3
Slovacka Republika 215| 21.8 | 22.7 | 236 | 242 | 240 | 26.7| 253 | 19.0 | 22.1
Slovenija 242 | 251 | 252 | 26.2 | 268 | 284 | 30.2 | 28.7 | 239 | 23.2
Turska 19.2 | 19.2 | 1666 | 16.8| 165 | 17.1| 163 | 173 | 13.8| 14.4
Gréka 116 | 102 | 13.9| 141 | 121 | 13.4| 122| 93| 70| 73

o Portugalija 175 | 174 | 16.7 | 157 | 141 | 144 | 148 | 13.1 | 12.8 | 12.4

€ —

3 Spanija 23.8 | 245 | 250 | 243 | 242 | 246 | 243 | 233 | 223 | 208

Q

g Holandija 273 | 262 | 256 | 264 | 275 | 277 | 286 | 288 | 254 | 26.1

o
Nemacka 223 | 226 | 218 | 227 | 225| 23.8| 263 | 256 | 215 | 22.8
Danska 27.0| 262 | 259 | 252 | 257 | 259 | 257 | 255 | 213 | 224
Irska 38.0| 39.1| 39.2| 394 | 388 | 376 | 350 306 | 29.8| 30.1

Rang Srbije (od 16 zemalja u

regionu) 15 15 14 14 13 13 13 13 12 13

Rang Srbije (od 24 odabrane

zemlje) 23 23 22 22 21 21 21 21 20 21

U posmatranom regionu kome pripada Srbija nalaze se u osnovi dve grupe zemalja: jednu
sainjavaju Makedonija, Srbija, Albanija, Bosna i Hercegovina i Moldavija, gde su stope
Stednje izrazito niske, uglavnom ispod 10% BDP, a u nekim slu¢ajevima su ¢ak i negativne.
Ostale zemlje beleze stope Stednje od preko 20% BDP (Litvanija se nalazi negde izmedu ove
dve grupe), a u nekim sluc¢ajevima i premasuje taj nivo (Ceska republika, Estonija, Slovenija).
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Globalno posmatrano, poloZaj Srbije je joS nepovoljniji kada se posmatraju podaci o bruto
domacoj stopi Stednje.

Slika 8: Bruto domaca stopa stednje (% BDP) po zemljama, 2009.
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Izvor: World Bank Database

Analiza Stednje se u nacelu moZe sprovoditi i na osnovu podataka o fondovima, odnosno
ukupnoj ustedenoj koli¢ini finansijske aktive kojom privatni sektor raspolaze. Medutim,
odmah je jasno da je prakticno nemogude utvrditi svu finansijsku aktivu kojom domacinstva
raspolazu te se stoga koncentriSemo na Stedne depozite u bankama, kao najznacajniji oblik
¢uvanja finansijske aktive u sektoru domacdinstava.
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Slika 9: Stedni depoziti per capita (EUR), 2011.
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Tabela pokazuje da Srbija joS uvek zaostaje za vodeéim zemljama regiona. Per capita Stedni
depoziti u bogatijim zemljama (poput Slovenije i Ce$ke republike) skoro su 6 do 7 puta vedi

nego u Srbiji.

Tabela 4 Bruto domaca stednja u Srbiji (% BDP)

2008 2009 2010
Ukupna domaca Stednja 3.6% 5.3% 6.3%
Ukupna privatna domaca st. 6.2% 9.8% 11,0%
Domacinstva 4.1% 8.3% 10,1%
Korporacije 2.1% 1.5% 0.9%
DrZava -2.6% -4.5% -4.7%
Priliv inostrane Stednje 21.8% 7.6% 7.1%

Ocigledno, izgledi za dalji priliv inostrane Stednje u Srbiju poslednjih godina se znacajno smanjuju.
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Tabela 5 Stednja u Srbiji: institucije i instrumenti (% BDP)

Finansijska aktiva /instrument Fondovi krajem 2011, kao % BDP
Depoziti poslovnih banaka 78.6%

Aktiva penzionih fondova 0.4%

Rezerve osiguravajuéih drustava 2.8%

Zajmovi bankarskog sektora 62.6%

Plasmani lizing kompanija 2.8%

Kapitalizovana vrednost trzista hartija od 25.7%

vrednosti

Tabela pokazuje potpunu dominaciju sektora poslovnih banaka u Srbiji, kao sto jasno ukazuje
i na nerazvijenost ostalih kanala za privlacenje i intermedijaciju Stednje. Nas empirijski nalaz,
prikazan kasnije u tekstu, i sam daje potvrdu ovom nalazu. Rast domace Stednje u Srbiji
delom zavisi i od toga hoce li do¢i do (neophodnog) Sirenja i produbljivanja finansijskog
sektora.

Slika 10: Stedni depoziti u srpskim bankama (mil EUR)
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Stopa rasta Stednih depozita bila je mnogo veca od ukupne stope rasta BDP. i zahvaljujudi
izuzetno visokom startu koji je ostvaren prvenstveno zahvaljujuéi dolasku vodecih inostranih
banaka na domace trziste, u protekloj dekadi on je u proseku iznosio preko 40% godisnje. U
periodu 2003-2007, toliko je u proseku iznosio i stvarni rast, da bi nakon nastanka krize
Stednja postala negativna, a u periodu 2009-2011. godine pocela znacajno da opada.
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Slika 11: Stopa rasta Stednih depozita u Srbiji (%)
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Jasno je da je poverenje u domadi bankarski sistem znacajno poraslo nakon demokratskih

promena i otvaranju finansijskog sektora za ulazak renomiranih banaka. Isto tako,

kredibilitetu bankarskog sektora znacajno je doprinelo i uvodenje novih, kredibilnijih politika

bankarske supervizije.

1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

-200
-400

Slika 12: Neto novi depoziti u Srbiji (mil EUR)

S| EIR

Novi neto depoziti su ubrzano rasli sve do finansijske krize iz 2008. godine, kada je doslo do

snaznog neto odliva Stednje iz banaka. Poverenje je, medutim, brzo vraéeno.
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Slika 13: Novi depoziti (% BDP)
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Na Slici 13 prikazan je udeo novih neto depozita u bruto domaéem proizvodu. Ovo je,
naravno, vrlo gruba mera stope Stednje, posto viSe ukazuje na stepen poverenja u bankarski
sektor nego Sto zaista odrazava pravi udeo Stednje u BDP.

Svi podaci, dakle, ukazuju na dve nepovoljne tendencije u srpskoj privredi: (1) privatna
Stednja merena udelom u BDP izrazito je niska, a (2) stopa Stednje ne samo da je niska, vec i
opada.

1.3 Kljucni empirijski rezultati

Empirijsko istrazivanje (hipoteze i rezultati su prikazani u Odeljku 2) dali su brojne i
zanimljive rezultate, od kojih su neki bili o¢ekivani, dok su neki ostali dvosmisleni. Na ovom
mestu dajemo pregled klju¢nih rezultata. Empirijski rezultati su, naime, doveli do sledeca tri
zaokruzena zakljucka.

a) Jedan od najvaznijih rezultata empirijske analize Stednje domacinstava je da postoji
statisticki znacajna i vrlo jaka veze izmedu nivoa dohotka i stope Stednje domacinstava.
Rastuéa marginalna sklonost Stednji je u slucaju Srbije u potpunosti potvrdena. To znacida u
Srbiji postoji specificna “zamka Stednje”: nizak nivo per capita dohotka izaziva nizak nivo (i
stopu) Stednje, Sto posledi¢no utice na nisku stopu investicija koja dovodi do niskih stopa
privrednog rasta i niskog nivoa bududeg per capita dohotka. Sa stanoviSta vodenja
ekonomske politike, postoji potreba da se ovaj zacarani krug (nepovoljna dinamicka
ravnoteza) razbije. Jedan od nacina da se to ucini je da se omogudi uvoz Stednje iz
inostranstva. Medutim, imajudi u vidu trenutni stepen spoljne zaduzenosti Srbije, prostor za
dalje zaduZivanje vrlo je skucen. Nadalje, uslovi zaduZivanja na medunarodnom trzistu
kapitala za zemlju sa niskim kreditnim rejtingom poput Srbije vrlo su nepovoljni i deluju kako
svojevrsne kreditne restrikcije. Stoga, umesto zaduzivanja, izlaz iz “zamke Stednje”
predstavlja privliacenje inostrane aktive — to jest, privlacenje stranih direktnih investicija. Od
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klju¢ne je vaznosti da nosioci SDI budu strateski investitori jer u tom sluc¢aju osim inostrane
Stednje ovakve investicije istovremeno obezbeduju da u zemlju dode i nova tehnologija i
know-how, dok se istovremeno otvara pristup medunarodnim trZiStima, Sto povecava
efikasnost investicija u zemlji. Sledstveno, mada postoji potvrdena veza izmedu Stednje,
investicija i privrednog rasta, redosled uzro¢nosti u Srbiji je veoma znacajan. Prvi korak u
ekonomskoj politici stoga trebalo bi da bude usmeren na formiranje poslovnog ambijenta
koji moze da privuce SDI, da ubrza privredni rast i omoguci rast per capita dohotka, Sto ¢e za
posledicu imati brzi rast domade Stednje. PoboljSanje privrednog okruzenja je klju¢ni prvi
korak za razbijanje zacaranog kruga: otvara se prostor za simultani rast i uticaj Stednje na
privredni rast, koji zatim deluje na ubrzano formiranje nove stednje.

b) Drugi klju¢ni nalaz je taj da je razvoj finansijskog sistema u Srbiji asimetrican —
postojedi finansijski sistem nije dobro postavljen. S jedne strane, finansijski sistem je uspeo
da smanji kreditno ogranicenje rezidenata Srbije. Sada je stanovniStvu relativno lako da
pozajmi novac i tako premoste ogranicenje likvidnosti pri kupovini trajnih potrosnih dobara.
Medutim, kako je ranije napomenuto, ovakav razvoj finansijskog sektora smanjuje podsticaj
domadinstava da Stede. S druge strane, svi oni segmenti finansijskog sistema koji su od
presudne vaZnosti za pospeSivanje finansijskih investicija domadinstava su krajnje
nerazvijeni. Nema mnogo opcija koje bi bile pogodne i privlaéne za angaZovanje Stednje — to
jest ulaganja u Siroki portfelj investicionih opcija sa uravnotezenim rizikom i prinosima. Osim
oroCenih depozita u komercijanim bankama, sve druge opcije — Zivotno osiguranje,
dobrovoljni (ili obavezni) penzioni fondovi, trziste drzavnih obveznica, investicioni fondovi,
itd. — prakticno ne postoje, Sto znaci da domacdinstva nemaju podsticaj da na ovaj nacin
povecavaju Stednju.

Empirijska analiza ukazuje da postojece “plitko” finansijsko trziste izaziva aktivira sledeci sled
dogadaja: smanjenje kreditnog ograni¢enja znaci ne biva kompenzovano brzim rastom
Stednje kroz druge finansijske instrumente. Drugim recima, asimetri¢ni razvoj srpskog
finansijskog sistema ima u celini negativan efekat na agregatnu stopu Stednje. Distinkcija
izmedu razvijenosti trziSta pozajmljivanja novca i trzista finansijskih investicionih operacija je
u velikoj meri odraz razvijenosti bankarskog i nebankarskog dela finansijskog sistema. Dok je
bankarski sistem u Srbiji prilicno dobro razvijen (Sto je u velikoj meri smanjilo kreditna
ograni¢ena domacdinstava), nebankarski finansijski sektor znacajno zaostaje. Sa stanovista
ekonomske politike, postoji izrazita potreba za ubrzanjem razvoja nebankarskog dela
finansijskog sistema, narocito u oblastima osiguranja, penzija i trZiSta obveznica, kao i
potreba da se kreiraju podsticaji domacinstvima da viSe angazuju svoju Stednju u ovim
aktivnostima. Ovde se ne radi o tome da ne postoji zakonska osnova za neku od ovih
aktivnosti (ulaganje u investicione fondove, na primer) ve¢ se radi o tome da ne postoji Citav
skup odgovaraju¢ih podsticaja za domadinstva da se angazuju u oblasti finansijskog
investiranja.

c) Nalaz o izostanku Stednje iz predostroznosti jasan je signal o rasprostranjenosti
(obaveznog) osiguranja u Srbiji. U nekim slucajevima formalno obavezno osiguranje
(zdravstveno i penziono) potpuno gusi sve motive za Stednju iz predostroznosti. U drugim
slu¢ajevima (osiguranje od nezaposlenosti, na primer), ovi motivi su znatno oslabljeni, ali
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nisu eliminisani. U slu¢aju kada nema formalnog osiguranja, u Srbiji su formirana ocekivanja
da ¢e drzava uskoditi i kompenzovati one koji budu pretrpeli Stetu ili gubitak dohotka. Nasi
empirijski rezultati ukazuju na to da poljoprivrednici imaju niZu stopu Stednje od ostalih
zanimanja, $to navodi na zaklju¢ak da na njihovu stopu Stednje viSe uti¢e nizak dohodak
nego potreba Stednje iz predostroznosti. Oni ne kupuju polise osiguranja, racunajuci da ée u
slu¢aju prirodnih nepogoda (suSa, poplava, grad), drzava prite¢i u pomo¢, Sto izaziva
nastanak posebnog oblika moralnog hazarda. Sa stanoviSta ekonomske politike, mada u
nekim slucajevima zaista nema velikog prostora za smanjenje moralnog hazarda ovog tipa
(prvi stub penzionog osiguranja eliminiSe potrebu Stednje za zadovoljenje potreba u
starosti), postoji prostor za uvodenje politika koje bi jaCale podsticaje bilo za Stednju iz
predostroznosti, bilo za razvoj trziSta osiguranja Cija bi premija predstavljala deo agregatne
Stednje na makroekonomskom nivou.

Ovo su bila tri glavna zakljuc¢ka koja proizlaze iz ekonometrijskog testiranja. Svaki od njih ima
implikacije na ekonomsku politiku, o ¢emu ¢e kasnije biti reci. Na ovom mestu ce biti reci o
institucionalnom okviru za rast Stednje u Srbiji i o njegovim implikacijama na ekonomsku
politiku.

1.4 Institucionalni okvir privatne Stednje u Srbiji

Najznacajnija zakonska akta koja presudno utic¢u na institucionalni okvir finansijskog sistema
su: Zakon o bankama, Zakon o osiguranju depozita, Zakon o Nacionalnoj korporaciji za
osiguranje kredita, Zakon o osiguranju, Zakon o dobrovoljnom prenzionom osiguranju, Zakon
o trziStu hartija od vrednosti i Zakon o investicionim fondovima. Ovi zakoni i prateci
podzakonski akti Cine pravni okvir za funkcionisanje finansijskog sistema u Srbiji i kroz
njihovo sprovodenje se stvaraju podsticaji za privredne subjekte da se ponasaju na odredeni
nacin — u ovom slucaju, pa povecavaju ili da smanjuju Stednju. Naravno, ostala zakonska
regulativa, narocito ona koja se odnosi na oporezivanje, takode predstavlja vazan faktor koji
utice da formiranje podsticaja privrednim subjektima da Stede viSe ili manje. Takode, na
odluke privatnog sektora takode utiCe nivo zastite svojinskih prava, sto presudno zavisi od
efikasnosti pravosudnog sistema u zemlji.

U finansijskom sistemu u Srbiji dominira bankarski finansijski sistem. Zakonodavstvo
bankarskog sistema je moderno, uvedeno je veoma brzo i prilicno je efikasno primenjivano
od strane Narodne banke, koja je zaduZena za regulativu i poslovanje banaka. Ovakav razvoj
dogadaja posledica je hrabre politicke odluke o zatvaranju cetiri velike domaée banke sa
veoma kontaminiranom aktivom usled ogromnog udela nenaplativih potrazivanja. Trenutno
najvedi udeo bankarskom sektoru imaju evropske bake koje su osnovane ili u formi grinfild
investicija ili u formi preuzimanja domacih banaka c¢ija aktiva nije bila kontaminirana.
Bankarska regulativa bila je prilicno efikasno sprovedena, narocitu u slucaju banaka
osnovanih u formi stranih direktnih investicija.
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Uzimajuci u obzir Cinjenicu da su strani direktni investitori u bankarskom sektoru ve¢ imali
zavidnu reputaciju, a isto tako nisu ucestvovali u skandalu sa starom deviznom Stednjom
tokom 1990-tih, ove banke su uspele da privuku presudan obim depozita iz sektora
domacinstava, to jest, znacajan procenat Stednje domadinstava. Ovakva pozicija pomenutih
banaka olaksala je finansijsko posredovanje i znacajno mobilisala rast Stednje. Posto su
bankarski oroceni depoziti u osnovi najvazniji mehanizam za privlacenje Stednje, kao Sto
predstavljaju i jedan od izvora kredita u procesu finansijskog posredovanja, pocetkom
finansije krize iz 2008. godine je uvedena su pravila o osiguranju depozita (Zakon o
osiguranju depozita) u cilju sprecavanja jurisa na banke i povla¢enja depozita u zemlji u kojoj
je se¢anje na razne vrste prevara sa depozitima jos uvek vrlo Zivo.

Savremeno zakonodavstvo u oblasti osiguranja nije uvedeno istom brzinom kao u
bankarskom sektoru. Stoga su i aktivnosti u oblasti Zivotnog osiguranja u Srbiji uvedene sa
znacajnim zaka$njenjem. Stavise, Srbija nema ni tradiciju Zivotnog osiguranja, tako da je u
ovom slucaju domacinstvima bio ponuden jedan potpuno novi proizvod. Ekonomskom
politikom nije uveden nikakav podsticaj domacinstvima ili pojedincima da kupe polisu
Zivotnog osiguranja, u formi poreskih olakSica u iznosu premije osiguranja, te je udeo
premije Zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji osiguranja jos uvek veoma malo (daleko ispod
20%, prema podacima NBS). U strukturi neZivotnog osiguranja joS uvek preovladuje
obavezno nezivotno osiguranje (osiguranje treéih lica), posto nema institucionalnih
podsticaja za dobrovoljno osiguranje, na primer, dobrovoljno osiguranje imovine. U okviru
ovakvog institucionalnog okvira kreiranog u sektoru osiguranja domadinstva donose odluke
vezane za Stednju, Sto se na kraju odrazava i na nezadovoljavaju¢u dinamiku i visinu stope
Stednje privatnog sektora u Srbiji.

Institucionalni okvir u oblasti penzionog osiguranja u Srbiji u poslednjoj deceniji bio je
baziran na odluci drZzavnih vlasti da primat zadrZi takozvani prvi stub penzionog osiguranja
(obavezno drzavno penziono osiguranje — sistem “pay as you go”), i da ne uvodi drugi stub
(obavezno privatno osiguranje), ve¢ da umesto toga uvede treci stub (dobrovoljno privatno
penziono osiguranje) koje bi funkcionisalo kao suplement prvom stubu. Pojedinci nemaju
institucionalni podsticaj da placaju premiju (doprinos) u okviru dobrovoljnih penzionih
fondova, odnosno, premija (doprinos) se u poreskom sistemu tretira isto kao doprinos koji se
upladuje u fond za penziono osiguranje (“pay as you go”). Nivo kapitalizacije tre¢eg stuba
penzionog osiguranja veoma je nizak upravo zbog slabih podsticaja pojedincima
(domacinstvima) da Stede na ovaj nacin, narocito imajuci u vidu odsustvo tradicije sa ovom
vrstom penzionog osiguranja kao i to da je nivo neizvesnosti sa kojim se suocavaju privatni
penzioni fondovi veoma visok.* Nadalje, postoje¢a zakonska regulativa privatnih penzionih
fondova stvara jake podsticaje da se njihove investicije usmere u drzavne obveznice, kojima

¢ Ukupna neto aktiva privatnih penzionih fondova u Srbiji u Q2/2012 iznosi svega 0.44% BDP.
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se finansira budZetski deficit i visoki fiskalni rashodi, sto ova sredstva u stvari odvlaci od
$tednje, umesto da sluZi kao mehanizam koji bi podsticao njen rast.”

Tokom poslednje decenije, zakonska regulativa trziSta hartija od vrednosti se u Srbiji Cesto
menjala, sve u cilju da se ovo trZiSte ozivi i da se razvije nebankarski finansijski sektor.
Zaslugu za to u velikoj meri snosi konceptualna konfuzija medu zakonodavcima. Stoga su sve
promene zakonodavca zavrSile neslavno, tako da je Beogradska berza danas prilicno plitka,
mereno nivoom kapitalizacije i obimom razmene u BDP. Naime, iako su odredene kompanije
zakonski predvidene da se organizuju kao akcionarska drustva, njihove akcije se ne iznose na
berzu. Jedan od obnovih institucionalnih uzroka plitkosti trZista kapitala i nerazvijenosti
nebankarskog finansijskog sektora predstavlja model privatizacije realnog sektora u Srbiji iz
2001. godine, koji se zasniva na prodaji vec¢inskog udela kapitala. Novi vlasnici imaju sve
podsticaje da “zatvore” kompaniju i da je sklone sa trziSta hartija od vrednosti, posto
raspolazu drugim izvorima za pribavljanje investicija. Nadalje, kako zastita privatne svojine u
Srbiji nije efikasna (prvenstveno zahvaljujuc¢i neefikasnosti pravosudnog sistema) te upravo
zasStita svojinskih prava manjinskih akcionara postaje posebno ugrozena, smanjujuci tako
podsticaje domadinstvima da ulazu svoju Stednju u hartije od vrednosti, gde se dobitak
ostvaruje u formi dividende i kapitalnog dobitka. U izostanku velikih firmi i domacinstava na
trziStu hartija od vrednosti, mali odustaju od emitovanja sopstvenih hartija i okrecu se
drugim izvorima finansiranja svojih investicija.

Zakasnelo uvodenje Zakona o investicionim fondovima, kojima je stvorena zakonska osnova
za funkcionisanje (i regulativu) investicionih fondova na srpskom trzistu hartija od vrednosti
dodatno je smanjilo podsticaj domacinstava da investiraju svoju Stednju u investicione
fondove te posredno da u stvari investiraju svoju Stednju na berzi. Zahvaljujuéi velikom
zaostatku u donosenju ove zakonske regulative, investicioni fondovi nisu postali pokretac
razvoja srpskog trzista hartija od vrednosti. S druge strane, nizak nivo trgovine uz vrlo mali
broj “plavih ¢ipova” kotiranih na Beogradskoj berzi, dodatno je postao kocnica za rad
domacih investicionih fondova, zbog zakonskog uslova da najveéi deo finansijske aktive koje
investicioni fondovi prikupe mora da se investira upravo na domacde trziste hartija od
vrednosti.

Mada je zakonom (uz veliko zakasnjenje) omoguceno emitovanje municipalnih obveznica, te
su opstine zapocele sa izdavanjem ovih hartija od vrednosti, oni su van domasaja
domacinstava, tj. pojedinci prema vazecem zakonu ne mogu da investiraju svoju Stednju u
ove hartije od vrednosti. Ista zakonska restrikcija vazi i za korporativne hartije od vrednosti
koje su nedavno emitovane. Sledstveno, trZiste municipalnih obveznica, kao i trziste
korporativnih hartija od vrednosti ostala su veoma plitka.

> Vide od 85% ukupnih sredstava investiranih u treéi stub prenzionog ostiguranja su invsticije u driavne
obveznice, ukljucujudi i ulaganja u obveznice stare devizne Stednje.
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Institucionalni razvoj finansijskog sektora u Srbiji ima dva, veoma razli¢ita segmenta.
Institucionalni razvoj u oblasti bankarskog finansijskog sektora bio je brz, ambijent je stvaran
bez oklevanja i premisljanja i zasnivao se na hrabrim i jasnim politickim odlukama; stoga je
Srbija u ranoj fazi tranzicije dobila zdrav i savremen bankarski institucionalni okvir. Uz
izuzetak banaka u drzavnom ili u vec¢inskom drzavnom vlasnistvu, ovo trziste je dobro
kapitalizovano i dobro regulisano. Tokom finansijske krize iz 2008. godine se jasno pokazala
snaga srpskog bankarskog sektora. S druge strane, takav razvoj je izostao u nebankarskom
delu finansijskog sektora. Ovde su izostale hrabre politicke odluke, bilo je brojnih
predomisljanja u vezi odredenih institucionalnih reSenja, te je institucionalni razvoj znacajno
kasnio. | dan danas postoje konceptualne dileme u vezi nekih karakteristika institucionalnog
okvira u nebankarskim finansijskim institucijama. Zahvaljujuéi tome, nivo institucionalnog i
operativnog razvoja nebankarskog finansijskog sektora u Srbiji daleko zaostaje za bankarskim
delom finansijskog sektora.

1.5 Politicka ekonomija privatne Stednje u Srbiji

Analiza politicke ekonomije privatne Stednje u Srbiji sastoji se iz dva dela. Jedan Cini politicka
ekonomija izgradnje institucije, prvenstveno finansijskih institucija (koje su relevantne za
donosenje odluka o Stednji u privatnom sektoru) o ¢emu je bilo reci u prethodnom odeljku.
Drugi predstavlja politicka ekonomija javnih politika koje nisu direktno usmerene na odluke
privatnog sektora o Stednje, ali koje neizbeZno vrse uticaj na Stednju.

1.6.1 Politicka ekonomija institucionalne izgradnje

Politicka ekonomija reforme bankarskog sektora i njegova institucionalna izgradnja zasniva
se na tri faktora. Prvi su Cinile propale domade sa zamrznutim racunima stare devizne
Stednje, te dakle bez ikakve reputacije pomocu koje bi mogle da privuku nove depozite.
Nadalje, ova bankarska aktiva bila je teSko kontaminirana gubicima koje su belezili najveci
klijenti tih banaka. Drugi faktor je Cinila politicka procena prema kojoj bi rast privatne
potrosnje (viSse o tome u narednom odeljku) trebalo da bude vrlo snazan i da bi u tom cilju
trebalo uvoziti inostranu Stednju ne bi li se pove¢ao domaci dohodak raspolozZiv za potrosnju.
Najbolji nacin da se to ostvari bio je kroz ulazak inostranih banaka u formi stanih direktnih
investicija, te je bilo neophodno da se radi ostvarivanja ovog cilja Sto pre donese
odgovarajuci zakonski okvir. Tre¢u okosnicu Cinio je jak pritisak medunarodnih finansijskih
institucija u pravcu jacanja reforme bankarskog sektora, sto je predstavljalo dodatni pritisak
na vladu da uvede pokrene stecajnu proceduru u velikim domac¢im bankama i da liberalizuje
kapitalni racun. S obzirom na tada aktuelnu nestaSicu kapitala u zemlji, kao i snagu
medunarodnih finansijskih institucija da usmeri inostranu stednju u Srbiju, njihovo videnje

22



institucionalnog okvira za buducdi bankarski sektor bio je od velike politicke vaznosti, narocito
kada se ima u vidu situacija sa velikim domacim bankama.

Ovakva politekonomska konstelacija dala je snazan podsticaj brzim i odlu¢nim
institucionalnim reformama u bankarskom sektoru. Ovo, medutim nije bio sluéaj u
nebankarskom delu finansijskog sektora. Industrija osiguranja, tradicionalno veoma
nerazvijena, bavila se uglavnhom obaveznim osiguranjem, bez imalo poslova u oblasti
Zivotnog osiguranja; stoga su osiguravajuce kompanije, poput velikih domacih banaka, bile u
velikim problemima. Ukupan obim finansijske aktive i njegov udeo u BDP bili su veoma
skromni. Stoga nije bilo ni jakih politickih motiva da se krene u brzu i odlu¢nu institucionalnu
reformu, ve¢ se krenulo muénim putem reformisanja “korak po korak”. Dodatni
politekonomski razlog lezao je u tome Sto ulazak inostranih osiguravajuéih kompanija u formi
strateskih direktni investicija ne bi dovelo do ogromnog priliva kapitala, osim u iznosu same
osnivacke investicije. Konacno, sama institucija Zivotnog osiguranja skoro da je bila
nepoznata stanovnistvu, tako da ni sa te strane nije dolazio pritisak za uvodenjem
zakonodavstva koje bi omogucilo operacije Zivotnog osiguranja.®

Politicka ekonomija institucionalne reforme penzionog osiguranja odvijala se pod
dominantnim uticajem ogromnog udela penzionera u ukupnoj populaciji, Sto je posledica
loSe demografske slike (starosna struktura, tj. stopa zavisnosti) i vrlo labave regulative
samog procesa penzionisanja. Sadasnji penzioneri svoj dohodak u potpunosti dobijaju iz
prvog stuba, tako da su preokupirani teznjom da im ovaj stub obezbedi visoke i redovne
penzije. Oni nemaju nikakvog razloga da budu zainteresovani za bilo koji alternativni stub
penzionog osiguranja, posto je za njih suviSe kasno da po¢nu sa novim ulaganjima, te nemaiju
nikakvog podsticaja da podrie reformu prvog stuba penzionog osiguranja. Isto tako, uz tako
jak pritisak koji dolazi iz Siroke glasacke baze, formirao se jak politicki motiv da se stvar
zaustavi na reformi prvog stuba, te da se ne prave nikakvi radikalni pomaci vezani za drugi i
tredi stub penzionog osiguranja. Argument koji je koris¢éen za dokazivanje prednosti treceg u
odnosu na drugi stub viSe su tehnicke prirode (uglavhom se svode na vrlo visoke
transakcione troskove alternativnih vidova penzionog osiguranja) nego sto bi se mogli naci u
zoni politekonomskih argumenata, a ovo narocito vaZi stoga Sto je Srbija veé raspolagala
iskustvima drugih zemalja koje su prihvatile drugi stub penzionog osiguranja. Konacno, posto
pojedinci i domacinstva u Srbiji po pravilu nikada i ne donose neke dugorocne finansijske
odluke, ljudi u radnom dobu uopste i nisu preterano zainteresovani za reformu penzionog
sistema, pa je ovaj prostor upravljanja penzionom reformom u potpunosti bio prepusten
penzionerima.

Podsticaji za radikalnom institucionalnom reformom u oblasti operacija sa hartijama od
vrednosti bili su veoma slabi pre svega zahvaljujuéi malom uceS¢u zainteresovanih

6 v e .. .v . o . . . . . . .
Drzavne politike kojima se stanovniStvu i firmama nadoknaduje gubitak imovine izazvan prirodnim

katastrofama (polava, susa, grad, itd) stvorile su specifican moralni hazard koji smanjuje traznju za osiguranjem

imovine i na taj nacin je neizostavno i morao da se javi zastoj u razvoju ovog sektora industrije osiguranja.
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pojedinaca, domacinstava i privrednih subjekata. Stanovnistvo koje je dobilo besplatne
akcije u toku velikih privatizacija nisu nimalo bili zainteresovani za regularne poslove
berzanske trgovine. Javno mnjenje i dan danas je vrlo neprijateljski nastrojeno prema
vlasnicima akcija, tj. prema kapitalistima; stoga unapredenje uslova berzanskog poslovanja
po svoj prilici ne¢e dovesti do poboljsanja politickog ugleda samih ucesnika (re¢ “Spekulanti”
u srpskom jeziku ima vrlo pogrdno znacenje). Isti argumenti vaze i u slucaju zakonske
regulative investicionih fondova.

Jasno je da razlika u razvijenosti bankarskog i nebankarskog dela finansijskog sistema moze
da se objasni politekonomskim argumentima. Razvijeniji deo finansijskog sektora, bankarski
sektor, formiran je kao posledica jakih politickih motiva koji su vladali u periodu donosenja
zakonske regulative. Ovakvi jaki podsticaji joS uvek ne postoje, niti ¢e u dogledno vreme
postojati u nefinansijskom delu bankarskog sistema.

1.6.2 Politicka ekonomija ekonomskih politika

Jedan od kljuénih politickih prioriteta srpske vlade nakon oktobra 2000. godine bio je da
poveca privatnu potrosSnju. Nakon Citave decenije koja je protekla u teskim politickim i
ekonomskim okolnostima, svakoj vladi bi bilo vazno da stanovnistvu malo olaksa Zivot i
poveca privatnu potrosSnju. Ovo je bilo narocCito vazno u slucaju privatne potrosnje trajnih
potrosnih dobara, koja po pravilu tokom 1990-ih nisu ni bila obnavljana, a mnoga od njih bila
na ivici izdisaja.

Ovaj politicki ciljem bio je realizovan kroz tri ekonomske politike. Prva je bila politika plata u
javnom sektoru. Plate su rasle znatno iznad rasta produktivnosti rada u zemlji. Rast plata u
javnom sektoru “vukao” je rast plata u privatnom sektoru tako da su i one rasle iznad nivoa
produktivnosti rada. Mada je namera kreatora da nakon obnove trajnih potrosnih dobara
stanovnistvo stane da uvecdava marginalnu sklonost Stednji, domadinstva su i nakon njihove
obnove nastavila da uvecavaju potrosnju, kupujuéi nova trajna potrosna dobra, umesto da
dohodak ulazu u dugoroc¢nu Stednju.

Ovakav razvoj kreirao je optimisticka ocekivanja o budu¢em rastu dohotka i o rastu
permanentnog dohotka domacinstava. Ovakav razvoj bio je sasvim u skladu sa hipotezom o
permanentnom dohotku, gde rast nivoa permanentnog dohotka po pravilu uvedéava
potrosnju domacinstava.

Druga ekonomska politika odnosila se na uvodenje redovne isplate penzija i u osnovi je imala
isti efekat kao i politika rasta plata. Zahvaljujuéi prilicno niskom pocetnom nivou penzija,
rastuca marginalna sklonost Stednji bila je zanemarljiva i sav prirast dohotka je u velikoj meri
zavrSavao u privatnoj potrosnji. Kako je nivo permanentnog dohotka zaista porastao, za
toliko se uvecala i potrosnja.
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Treca je bila politika deviznog kursa. Skoro citavu deceniju dinar je apresirao u realnom
izrazu. Mada je osnovni faktor koji je izazivao apresijaciju u velikoj meri bio van kontrolnih
mehanizama vlade (u osnovi je do nje dolazilo zbog ogromnih priliva strane valute u formi
donacija, zajmova i priliva kapitala u toku privatizacija), Narodna banka nije ucinila nista da
zaustavi ili makar ublazi apresijaciju. Glavni politicki motiv sastojao se u Zelji da se pojeftine
uvozna dobra i tako ucine pristupacnijim na domacem trzistu. Ovo se narocito odnosilo na
trajna potrosna dobra, koja su skoro u potpunosti uvoznog porekla. Politicki znacaj trajnih
potrosnih dobara ve¢ je bio istaknut. Na taj nacin su drZavne politike usmerene rastu
dohotka i pojeftinjenju trajnih potrosnih dobara dovele do toga da se rastuéi dohodak sve
viSe troSi na uvoz, umesto da se ulaze na Stednju. Dostupnost komercijalnih kredita iz
domacih banaka samo je olaksSavala da se ova namera lako sprovede u delo.

1.6. Oblasti mogucih unapredenja ekonomskih politika

Jedan od najvaznijih nalaza ove studije je da postoji jaka veza izmedu nivoa per capita
dohotka i privatne $tednje. Sto je vedi per capita dohodak, veéa je stopa 3tednje, usled
delovanja (potvrdene) pozitivne marginalne sklonosti Stednji. Ne dovodeéi u pitanje
¢injenicu da veca stopa Stednje vodi vecoj stopi privrednog rasta, uzro¢nost takode deluje u
suprotnom pravcu - od rasta dohotka ka vecoj stopi Stednje. Na taj nacin, politike
unapredenja stope Stednje istovremeno su i politike usmerene na pospesivanje privrednog
rasta. U uslovima niske domace Stednje i visokog nivoa javnog i privatnog duga, glavni izvor
investicija bi trebalo da budu strane direktne investicije. Stoga su politike usmerene na
unapredenje poslovnog okruzenja od klju¢nog znacaja za formiranje podsticaja stranim
investitorima da izaberu Srbiju za svoju lokaciju. Smatra se da trenutna politika davanja
subvencija stranim investitorima nije niti efikasna, niti odrziva. Temeljna reforma poslovnog
okruZenja neophodna je da bi se barijere ulasku smanjile i konac¢no uklonile. Osim
prilagodavanja poslovnog okruzenja standardima strateskih investitora iz razvijenih zemalja,
ova reforma ¢e imati povoljan uticaj na domade investitore (barijere ulasku u velikoj meri
vaze i za njih), olaksavajuéi alokaciju domace Stednje u investicije i povecéavajucéi efikasnost
ovih investicija.

Druga oblast neophodnih reformi odnosi se na finansijski sektor, pre svega na nebankarski
deo finansijskog sektora. Stoga medu najvaznije politike koje treba sprovesti svakako
spadaju: privatno penziono osiguranje, ukljucujuéi politike vezane za drugi i tre¢i stub
penzionog osiguranja, oblast Zivotnog osiguranja i osiguranja imovine. U ovoj oblasti od
najveceg znacaja je oblast poreskih podsticaja domacinstvima da kupuju polise Zivotnog
osiguranja, kao i odgovarajuéa politika regulative investicija osiguravaju¢ih kompanija.
Nadalje, neophodne su izmene politika vezanih za trziste hartija od vrednosti, za njegovu
regulativu, kao i za regulativu problematike investicionih fondova. Kljuéna oblast ovih
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politika bi morala da bude osiguranje malih akcionara, posto je ova vrsta vlasnistva i ulaganja
krucijalna za rast privatne Stednje.

Oporezivanje domadinstava i korporacija i specificni poreski instrumenti takode bi morali
znatno da budu unapredeni. Kako su neke mere ve¢ najavljene i njihova se primena ocekuje
u poslednjem kvartalu ove godine, ove promene ée takode biti uzete u razmatranje.

Siroka oblast socijalnog i zdravstvenog osiguranja, kao i razne vrste neformalnog osiguranja
(otkupa) od strane drzave takode bi trebalo uzeti u razmatranje, posto je pokazano da je
njihov uticaj na Stednju iz predostroznosti, kao i na regularne forme osiguranja od presudnog
znacaja.

Na kraju, valja naglasiti da se ne mogu ocekivati ni brze ni znac¢ajne promene u pogledu
visine privatne Stednje u Srbiji. Odluke o Stednji donose pojedinci, domacinstva i firme, dakle
donose se decentralizovano i pod uticajem su mnogih podsticaja i trajnih navika. To ne znaci
da tim politikama ne treba pristupiti, ve¢ da oc¢ekivanja od njihove implementacije svakako
ne smeju biti prevelika, barem ne u kratkom roku.
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DEO 2: TEORISKE HIPOTEZE | EMPIRISKI REZULTATI

1. Testiranje hipoteza — pregled

Na osnovu teorijskih razmatranja iz Poglavlja 1 i Aneksa ovog lzvestaja, utvrden je skup
kljuénih faktora/pokretaca rasta Stednje u zemlji, ukazano je na mehanizam i teorijski
identifikovani pravac dejstva. Takode su utvrdeni odgovarajuci indikatori koji ¢e biti koriS¢eni
u testiranju prikazanih hipoteza.

Kljuéni faktori/pokretaci privatne stednje domacinstava u Srbiji, kao i u drugim zemljama, su:

° Dohodak domacinstva ima nekoliko potencijalnih efekata na Stednju. Njegov glavni
uticaj je pozitivan: sto je veci raspoloZivi dohodak, po pravilu ¢e biti i veéa stednja. Medutim,
stopa rasta Stednje moze imati neutraliSuci efekat, jer u slu¢ajevima da dohodak brzo raste,
a domacinstva ocekuju dalji rast dohotka u buduénosti, njihova odluka ¢e po pravilu biti da
nema potrebe da nastave sa visokom Stednjom. Treci kanal dejstva na Stednju nastaje pod
uticajem nestabilnosti dohotka, koja ¢e delovati pozitivho na Stednju jer domacinstva teZe da
se obezbede za slucaj da dodu teza vremena — $to ¢e predstavljati Stednju iz predostroznosti.
Ovaj poslednji efekat se moze ocekivati u ruralnim domadinstvima cija se primanja nalaze
pod uticajem nepredvidivih sezonskih i klimatskih promena.

. Demografija. Ljudi najvisSe Stede u drugoj polovini svoje radne karijere, kako bi
obezbedili sredstva za obrazovanje svoje dece, kao i za period nakon zavrSetka radne
karijere. Mladje genereacije po pravilu ne Stede, dok stanovnistvo nakon penzionisanja trosi
usStedeni novac. Srpska demografska struktura svakako ¢e imati uticaja na domacu stopu
Stednje.

° Posedovanje nekretnina i drugih trajnih dobara moZe imati negativan efekat na
Stednju. Ako stanovniStvo vec poseduje nekretnine, narocito stambene objekte, bice manje
podsticaja za izdvajanje novca za najvece investicije domacinstasva - nabavku stambenog
prostora.

° Kamatne stope. Po pravilu, ve¢e kamatne stope trebalo bi da podsti¢u Stednju, posto
se tako povecéava nagrada za Stednju. Medutim, i ovde postoji prostor za javljanje suprotnog,
neutralisuéeg efekta, posto rast kamatne stope povecava sadasnju vrednost postojeceg duga
domacdinstva, Sto smanjuje raspolozivi dohodak.

° Dubina finansijskog sektora odazava Siroki spektar instrumenata koje domacdinstva (i
firme) mogu da koriste za plasiranje svoje Stednje. Privlacne i pogodne opcije za Stednju
pruzaju kako obi¢ni bankarski depozit, penzioni fondovi, dobro razvijeno trZiste usluga
osiguranja (pogotovo Zivotno osiguranje), tako i likvidno trziSte hartija od vrednosti kroz koje
gradani i firme imaju pristup infecticionim fondovima, itd. Medutim, i ovde postoje faktori sa
kompenzujujuéim dejstvom, jer dobro razvijeni finansijski sistem takode znaci da je lakSe
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pozajmiti novac, Sto mozZe da smanji potrebu za Stednjom radi kupovine nekretnina ili
skupljih trajnih potrosnih dobara.

U ostale faktore spadaju: (i) visina priliva kapitala, koji moZe da uti¢e na pad domace Stednje,
(ii) poreska politika (PDV “oporezuje potroSnju”, tako da moze da uti¢e na rast Stednje), a
porez na prinos od kapitala smanjuje dohodak, te moze uticati i na pad Stednje), (iii) politicka
nestabilnost (po pravilu ima negativno dejstvo kako na domacu tako i na inostranu Stedniju,
ali moze uticati na rast Stednje iz predostroznosti) i (iv) raspodela dohotka (veéa nejednakost
moZe da uti€e na rast agregatne Stednje).

Skoro svi nabrojani faktori empirijski su testirani. Detaljniji pregled statistickog merenja ovih
faktora i njihovih medusobnih uticaja nalazi se na kraju ovog poglavlja, nakon pregleda
klju€nih rezultata koji su dobijeni empirijskim testiranjem.

2. Detaljni pregled hipoteza koris¢enih u ekonometrijskom testiranju

U ovom odeljku daje se detaljniji prikaz testiranih hipoteza, kao i pregled strukture i teorijske
zasnovanosti nezavisnih varijabli koris¢enih u empirijskoj analizi. Prikazan je nacin njihovog
merenja, njihov ocekivani teorijski uticaj na stopu Stednje, kao i prikaz nekih uporednih
rezultata koji su zabeleZeni kao izuzetno vredni u ekonomskoj literaturi. Detaljan pregled
procedure testiranja i dobijeni rezultati prikazani su u Aneksu 3.

(a) Nivo dohotka domadinstva, tj. per capita dohodak. Pretpostavlja se da ¢e veci per
capita dohodak imati za posledicu viSu stopu Stednje, posto postoji i teorijska i empirijska
potvrda o rastuéoj marginalnoj sklonosti Stednji sa rastom dohotka. MozZe se ocekivati da ce
bogatija domadinstva/drustva ceteris paribus imati viSu stopu Stednje. PoSto privredni rast
dovodi do rasta per capita dohotka, razumno je pretpostaviti da ¢e privredni rast sam po
sebi dovesti do rasta stope Stednje. To znaci da postoji snazan zacarani krug: dinamican rast
izaziva rast stope Stednje, tako Sto dolazi do nivoa i stope investicija, Sto ubrzava privredni
rast. S druge strane, stagnantne privrede nisu u stanju da generisu dovoljno visoku stopu
Stednje, to jest nema dovoljno Stednje koje bi bile kanalisane u investicije i tako podstakle
privredni rast. Ovaj zacarani krug (“zamka siromastva”, koja se efektivno pretvara u “zamku
Stednje”) mozZe se razbiti samo merama izvan sistema. Stoga mera za povecanje Stednje
moraju biti usredsredene na ubrzanje privrednog rasta. Sto se tice indikatora dohotka i
merenja dohotka domadinstva, per capita dohotka i privrednog rasta, postoje pouzdani
statisticki podaci Republickog zavoda za statistiku, ukljuuju¢i APD (Anketa o potrosnji
domacdinstava), Sto sve omogucava da se ova hipoteza lako empirijski testira.

b) Hipoteza o Zivotnom ciklusu (LCH, life-cycle hypothesis) u osnovi predvida vremensku
distribuciju potrosnje u toku Zivotnog veka pojedinca. Najvisu stopu Stednje trebalo bi da
ima srednja starosna grupa, ekonomski aktivnih ljudi, dok bi najnizu stopu Stednje kao i
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negativnu stopu Stednje trebalo da imaju mladi, neaktivni pojedinci, poCetnici u poslu i stari
neaktivni stanovnici. Vrlo vazan preduslov za dobijanje verodostojnih LCH vezan je za
karakter finansijskog sistema zemlje, nacin finansiranja penzionog osiguranja i Skolovanja,
karakter sistema finansiranja nekretnina, itd. U okviru ove analize kroz mehanizam LCH na
stopu Stednje presudno uti¢e demografija, posto kljuénu varijablu predstavlja udeo aktivnog
u ukupnom stanovnistvu zemlje. Ne postoji kratkoroc¢na ekonomska ili bilo koja druga
politika koja moze da utice na demografske promene. Medutim, LCH analizom mozZe se dodi
do vaznih zaklju¢aka o prirodi pozZeljnih mera za podsticanje Stednje, posebno u oblasti
finansijskog sistema. Podaci o udelu aktivnog stanovnistva dostupni su u okviru demografske
statistike Republickog zavoda za statistiku.

c) Hipoteza o permanentnom dohotku (permanent income hypothesis, PIH) je
permanentnim dohotkom, dok je teku¢i dohodak varijabla od mnogo manjeg znacaja. Stoga
ukoliko pojedinci ocekuju rast permanentnog dohotka dolazi do rasta potrosSnje i
posledi¢nog pada Stednje. PosSto je privredni rast je glavni pokreta¢ ocekivanja o rastu
permanentnog dohotka, ova hipoteza nam omogucava da uoc¢imo cinjenicu da privredni rast
moze ceteris paribus da uti¢e na pad stope Stednje. To znaci da privredni rast u stvari ima
ambivalentno dejstvo na stopu Stednje. S jedne strane, kao $to je objasSnjeno u tacki (a)
privredni rast ¢e povecdavati per capita dohodak usled rastuée marginalne sklonosti Stednji,
Sto e izazvati rast stope Stednje domadinstava. S druge strane, prema rezultatima hipoteze
o permanentnom dohotku, privredni rast izaziva oCekivanja o budu¢em rastu dohotka Sto
povecava trenutnu potroSnju i smanjuje nivo i stopu rasta Stednje. Hipoteza o
permanentnom dohotku se moZe jedino empirijski verifikovati. Ako ova hipoteza bude
odbacena, ili ¢ak ako rezultati u prilog PIH ne budu tako jaki kao rezultati vezani za
marginalnu sklonost Stednji, onda se slobodno moze zakljuditi da privredni rast u
posmatranom slucaju povecava stopu Stednje domacinstva.

d) Stednja iz predostroznosti zasniva se na averziji prema riziku i neizvesnosti u vezi
dohotka ili potrosnje — prakti¢no predstavlja vrstu osiguranja koja domacinstva autonomno
formiraju. Nestabilnost dohotka je kljuéni uzroénik za pojavu Stednje iz predostroznosti na
strani dohotka. Dohodak poljoprivrednika, na primer, mnogo je nestabilniji od dohotka
nepoljoprivrednog dela stanovnistva, te bi trebalo ocekivati da seoska domadinstva Stede
viSe od urbanih. Dobro strukturiran upitnik u Anketi o potrosnji domacinstava omogucavaju
dobru empirijsku analizu nestabilnosti dohotka u Srbiji kao i testiranje hipoteze o uticaju
nestabilnosti dohotka na stopu Stednje domadinstava. Glavni rizik na strani rashoda
predstavlja zdravstveno osiguranje kao i dohodak ljudi koji su napustili kontingent aktivnog
stanovnistva; stoga dobro zdravstveno stanje i penziono osiguranje predstavljaju snazan
podsticaj za obaranje Stednje iz predostroznosti. Mada mnoge zemlje imaju de jure Siroko
obuhvatan sistem obaveznog zdravstvenog osiguranja, uvek je vazno analizirati da li je to
osiguranje delotvorno, tj. da li ljudi u praksi dodatno pladaju zdravstvene usluge. Isto vazi za
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razlicite modele obaveznog penzionog osiguranja i ocekivanja vezanih za visinu i sigurnost
isplate buducih penzija. Osiguranje od nepogoda smanjuje podsticaj za drzanje Stednje iz
predostroznosti. Pa ipak deo placene premije na osiguranje imovine (koje ¢ine sav prihod
iznad operativnih troskova osiguranika) moze se smatrati Stednjom. Razumno je
pretpostaviti da smanjenje Stednje iz predostroZnosti zbog prelaska na osiguranje od
nepogoda moZe da bude vece nego Sto iznosi premija umanjena za operativne troskove.
Ukoliko, medutim, drzava poljoprivrednicima redovno nadoknaduje troSkove izazvane
prirodnim nepogodama, oni nemaju podsticaja niti da se osiguravaju niti da Stede iz
predostroznosti — Sto je tipiCan slucaj moralnog hazarda. Konacno, osiguranje imovine
nepoljoprivrednog karaktera verovatno nema uticaja na Stednju iz predostroznosti, te ¢e u
ovom slucaju visak premije nad troSkovima osiguranika verovatno dovesti do neto porasta
Stednje.

e) Posedovanje znacajnijih fondova trajnih potrosnih dobara svakako ce uticati na
pad stope Stednje. Ovo je posebno vazno za zemlje sa kreditnim ograni¢enjem, gde se trajna
potrosna dobra kupuju iz Stednje, a ne iz kredita, $to je slu¢aj u zemljama Centralne i Isto¢ne
Evrope. Ova hipoteza je empirijski potvrdena na primeru zemalja u tranziciji. Obilni statisticki
podaci o posedovanju trajnih potrosnih dobara u Anketi o potrosnji domadinstava (APD)
omogucavaju formulisanje odgovaraju¢ih eksplanatornih varijabli i testiranje hipoteze na
podacima za Srbiju.

f) Realna kamatna stopa nesumnjivo je najznacajniji faktor koji viSezna¢no utice na
stopu Stednje domacinstva. Najpre, javlja se (intertemporalni) supstitucioni efekat, gde rast
kamatne stope povedava relativnu vrednost buduée potrosnje, Sto smanjuje sadasnju
potrosnju i povecava Stednju. Ovaj mehanizam deluje nezavisno od toga da li je potrosac
neto duznik ili nije. Istovremeno deluje i efekat dohotka koji deluje na smanjenje dohotka i
stope Stednje duznika (usled rastu¢e marginalne sklonosti Stednji), dok se dohodak, Stednja i
stopa Stednje poverilaca uvecavaju. Na taj nacin, efekat supstitucije i dohotka imaju
divergentan pravac uticaja u slucaju da se radi o neto poveriocima, odnosno imaju isti pravac
uticaja na dohodak i Stednju u slucaju neto poverilaca. Empirijskim istraZivanjem je
potvrdena ova viSeznacnost uticaja kamatne stope na ukupnu Stednju, to jest, nije
potvrdena statisticka znacajnost uticaja kamatne stope na stopu Stednje — suprotni uticaji
oCito su delovali istim intenzitetom. Teorijski posmatrano, ako uticaj postoji, njegova
empirijska vrednost moZe uzeti i pozitivan i negativan predznak. Dilema u empirijskom
istrazivanju jeste — koju kamatnu stopu ukljuciti kao eksplanatornu varijablu u regresiji, a
dilema se po pravilu reSava tako $to se u analizu uklju¢e kako aktivna (duznicka) tako i
pasivna kamatna stopa (kamatna stopa na depozite).’

7 Veze izmedu kamatne stope na kredite (troSkovi kapitala za duznika) i depozitnih kamatnih stopa (troskovi
kapitala za poverioca) mogu biti pod znadajnim uticajem inostranih izvora kapitala kojim domace banke
raspolazu.
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g) Dubinu finansijskog sistema, tj. razvijenost finansijskog sistema treba posmatrati
na dva nacina. Jedan nacin je da se ona sagledava kao $ansa za finansijski plasman Stednje.
Sa rastom mogucnosti da se domadinstva ukljue u investicione Seme sa razliCitom
kombinacijom prinosa i rizika, odnosno sa mogucnos$éu kreiranja dobro balansiranog
(diverzifikovanog) portfolija finansijske aktive rastu podsticaji domacinstava da povecavaju
$tednju. Sto je razvijeniji finansijski sistem, veée su moguénosti za stvaranje $irokog portfolija
finansijske aktive i za vecu stopu Stednje. Razvijenost (dubina) finansijskog sistema moze se
meriti udelom finansijske intenzivnosti novca (FIN = M2-M1/M2))® ili udelom kredita
privatnog sektora u BDP. Kada je re¢ o kvalitetu, od presudne vaznosti je institucionalni
razvoj, tj. koje institucije postoje (poput berze, drugog ili treéeg stuba penzionog osiguranja,
osiguranja depozita, itd) i kakav je njihov institucionalni kvalitet. Indikator kvaliteta drzavne
uprave moze biti i indikator kvaliteta finansijskih institucija. Sto je veci njihov institucionalni
kvalitet i kvantitet, stopa Stednje ¢e biti veéa. Drzavne politike usmerene rastu kvaliteta
institucija kljuéne su za napredak u ovoj oblasti i imaju znacajan pozitivan uticaj na privredni
ambijent u celini, nezavisno od samog uticaja na rast stope Stednje.

h) Drugi mehanizam kroz koji nivo razvijenosti finansijskog sistema uti¢e na stopu
Stednje domacdinstava je zasnovan na kreditnim ograni¢enjima, koja su sama po sebi
nepremostiva barijera za prevazilazenje ograni¢enja u likvidnosti i rasta potro3nje. Sto su
vecéa kreditna ogranicenja (to jest, Sto je manja raspolozivost kredita) veéa je stopa Stednje
domacinstva. Sto je razvijeniji finansijski sistem kreditna ograni¢enja su manja, potrognja je
veda, a stopa Stednje domadinstava opada. To znali postoje dva mehanizma
suprotstavljenog dejstva kroz koje razvijenost finansijskog sistema uti¢e na stopu Stednje.
Sledstveno, dominantan uticaj jednog od ovih mehanizama moze se utvrditi samo
empirijskim putem.

i) Kreditna ogranicenja, tj. dostupnost kredita se moze korigovati i ukljucivanjem
inostranog kapitala. Sto je vise strane $tednje dostupno domacinstvima, to ¢e slabiti njihovi
podsticaji da sami Stede, te dolazimo do pitanja — je li strana Stednja u stvari supstitut
domacdoj. Razumno je pretpostaviti da su “laki krediti” u Srbiji i drugim zemljama Centralne i
Istocne Evrope doprineli smanjenju Stednje domacdinstava. Za empirijsko testiranje ove
hipoteze uzima se posredan indikator (proxy) dostupnosti inostranih kredita, a u ovoj analizi
koriséen je deficit tekuceg racuna platnog bilansa, tj. njegov udeo u BDP. Mada je kreiranje
deficita na tekuéem racunu svakako povezano sa niskom domadom Stednjom i prilivom
inostrane Stednje u zemlju, deficit sam za sebe nije varijabla koja moZe da objasni nisku
domacu Stednju. Sa stanoviSta drZavnih politika, vazno je napomenuti drZava ne moze
direktno da uti¢e na ukupnu raspolozivost inostranih kredita, mada promenom iznosa
obavezne rezerve centralna banka moZe da uti¢e na ponudu kredita na domaéem trzistu. U
svakom slucaju, ocekivanja su da ce finansijska kriza u EU i poCetak uvodenja novih

® Eng. Contract intensive money (CIM)
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bankarskih pravila dogovorena u sklopu Basel lll standarda mogla bi da uticu na obaranje
nivoa raspolozivosti medunarodnih kredita u odnosu na prethodni period. U skladu s tim,
kriza u EU bi mogla, kroz mehanizam jac¢anja domadih (srpskih) kreditnih ogranicenja da
deluje kao podsticaj za uveéanje domade stope Stednje.

i) Pitanje poreske politike takode je kontroverzno. Rast stope PDV ¢e prima facie
jaCati podsticaj za Stednjom, posto ¢e potrosSnja “poskupeti”— Sto je klasi¢an primer efekta
supstitucije. Ovaj kanal dejstva funkcionise ¢ak i u slu¢ajevima kada se sama stopa PDV ne
povecava, ali postoje ocekivanja da ¢e do poveéanja doéi. Stednja se tada supstituide
potrosnjom, jer se ocekuje da ée buduca potrosnja biti skuplja nego danas. S druge strane,
rast PDV ¢e povecati udeo raspolozivog dohotka koji odlazi u potrosnju, te ¢e se Stednja
smanjiti — Sto je klasi¢an slucaj dejstva efekta dohotka. Koji ¢e kanal dejstva prevagnuti
odredi¢e cenovna elasti¢nost traznje. Sto manja bude elasti¢nost, relativna snaga efekta
dohotka ce jacati. Svako oporezivanje dohotka e uticati na pad raspolozivog dohotka i stoga
¢e uticati na pad Stednje domadinstava, zbog rastu¢e marginalne sklonosti Stedniji.
Oporezivanje dohotka od kapitala, na primer, ili oporezivanje kamate na Stedne depozite, ili
pak oporezivanje dividendi, delovace na smanjenje efektivne stope prinosa od ulaganja, sto
¢e smanijiti podsticaj domadinstava da na taj nacin Stede, a tako ¢e se smanjiti i stopa Stednje
domacinstava. Podaci o instrumentima poreske politike (na primer, marginalna poreska
stopa) se lako moze ukljuciti kao eksplanatorna varijabla u regresijama i na taj nacin koristiti
u empirijskoj analizi.

k) Politicka nestabilnost svakako je faktor koji utice na Stednju domacdinstava, mada i
ovde deluju dva mehanizma sa suprotstavljenim dejstvom. S jedne strane, politicka
nestabilnost smanjuje institucionalni kvalitet, te raste neizvesnost vezana procenu buduce
vrednosti depozita i ostalih dugorocnih finansijskih ulaganja, Sto deluje na pad Stednje
domacinstava. Mada ¢e deo formirane Stednje biti samo preseljen iz bankarskih depozita ili
drugih finansijskih ulaganja i saCuvan “ispod madraca”, sam bankarski sektor ée biti suocen
sa nizim ocekivanim prinosima, tj. prinosima korigovanim za rizik, Sto ¢e generisati niZi
ukupni nivo i stopu Stednje domacinstava. Drugi mehanizam ¢e voditi Stednje. Uvecdana
politicka nestabilnost ¢e, naime, podsta¢i domacinstva da formiraju “Stednju iz
predostroznosti”, te ée doéi do rasta Stednje. Nadalje, nestabilnost ¢e uticati i na rast
kreditnih ograni¢enja, Sto ¢e redukovati Sanse za uzimanje inostranih kredita. Kao i ranije, i
ovde su oba smera i teorijski i empirijski prisutna, a empirijskim testiranjem se dolazi do
podatka o tome koji mehanizam u odredenom trenutku odnosi prevagu. Pri empirijskom
testiranju ove hipoteze koriste se uporedivi kompozitni indikatori politicke nestabilnosti. Sa
stanovista ekonomske politike, politicka nestabilnost presudno zavisi od politika usvojenih i
primenjenih od strane drzavne administracije.

) Raspodela dohotka je naredni faktor koji je povezan sa efikasnos¢u finansijskog
sektora, to jest sa finansijskim posredovanjem. Osnovni teorijski i iskustveni stav je da za dati
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nivo porasta nejednakosti dohotka per capita (usled rasta marginalne sklonosti Stednji)
ukupni nivo i stopa Stednje rastu, poSto Stednja bogatijih slojeva vise nego nadomesta pad
Stednje siromasnijih slojeva stanovnistva. Efikasnost u finansijskom posredovanju
omogucéava mobilizaciju ove (poveéane) stednje u najproduktivnije investicione programe.
Stoga ¢e ekonomska politika koja ima za cilj da smanji nejednakost (narocito one politike
koje se zasnivaju na obaveznoj preraspodeli dohotka) neizostavno za posledicu imati
smanjenje stope Stednje. U empirijskoj analizi su koris¢eni podaci republickog zavoda za
statistiku o nejednakosti dohotka u Srbiji.

Hipoteze o karakteru i faktorima Stednje korporacija ne mogu biti formulisane na istom
nivou kao hipoteze o Stednji domadinstva, jednostavno zbog toga Sto teorija korporativne
$tednje nije preterano razvijena. Stednja korporacija vezana je za odluke koje se donose u
procesu investiranja, poSto korporativni sektor u osnovi Stedi tako Sto reinvestira profit.
Najvazniji faktor korporativne Stednje su relativni troSkovi kapitala, posSto ovi troSkovi
predstavljaju osnovu za donoSenje alternativnih odluka o finansiranju investicija: da li ce
profit biti reinvestiran ili ¢e biti podeljen akcionarima u formi dividendi; da li ée investicije
biti finansirane izdavanjem novih akcija (kada dolazi do rasta aktive posmatrane firme) ili
pozajmljivanjem kapitala (dolazi do rasta finansijskog leveridza, tj. udela duga u kapitalu
firme). Problem u empirijskoj analizi korporativne Stednje predstavlja to Sto su svi podaci
vezani za troskove specifi¢ni za svali firmu pojedinacno i predstavljaju poslovnu tajnu. Jedino
opsSte pravilo jeste relacija izmedu poreske stope na dividende i poreza na prirast kapitala,
koja ¢e presudno uticati na ponasanje akcionara. Stoga empirijska analiza treba da se
koncentriSe na razlike u karakteru samih firmi (multinacionalne, velike domace firme,
domaca privatna mala i srednja preduzeda, veli¢ina firme, itd) poSto one mogu predstavljati
posrednu varijablu koja objasnjava lako¢u pribavljanja sredstava i relativne troSkove kapitala.

Pregled teorijskih hipoteza o Stednji domacinstava i korporacija pokazuje da cesto dolazi do
toga da uprkos tome Sto je ¢vrsto ustanovljen teorijski pravac uzrocnosti, pravac promene
Stednje ne mozZe unapred biti predviden. Ovo se deSava uvek kada neka varijabla izaziva i
efekat dohotka i efekat supstitucije, koji imaju suprotni efekat na posmatranu varijablu. Ova
¢injenica sa svoje strane povecava znacaj empirijske analize faktora koji presudno deluju na
formiranje privatne Stednje u Srbiji.
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Aneks 1: Definicije kljucnih pojmova, izraza

Za razliku od ekonomista, laici tesko uocavaju razliku izmedu Stednje (Sto je varijabla toka,
eng. saving) i stednih depozita (varijabla fonda, eng. savings). Slicna terminoloska zabuna
nastaje i sa investicijama, gde takode u obi¢nom Zivotu ova re¢ ima jedno znacenje, a u
ekonomiji dva — jedno u oblasti finansija, a drugo u ekonomskoj teoriji i makroekonomiji.

Stednja zna¢i "odustajanje od potro¥nje" i predstavlja koncept toka®, a obi¢no se definide
kao proces ostavljanja na stranu dela teku¢eg dohotka radi njegove upotrebe u buduénosti.

Ako potrosnja prevazilazi nivo dohotka, onda
je vrednost Stednje negativna, a privredni
subjekti (domacinstva, firme ili drzava u celini)
se zaduZuju.

Pri merenju nacionalnog dohotka i autputa
nailazimo na koncept "bruto domace Stednje"
(koju predstavljamo simbolom S) koja je
komponenta bruto domaceg proizvoda (BDP),
datog formulom BDP = C + S + T gde je
simbolom C obelezena potrosnja, $
predstavlja bruto stednju, a T oznacava
poreze. Na taj nacin, Stednja je sve Sto
preostaje od raspolozivog dohotka (BDP-T)
nakon realizovane potrosnje.

Bruto domaca Stednja (S) ima dva dela. Jedan

Slika1l Bruto domaca stednja

Privatni sektor

# Sektor domacinstva
- Fizicka aktiva
- Finansijska aktiva

Javni

sektor

# Sektor privatnih
korporacija

—_— — -
-, - =

Bruto domaca Stednja

je Stednja javnog sektora (T-G), a drugi je privatna Stednja. Najveci deo privatnog sektora Cini
sektor domadinstava. Drugi segment Cini sektor privatnih korporacija. Relacija izmedu ovih
komponenti prikazana je na Slici 1. Slika pokazuje komponente bruto domace Stednje,
ukazjudi da domacinstva svoju Stednju mogu da cuvaju u obliku finansijske ili fiz¢ke aktive,

poput zlata ili drugih dragocenosti.

- Fondovi i tokovi

Fond je kolidina
merena u nekcm
trenutku u vremenu

Tok

Fond

Mpr.

lanuara 2008. godine,
fond kapitala u SAD
iznosic je 28 trilicna 3.
Tok je kolicina merena u jedinici vremena.

Npsr.

"Tokom 2008, godine, investicije u SAD su iznosile
2.5 tiliona 3.

Izvor: N.G. Mankiw, Macroeconomic 4e (2000)

Varijable fonda razlikuju se od varijabli toka po
mernim jedinicama. Fond je varijabla koja uzima
vrednosti u pojedinatnom trenutku i predstavlja
vrednost varijable u jedinici vremena (npr. na dan
31. decembra, 2011. godine), koja je mozda
akumulirana u proslosti. Varijable toka meri se u
toku  Citavog  definisanog  intervala,  vidi
http://en.wikipedia.org/wiki/Stock and flow

! Fondovi i tokovi - primer

Fond Tok
Bogatstvo Godisnja Stednja
Broj ljudi sa Broj ljudi koji je

fakultetskom diplomom | diplomirac ove godine

Drzavni dug Budzetski deficit
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Aktiva saCuvana tokom perioda posmatranja (mesec, kvartal, godina) predstavlja tekucu
Stednju (tok), koja istovremeno predstavlja deo Stednog depozita u narednom periodu
(fond), Sto je prikazano na Slici u fusnoti.

Razlika izmedu koncepata bruto domace i bruto nacionalne Stednje proizlazi iz razlike
izmedu BDP (bruto domaceg proizvoda) i BND (bruto nacionalnog proizvoda).™

Nasuprot Stedniji, Stedni depoziti su fond koji (kao i sama Stednja) moZe uzeti oblik fizicke ili
finansijske aktive - bankarskih depozita, gotovine ili hartija od vrednosti. Koliko ¢e privredni
subjekti Stedeti zavisice od preferencija budu¢e u odnosu na sadasnju potrosnju, kao i od
njihovih oéekivanja o visini budué¢eg dohotka.

Investicije u ekonomskoj teoriji i makroekonomiji su varijabla koja pokazuje godiSnju
(kvartalnu, itd) vrednost robe koja nece biti potroSena veé¢ ce se koristiti za bududu
proizvodnju (tj. kao prirast kapitala). Pri obra¢unu BDP nailazimo varijablu "bruto investicije"
(koju ozna¢avamo simbolom /) koja je komponenta bruto domadeg proizvoda (BDP).

BDP = C + | + G + NX, gde simbolom C oznacavamo potrosnju, G je javna potrosnja, a NX je
neto izvoz. Tako su investicije u stvari razlika izmedu ukupnih rashoda umanjenih za licnu i
javnu potrosnjus i neto izvoz (tj. /=BDP - C- G - NX).

Isto tako, varijable "neto investicije" i “neto Stednja” dobijaju se oduzimanjem amortizacije
(tj. potrosnje fisknog kapitala) od bruto investicija, odnosno Stednje.

| dok su Stednja i investicije ex post jednaki, malo je verovatno da ¢e se ova jednakost postici
i ex ante. Planovi investitora i planovi StediSa obi¢no se nikada ne poklapaju, ali u toku
prilagodavanja i promene svih ekonomskih varijabli (dohodaka, kamatnih stopa, deviznih
kurseva, zaliha, itd) ove se varijable izjednacavaju.

U finansijama investicije su fondovi, dakle finansijski depoziti koji se pribavljaju u formi
hipotekarnih kredita, ili se plasiraju u vidu depozita u hartije od vrednosti.™

Od Stednje do rasta: modeli rasta

Neoklasicni model rasta

Neoklasi¢ni model rasta Roberta Solowa (1956) definiSe autput (y) kao linearno homogenu i
konkavnu proizvodnu funkciju kapitala per capita (k)

y=f(k), (1)

gde stanovniSvo raste po egzogenoj stopi n i gde je stopa Stednje fiksna. Relacija Stednje i

investicija tada uzima oblik:

Z—f=k=sy—(n+6)k (2)

°gpp je pokazatelj ukupne trzisne vrednosti svih finalnih dobara i usluga proizvedenih u nekoj zemlji u datoj
godini, sastoji se od licne potrosnje (C), investicija (I), i javne potrosnje (G), uveéane za razliku vrednosti izvoza i
uvoza (X-Z). BNP predstavlja predstavlja zbir vrednosti BDP i dohodaka koje su drzavljani ostvarili u inostranstvu
(ukljuc€ujuci dohodak onih koji su locirani u inostranstvu), umanjen za dohodak nerezidenata lociranih u zemlji u
kojoj se izracunava BNP., tj. BNP= BDP+NFP (neto faktorska plac¢anja). Razlika je u tome Sto BDP posmatra
privrednu aktivnost rezidenata, a BNP prati privrednu aktivnost drzavljana neke zemlje. Poslednjih dodina
metodologija obracuna je promenjena te je ovaj pokazatelj zamenjen srodnim pokazateljem BND (bruto
nacionalni dohodak) koji se od BNP razlikuje za iznos posrednih poreza i subvencija. Promena terminologije
moze se pratiti na linku http://data.worldbank.org/indicator/NY.GNP.ATLS.CD.

" 3pekulacije nisu isto §to i investicije, vidi:  http://en.wikipedia.org/wiki/Investment i
http://en.wikipedia.org/wiki/Speculation
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gde simbolom § obeleZzavamo stopu amortizacije fizickog kapitala. Tada autput raste po
stopi stabilnog stanja n , a autput per capita raste samo u slu¢aju da dode do tehnickog
progresa. Tehnicki, u odsustvu tehnickog progresa rast Stednje bi samo poveéavao odnos
K/Y, ali bi stopa rasta ostala ista.’? Tehnicki progres y se uvodi u analizu upravo da bi se
objasnilo kako autput po jedinici rada moZe da raste po stopi y, posto sada radna snaga raste
po stopi n+y.

Rezultat modela R.Soloua je da Stednja ne izaziva rast, ali da rast stope Stednje privremeno
podize stopu rasta sve dok se ne dostigne nova tatka ravnoteze. Dostizanje nove
ravnoteze, medutim, nastaje usled dejstva koeficijenta a, kojim obelezavamo elasti¢nost
autputa per capita u odnosu na nivo kapitala per capita, k.

k=ko+6Gexp[-(1-a)(n+6)t], (3)

Kada se a priblizava jedinici, tehnologija uzima AK formu Y=AK, gde se zavrSava tendencija
vracanja na staru ravnotezu. Na taj nacin, u zavisnosti od stope Stednje (koja se ovde
predstavlja diferencijom u odnosu na inicijalni kapitala i preferencijama) zemlje ¢e uslovno
konvergirati, ali ¢e proces biti spor (vidi Mankiw, Romer and Weil, 1992).

Kasniji radovi delom su se koncentrisali na pitanje da li model Soloua moze da objasni razlike

u stopama rasta izmedu zemalja. Ako tranzicija kratko traje (Sto znaci da se zemlje nalaze u
blizini ravnoteZze) onda model Soloua ne¢e moci dobro da objasni konvergenciju jer postulira
da u ravnoteZi sve zemlje imaju isti pristup savremenoj tehnologiji te da bez obzira na
razli¢ite stope $tednje u krajnoj instanci ostvaruju istu stopu privrednog rasta.** Ali, ako je
period prilagodavanja dug, razlike u stopama rasta mogu se objasniti razlikom u stopi

Stednje. Istrazivanja brzine konferencije (Barro (1991), Barro and Sala-i-Martin (1992),
Makiw and Weil (1992), McQuinn and Whelan (2006), itd) pokazuju da je tranziciona putanja
uglavnom spora i da stope Stednje izgled zaista indukuju brzi privredni rast.

Egzogeni rast

Glavna prepreka ostvarenju permanentnog rata u modelu Soloua (opadajuéi prinosti)
uspesSno se prevazilazi prosirivanjem proizvodne funkcije tako da obuhvati ljudski kapital,
odnosno fondove znanja koje dodajemo radu i kapitalu, Sto omogucava da se stope rasta
permanentno uvedavaju usled toga Sto se i fizicki i ljudski kapital sada permanentno i sami
uvecavaju. Rast se sada javlja kao posledica beskonacnog toka investicija u ljudski kapital
koje znacajno neutraliSu rastuce prinose na akumulirani kapital.

Polazedi od prve verzije teorije endogenog rasta, takozvane AK teorije, Frankel (1962) je
postavio tezu da agregatna proizvodna funkcija moZe imati konstantne ili ¢ak rastuce
opadajucée marginalne prinose na kapital, posto se deo rasta Stednje (i kapitala) sada javlja u
formi ljudskog kapitala, tj. intelektualnog kapitala koji stvara tehnicki progres, koji zauzvrat
neutraliSe tendenciju opadanja marginalnog proizvoda kapitala.

S
n+6
B Schmidt-Hebbel and Serven (1999)
“Ibid, pp 37.

. . _ k
' Kapitalni koeficijent v = ;=
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Y=AK (4)

Na taj nacin relacija Stednje i investicija uzima oblik

2—I:=k=sy—(n+6)k (5)
Na osnovu relacije (4) sledi da je stopa privrednog rasta jednaka

av __ 1dK _ o _
—t__Kt—sA (n+96) (6)

<1

g

Umesto fiksne stope Stednje koje je u analizu uveo Frankel (1962), Romer (1986) je posao od
pretpostavke da se Stednja generiSe kroz proces intertemporalne maksimizacije korisnosti.
Poput Uzawe (1965), Lucas (1988) je implicitno pretpostavio da ljudski kapital i tehnolosko
znanje u stvari predstavljaju samo dve oznake za jednu te istu varijablu.

Drugi talas teorija endogenog rasta (poznatije pod imenom “teorije rasta zasnovanih na
inovacijama”) imale su za cilj uvodenje nove varijable, intelektualnog kapitala, koji se
razlikuje od fizickog i ljudskog kapitala, posto se uvecava kroz inovacije, umesto kroz stednju
i obrazovanje, tj. $kolovanje.”

Teorija endogenog rasta je empirijski testirana.’® Brojni savremeni istrazivadi postuliraju da
ova teorija moZe biti korisna za razumevanje rasta u koli¢ini znanja u svetu koje se
vremenom uvecavalo, ali da se nije pokazala korisnom u objasnjenju uzroka koji dovode do

Bjednu verziju teorije inovacija sacinio je Romer (1990), gde se tvrdi da rast produktivnosti nastaje kao
posledica nove (ne obavezno poboljSane) varijante postojecih proizvoda. Stoga se autput proizvodi koris¢enjem
rada i Citavog niza medufaznih proizvoda. Drugu verziju “Sumpeterijanske” teorije razvili su Aghion i Howitt
(1992), kao i Grossman i Helpman (1991, a za njima i Jones (1995), Segerstrom (1998), Young (1998), itd.
Sumpeterijanska teorija fokusira se na inovacijama koje unapreduju kvalitet $to dovodi do zastarevanja
postojecih proizvoda, koji je Sumpeter (1942) nazvao ‘kreativnom destrukcijom”.

®Da bi ova teorija nekako obuhvatila primedbe brojnih kritiCara, u samoj teoriji su ucinjene mnoge
modifikacije. Mankiw, Romer i Weil (1992), Barro i Sala-i-Martin (1992) i Evans (1996) su pokazali, koristeci
podatke za drugu polovinu 20. veka, da iskustvo mnogih zemalja protivreci teoriji endogenog rasta koja
postulira da razlike u institucijama i instrumentima ekonomske politike dovode do razlika u dugoro¢nim
stopama rasta, dok su podaci pokazivali da vec¢ina zemalja konvergira otprilike istim stopama stabilnog stanja.
Isto tako, rane verzije teorije privrednog rasta zasnovanog na inovacijama implicirale su (nasuprot mnogim
dokazima iz prakse) da ¢e jaki animonopolski zakoni znacajno unazaditi proces rasta. Aghion et al. (2001)
pokazali su da rastuéa konkurencija obara profit uspesnog inovatora, ali da jos vise obara profit neuspesnog
inovatora, itd.
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toga da neka zemlja ostane siromasna, dok druge tu sudbinu ne dozive.” Umesto toga,
uprkos mnogim naporima, teorija egzogenog rasta joS uvek je znatno korisnija u prvoj
navedenoj nameni.

Standardni model stednje — teorija permanentnog dohotka i hipoteza o Zivotnom ciklusu

Znacajan deo radova iz oblasti istrazivanja mehanizama potrosnje i Stednje bio je usmere na
analizu i verifikaciju hipoteze o relativnom dohotku (Dusenberry, 1949). Milton Friedman
(1957) je ovaj domen unapredio uvodenjem hipoteze o permanentnom dohotku (PIH,
Permanent Income Hypothesis (PIH) a Modiljani je nastavio njegov rad uspostavljajuci
gliani’s Life-Cycle Hypothesis (1963)."® Mada sve tri teorije direktno proizlaze iz
mikroekonomske teorije izbora potrosaca, kasnije dve, uprkos razlikama u opsegu i
formulacijama, veoma su ¢vrsto povezane.

Osnovna pretpostavka hipoteze o permanentnom dohotku je da ¢e optimalna potrosnja
tokom vremena biti ravna linija, te ¢e Stednja zavisiti isklju¢ivo od dinamike dohotka. Ako se
primanja ne budu menjala, nece biti potrebe za Stednjom; ako dohodak raste, potrosaci ce
Stedeti (ili ¢e uzimati zajmove, koje ¢e kasnije otpladivati iz rastuéeg dohotka). U
najverovatnijem slucaju gde se oCekuje da ¢e dohoci padati nakon penzionisanja, potrosac
mora u mladosti i u zrelom dobu da Stedi da bi zadrZao isti nivo potrosnje i nakon $to nastupi
period ocekivanog pada dohotka.

Model koji je najéeSce koris¢en za ispitivanje makroekonomskih fluktuacija i kratkoro¢ne
dinamike izmedu potrosnje, Stednje i dohotka je hipoteza o permanentom dohotku ( tzv. PIH
model). U njenoj savremenoj verziji (Flavin, 1981) ona se uobicajeno prikazuje relacijom

__r oo Yi+k
‘= Th (Af + 20 Ee (1+r)k) @)

Yparente (2001), The Failure of Endogenous Rast (Online at the University of Illinois at Urbana-Champaign),

(Published in Knowledge Technology & Policy Volume XlII, Number 4.)

Bgalvir Singh, HelmarDrost and Ramesh C. Kumar, 1978, An Empirical Evaluation of the Relative, the
Permanent Income, and the Life-Cycle Hypotheses, Economic Development and Cultural Change, Vol. 26, No. 2
(Jan., 1978), pp. 281-305
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gde je r konstantna realna kamatna stope, c; je realna potrosnja u periodu t, y:« je realni
dohodak od rada u godini t+k cija ocekivana vrednost zavisi od informacija u periodu t i
iznosi s E; yi.,, dok simbolom A; obeleZzavamo realnu vrednost pojedinacne aktive Ciji prinos
. .19

iznosi r.

Raspolozivi dohodak je definisan izrazom y, + r4; (J?), a Stednja s; definisana je kao

razlika izmedu raspoloZivog dohotka i potrosnje:

o7 (7)1 (125 )

— oo Atk
tj. Stednja predstavlja diskontovanu, tj. sadasnju vrednost ocekivanih buduc¢ih padova u
zaradi.”®

Hipoteza o Zivotnom ciklusu

Za razliku od hipoteze o permanentnom dohotku (PIH), klju¢na i najvaZnija relacija u okviru
hipoteze o Zivotnim ciklusu (LCH modelu) je pozitivna relacija izmedu privrednog rasta i
Stednje. Ali smo istovremeno uoCili i slicnost izmedu PIH i LCH, dok ¢éemo kao rezultat imati
suprotne zakljucke koji proizilaze iz postavke o tome kako funkcioniSe proces rasta. U LCH
modelu se deSava kroz generacije, ali ga nema unutar njih saimih. Ali kada se zarade
podignu, ljudi ne ocekuju da ée do njega doéi ponovo za njihova Zivoga, te se nagib linija na
Slici 3 ne menja. Stoga domadinstva teze da na pocetku svoje karijere uzimaju kredite, da na
vrhuncu karijere Stede, a nakon penzije troSe akumuliranu aktivu, ali linija potrosnje vise nije
prava horizontalna linija kao $to je obi¢no nalazimo u udzZbenicima. Promena nastaje onda
kada izmerimo godise “StediSa” — postaje ocigledno je prosecna starost StediSa manja nego
prosecna starost onih koji pozajmljuju novac. Kada su mlade generacije bogatije od starijih,

% schmidt-Hebbel and Serven (1999), pp. 39.

%% Ali negativna relacija izmedu $tednje i rasta u velikoj meri se eliminide uzimanjem u obzir &njenice da
marginalna sklonost potrosnji iz finansijskog bogatstva po pravilu bive vec¢a od MSP iz dohotka, tj. iz sadasnje
(diskontovane) vrednosti buduéeg dohotka od rada. Posto domacinstva svaku promenu dohotka smatraju
rizicnom, i rast dohotka ¢e indukovati rast Stednje iz predostroznosti, jer trajni rast dohotka niti je predviden
niti se dogada. Isto tako, ¢injenicu da ljudi Stede ¢ak i u slucaju da zaista o¢ekuju da ¢e im dohodak do penzije
zaista rasti objasnjavamo cinjenicom da ti isti ljudi nakon penzionisanja Zele da zadrze isti nivo potrosnje kao i
ranije. Mladi potrosaci ¢e na rast dohotka reagovati rastom potrosnje u mnogo vecoj meri od potrosaca kojima
se blizi vreme penzionisanja. Neng Wang, 2006, “Generalizing the permanent-income hypothesis: Revisiting
Friedman’s conjecture on consumption”, Journal of Monetary Economics Journal of Monetary Economics 53
(2006) 737-752
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rast ¢e preraspodeliti resurse u korist mladih, posto ljudi ocekuju da ¢e buduci rast dohotka
zadesiti upravo svaku novu generaciju.

Kada dezagregiramo stanovniStvo po razli¢itim starosnim profilima, vidimo da je neto
Stednja pozitivna samo pri stopama rasta koje su veée od nule, a u suprotnom Stednja u
okviru mladih generaija samo pokriva negativnu Stednju iz mladosti i nakon penzije. Kada je
g>0, Stednja naredne mlade generacije na vrhuncu karijere prevazilazi negativnu Stednju
starijih. Mada je teorijski moguée

da pri vrlo visokim stopama rasta i

negativna Stednja  najmladih

domacdinstava moZe da padne

. o zarade

ispod prosecne starosne

granice,”> uvodenjem kreditnog

ograniéenja za mlada B e

/ potrosnja

domacinstva dobijamo model koji
mozZe da pokaZe kako ubrzanje

F

Potrosnja i dohodak

.

rasta dovodi do rasta Stednje. ‘

peoza| mi]van e -

| nagathvna
X .. v . Etedinla
Stednja iz predostroZnosti Slika 3 Teorija Zivotnog ciklus a
Savremene teorije krenule su |

. . . j -

korak dalje od PIH i LCH modela s p—
ka sloZenijoj klasi modela (mada penzionizan|a

ostaju u okviru modela

intertemporalnog izbora uz delovanje faktora neizvesnosti). Marginalna korisnost potrosnje
je nelinearna, obi¢no konveksna, Sto stvara motive za Stednju iz predostroznosti.

Na taj nacin se ocekivana korisnost (EU) maksimizira po

EU = E %57 (1 + &) v(ceu) (9)
gde je & simbol vremenske preferencije’? a v(c) is a funkcija subkorisnosti. EU se
maksimizira po intertemporalnom budZetskom ogranicenju

Aei1= (1+1)*(Actyeci) (10)

gde je A; realna vrednost pojedinacne aktive, r predstavlja (konstantnu) kamatnu stopu, y su
zarade, tj. dohodak od rada (a ne ukupni) dohodak. Na taj nacin reSenje u specijalnom
slucaju kada je r = & postaje isto kao u jednacini (7).

Mada su prvi radovi (npr.Caroll, 1997) odbacivali tezu da je Stednja iz predostroznosti
pozitivnho korelirana sa rizikom promene dohotka, kasnija istrazivanja (Meng, 2003, Wang

(2005) potvrdila su postojanje motiva predostroznosti u okviru PIH modela.?

Ogranicenja u likvidnosti i modeli i modeli zaliha (buffer stock)
Zalihe Stednje mogu se generisati bilo Stednjom iz predostroznosti, bilo uvodenjem kreditnih
ogranicenja. U Zelji da se modeli priblize stvarnosti, uvodi se pretpostavka koja dozvoljava

?! Schmidt-Hebbel and Serven (1999), pp. 43.

2 \remenske preferencije (ili "diskontovanje") ukazuju na preferencije potrosa¢a da troSe sada umesto u
nekom udaljenom trenutku u budu¢nosti.

“Meng, X. 2003."Unemployment, consumption smoothing, and precautionary saving in urban China," Research
School of Pacific and Asian Studies, Australian National University, Wang, N. 2005. " Generalizing the
permanent-income hypothesis: Revisiting Friedman’s conjecture on consumption," Columbia Business School,
3022 Broadway
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potrosacima da uzimaju zajmove samo do odredene granice, ili im to uopste ne dozvoljava.
Osnovni model isti je kao model Stede iz predostroznosti, uz dodatak kreditnog ogranic¢enja
A; = 0(11)

Sto je vece kreditno ogranicenje, veca ¢e biti $tednja. Stoga ée potrosaci Stedeti kada je
6 <r, a ako je kamatna stopa manja od stope privrednost rasta, aktivirace se kreditna
ogranicenja.

Potrosaci se mogu podeliti u dve grupe, StediSe i neStediSe. Kriterijum za podelu svakako ¢ée
biti upravo kreditna ogranic¢enja. Ali oCekivani rast dohodaka mozZe takode da “premesti”
neke StediSe u grupu nestedisa, kao Sto to mogu da izazovu i kamatne stope, ukoliko postanu
suvise visoke.

Ovi modeli mogu da obogate nase razumevanje ponasanja Stedisa, i nude nam formalni opis
fenomena da mnoga domacinstva nista ne akumuliraju na dugi rok, niti da imaju bilo kakve
finansijske aktive.

Broj Sedisa se takode povecava u slucajevima kada su kamatne stope visoke, kada su niski
izgledi za ostvarenje brzog privrednog rasta, kada vlada velika neizvesnost u pogledu
buduceg dohotka, itd.

Kreditna ogranicenja: pribavljanje stana, nasledstvo i obicaji

Stednja radi kupovine stambenog objekta u osnovi je po prirodi ista kao i $tednja za starost,
osim Sto se odvija u razli¢itoj fazi Zivotnog ciklusa. Ali ova razlika smanjuje uzrast onih koji
pocinju da Stede, kao Sto je LCH model i predvideo. Stoga Stednja radi kupovine stana
svakako deluje tako da pojacava dejstvo privrednog rasta na Stednju.

Postpuno suprotan zaklju¢ak nailazimo kada se osvrnemo na pitanje — da li kapitalne
restrikcije generiSu rast ili pad Stednje. S jedne strane, definisanjem minimalnog iznosa
otplate Stednja rast, kao Sto raste i osetljivost Stednje na privredni rast. (Japanelli, Pagano,
1994, Benito, Mumtaz, 2006). S druge strane, ovo je u potpunoj suprotnosti sa tezom o
finansijskoj represiji (McKinnon. 1973 and 1991, Conway, 2003).

Podaci govore da se rast minimalnog iznosa otplate odvija uporedo sa rastom stope Stednje.
Ali nezavisno od smera kauzalnosti (koji je ovde najvazniji), intenzitet ovog fenomena nije
preterano veliki.

Ostavljanje nasleda kao motiv Stednje vodi poreklo iz podataka koji pokazuju da stariji ljudi
Stede, ili barem na povecavaju potrosnju, Sto bi zahtevala jednostavna verzija LCH modela.
Bez uzimanja ovog faktora u obzir, sadasnja vrednost ukupne potrosnje tokom Zivotnog veka
bila bi jednaka sadasnjoj vrednosti stecenih resursa. Ako bi (fiksni) deo resursa ostavili na
stranu u vidu zaveStanja, ne bi bilo promena u elastichosti potrosSnje u odnosu na
permanentni dohodak. Ali ako bismo zaveStanja tretirali kao luksuzno dobro (kada je
elasti¢nost supstitucije u odnosu na dohodak bila manja od jedinice) onda bi stopa Stednje
bila ve¢a u bogatijim drustvima, a postojala bi i snazna veza izmedu nivoa nacionalnog
dohotka i stope Stednje.
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Empirijska istraZivanja (narocito ona su starijoj literaturi) pokazuju da je elsticnost potrosnje
u odnosu na permanentni dohodak znacajno ispod jedinice, kako u istraZivanjima gde su
koriséene vremenske serije, tako i u onima gde se radilo sa unakrsnim podacima. S druge
strane, analiza zemalja OECD pokazuje suprotan rezultat, da je stan luksuzno dobro samo za
privredne subjekte sa niskim i srednjim dohotkom, ali da prestaje to da bude u grupi
privrednih subjekata sa visokim dohotkom.

Navike

Modeli navika takode potvrduju vezu Stednje i rasta, pokazujuéi da potrosnji treba vremena
da se uskladi sa rastu¢im dohotkom, posebno ako procesu rasta dohotka ne bude bio trajan,
ve¢ u njemu bude iznenadenja. Tako ¢e Stednja postati po prirodi tranzitorna, ali ¢e ta
tranzicija biti slabog intenziteta i dugo Ce trajati.

Formalno, ovaj model predstavlja najjednostavniju funkciju korisnosti gde St predstavlja
akumulirane navike, definisane kao distribuirani pomak na prethodne nivoe potrosnje.
u-= V(Ct-St)

Ideja je ta da kada se potrosac navikne na neki nivo dohotka, trebace mu (joj) sve vise da bi
zadrzao isti nivo korisnosti. U zavisnosti od toga da |i potrosaca definiSemo kao dalekovidog
(non-myopic), tj. uzimajudi u obzir da je potroSac svestan uticaja svojih sadasnjih odluka na
svoju buducu aktivu, mogu se napraviti razli¢ite specifikacije modela. U slu¢aju dalekovidog
potrosaca, rezultat ¢e biti da mlade generacije Stede vise. Ali ovaj rezultat ¢e po prirodi biti
tesno vezan za kreditna ograni¢enja u ranijem uzrastu, Sto moZe da oteZa procenu o tome
koji faktor preovladava.

Realni devizni kurs, Stednja i rast

U potrazi za odgovaraju¢om vezom izmedu realnog deviznog kursa i privrednog rasta,
Montiel i Servén (2008) su nasli jaku empirijsku potvrdu teze da je visok rast snazno koreliran
sa apresiranim realnim deviznim kursom — Sto je u suprotnosti kako sa teorijskim
postulatima, tako i sa rezultatima kasnijih istrazivanja (Bernanke, 2005, Dooley, Folkerts-
Landau and Garber, 2004, Levy-Yeyati and Sturzenegger, 2007, itd). Pa ipak, autori zakljuuju
da jednostavne korelacije koje su koristili daju samo ograni¢enu potvrdu o empirijskoj
relevantnosti teorijske veze izmedu realnog deviznog kursa i stope Stednje, koja ide u
potpuno suprotnom pravcu.

U stvari, ono Sto ovi autori ukazuju je to da moida ova teorijska veza izmedu realnog
deviznog kursa i stope Stednje sakrivena unutar ove korelacije kakvu su koristili u analizi.
Ovaj rezultat po re¢ima autora barem parcijalno odrazava pozitivnhu vezu obe varijable sa
kljucnom varijablom — nivoom per capita dohotka. Ukoliko bi kontrolisali promenu ovog
faktora slika bi se izmenila, i bila bi otkrivena negativna korelacije izmedu stope Stednje i
realnog deviznog kursa, mada je ovako dobijeni koeficijent korelacije vrlo nizak i statisticki
signifikantan samo na frekvenciji ve¢oj od 10 godina.
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Njihov finalni rezultat pokazuje da mehanizam kroz koji devizni kurs deluje na rast tesko
moZe da ide kroz kanal Stednje. Na teorijskom nivou, autorovi zakljucci se slazu sa
zaklju€¢cima Bena Bernankea (2005) po tome da se domaca Stednja povecava samo kao reakcija
na depresijaciju realnog deviznog kursa, ako depresijacija generiSe privremeni rast realnog
dohotka.

Model Paula Gale i Markosa Rohe (2010) daje suprotan rezultat, pokazujuci da postoji linearan i
pozitivan trend izmedu depresijacije kursa i domace Stednje. Stoga autori ukazuju da sto je kurs
viSe depresiran, veca ¢ée biti stopa Stednje. Model uzima slededi oblik.

Na trZistu robe i usluga koje je u ravnoteZi ukupna stednja plus uvoz mora biti jednaka zbiru
investicija / i izvoza E, model koji pokazuje makroekonomsku ravnotezu moze se napisati kao:

yEEIC BRI BRE BEM BRC(ER) BRI (h(ER), z) BRE(ZE) BEM(EE, z)
(15)
Odnosno:

S EEM ERE BR) (16)

sh(ER)z BEM(EE, z) BRE(RR) BRI (h(BR), z) (17)

gde je h EBR /Y, a dohodak kapitalista predstavlja procenat ukupnog dohotka, i gde je zERIY /Y *
stepen koriséenja raspoloZivog kapitala, a potencijalni autput je Y* ER1.

Teorija koja stoji iza ovih jednacina govori da dinamika domade i inostrane Stednje zavisi od
realnog deviznog kursa, koji uti¢e na obe varijable. Depresijacija deviznog kursa koja utice na rast
moZe to da ucini preko svojih povoljnih efekata na domacu stopu Stednje.

Rezultati ukazuju na to da postoji snazina i signifikantna pozitivna relacija izmedu indeksa
konkurentnosti valute i udela domace Stednje u BDPs. Konkurentnost valute merena je
Rodrikovim (2008) indeksom precenjenosti valute.”*

** Rodrik definie potcenjenost valute kao odstupanje stvarnog realnog deviznog kursa od svog pariteta
kupovne moci (PPP), gde se realni devizni kurs meri kao odnos stvarnog deviznog krusa i koverzionog faktora
PPP.
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Aneks 2: Determinante Stednje

Prilikom analize faktora Stednje nailazimo na rezultate koji na prvi pogled mogu delovati u suprotnom
smeru.

1. Strane direktne investicije ne dovode neizostavno do rasta domace Stednje

Brojne studije pokazuju da priliv stranih direktnih investicija ne mora da neizostavno
podstakne domacu $tednju.” To se moze dogoditi bilo stoga 3to je lokalno finansijsko trZidte
nerazvijeno, ili stoga Sto brzi priliv kapitala izazove realnu apresijaciju domace valute, $to sa
svoje strane umanjuje profitabilnost investicije. U zemlji sa slabo razvijenim finansijskim
sistemom strani kapital se radije usmerava u sektor nerazmenljivih dobara (npr. nekretnine)
nego u sektor razmenljivih dobara koji bi znacajno uticao na ubrzanje privrednog rasta u
zemlji domadinu. Empirijske studije potvrduju argument da u slucajevima gde se javila
snazna apresijacija domade valute, po pravilu, inostrana Stednja vodi padu domace Stednje i
rastu agregatne potrosnje. Osnovni preduslov za uspeh ovakve politike jeste da marginalna
sklonost potrosnji u zemlji domacina padne dovoljno nisko da bi dodatni dohodak od priliva
kapitala bio upotrebljen za investicije, umesto za potrosnju. Jedino u ovom, specijalnom
slu¢aju, stopa supstitucije domace Stednje inostranom Stednjom bice mala i inostrana
Stednja ¢e dati pozitivan doprinos privrednom rastu.

Na primeru iskustava Irske i Portugalije vidimo koliko se mogu razlikovati privredni rezultati u
privlaéenju SDI, u zavisnosti od toga jesu li ulaganja prevashodno iSla u sektor razmenljivih, ili
u sektor nerazmenljivih dobara.?® U periodu od sredine 1980-tih i usvajanja evra (2002), Irska
je privukla znacajan deo svetskih SDI i zapocela snazan rast, dok je istovremeno Portugalija
uprkos znacajnim prilivima SDI pocela da stagnira. Klju¢na razlika u ovom zemljama bila je u
politici zarada i upotrebi kapitalnog priliva. U Irskoj su zarade zaostajale za ukupnom
faktorskom produktivnoS¢u i javna Stednja je rasla. Na taj nacin, investicioni bum nije
pogorsao tekuci rac¢un, Stednja je rasla brze od investicija i tekuéi racun je belezio suficit.
Veliki kapitalni prilivi u Portugaliji su odlazili u sektor nerazmenljivih (umesto, kao u Irskoj, u
sektor razmenljivih dobara)— $to je jacalo domacu traznju i izazvalo veliki rast uvoza. Posto
je rast plata premasivao dinamiku ukupne faktorske produktivnosti, profitne margine u
izvoznom sektoru su padale, stimulisué¢i time pad dinamike sektora razmenljivih dobara.
Fiskalni racun drzave se pogorsavao i ukupna Stednja je padala, te je tekuéi racun platnog
bilansa poceo da belezi rastuce deficite.

25Aizenman, Pinto, Radziwill (2004), Prasad, Rajan, Subramanian (2007), itd.

26Sorsa, Bakker, Duenwald,.Maechler, Tiffin (2007).
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Slika 1: Razliciti ishodi SDI na Stednju i rast u Irskoj i Portugaliji
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Ovaj rezultat je Siroko potvrden. U sluc¢ajevima kad zemlja kreira poslovno okruzenje koje
strani investitori prepoznaju, grani¢na sklonost potrosnji moze pasti dovoljno da bi dohodak
koji generise strani kapital bio usmeren u investicije, umesto u potrosnju. U tom slucaju,
stopa supstitucije domacde Stednje inostranom biée mala i inostrana Stednja pozitivno
doprinosi privrednom rastu.”’

2. Rast finansijskog posredovanja ne mora neizostavno da dovede do rasta stope Stednje

Dve skole ekonomske misli naglasavaju ulogu finansijskih faktora u formiranju Stednje.
Njihovi zastupnici popularno se nazivaju “aktivistima” i “strukturalistima”. Osnovni stav
aktivista je da ¢e kljuéni uticaj finansijske reforme na Stednju proizaci iz promena kamatne
stope.?® Ali, ne moze se dati jednozna¢an odgovor na pitanje — kakvi ¢e biti efekti promena
realne kamatne stope na Stednju. Aktivisti tvrde da ée pozitivni efekat supstitucije biti jaci od

“'pereira, Gala (2007).
28 Finansijska reforma se po pravilu izvodi u nekoliko kljuénih koraka i ¢esto se izvodi u duzem vremenskom

intervalu. Ona obuhvata liberalizaciju: kamatnih stopa, alokacije kredita, vlasniStva, zatim obuhvata
prudencijalnu regulaciju, reformu trZista hartija od vrednosti, kao i pitanje otvorenosti kapitalnog raCuna — a svi
ovi potezi uti¢u na kamatnu stopu. Cesto se raspravlja o vremenskoj rasporedenosti ovih poteza. Reforme ovog
tipa svakako nisu monotoni procesi, a u nekim slucajevima dolazi do zastoja i privremenog povratka na ranije
stanje. (Bandiera, Caprio, Honohan, Schiantarelli (2000)).

45



negativnog, efekta dohotka®’, te ¢e uklanjanje kontrole nad kamatnom stopom voditi rastu
Stednje u zemljama u razvoju. S druge strane, finansijski strukturalisti naglasavaju ulogu
endogenog rasta i tvrde da finansijsko posredovanje uti¢e na stednju direktno i pozitivho —
sasvim nezavisno od efekata na kamatnu stopu, kroz reforme koje Stite i afirmisu
sprovodenje ugovora i jaCaju prava poverilaca Sto onda sa svoje strane pozitivno utice na
razvoj finansijskog sektora i ubrzava privredni rast.*

Novija literatura ukazuje na to da finansijska liberalizacija predstavlja multidimeznionalan i
fazni proces, koji nekada belezZi zastoje i povratak na staro te se ne moze potvrditi hipoteza
da finansijska liberalizacija neizostavno povecava Stednju. Sasvim suprotno od toga,
liberalizacija (narocito uklanjanje kreditnih ograni¢enja) moze lako da dovede do pada
Stednje. Posto finansijska liberalizacija ukljuCuje ne samo promenu kamatnih stopa, vec
istovremeno olak3ava pristup kreditima, ona lako moze da uti¢e na pad privatne $tednje.*’

3. Reforma penzionog osiguranja ne mora neizostavno da uveca stednju

Kako na teorijskom, tako i na empirijskom planu pitanje efekta obaveznog penzionog
osiguranja nema jednoznac¢an odgovor.*” U slu¢aju pay-as-you penzionog sistema (poito se
sredstva za penzije obezbeduju iz tekucih uplata) teorija Zivotnog ciklusa postulira da ¢e
ovakav sistem smanijiti Stednju jednostavno stoga Sto svako obavezno uplacivanje novca
smanjuje dobrovoljnu Stednju u istom iznosu. U zavisnosti od visine dohodnog i
supstitucionog efekta koji nastaju zbog doprinosa za penziono osiguranje, kao i u zavisnosti
od stepena razvoja finansijskog trziSta i miopi¢nog ponasanja pojedinaca (Feldstein, 1974,
1995), mogu se javiti razliciti ishodi. Ako prevagne dohodni efekat, onda ¢e ovaj sistem
dovesti do rasta Stednje. Medutim, ako supstitucija dobrovoljnog i obaveznog osiguranja
bude nesavrSena, moZzemo ocekivati razliCite ishode. U tom slucaju rast doprinosa za
obavezno osiguranje nece izazvati ekvivalentan pad dobrovoljne §tednje33. Rezultati ce
dodatno varirati u zavisnosti od “stepena upoznatosti pojedinaca sa moguénostima uvecanja
svog bogatstva nakon prenzionisanja, od njihove spremnosti da ulazu u taj rast i od njihove

moguénosti da tako i postupe (Feldstein, 1988)”.**

2 Supstitucioni efekat ukazuje na to da ¢e potrosaci Stedeti viSe kada su kamatne stope visoke, racunajudi na to
da ¢e Stednja u buduénosti obezbediti joS ve¢u potrosnju. Dohodni efekat ukazuje na suprotno ponasanje. U
zavisnosti od toga koji efekat preovlada, finalni uticaj kamatne stope na stednju moze uzeti bilo koju vrednost.
*Gupta (1987).

*'Muell- bauer i Murphy (1990), Jappellii Pagano (1994), Bandiera, Caprio, Honohan, Schiantarelli (2000), Beck
(2006).

*2Cagan, P. (1965), Kotlikoff, L. (1996), Karunarathne, Abeysinghe (2005).

33Kotlikoff, (1979; Morling&Subbaraman, (1995); Munnell, (1976); Venti& Wise, (1990, Venti& Wise, 1993)
**Karunarathne, Abeysinghe (2005), pp. 831.
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Usled slabe razvijenosti finansijskog trzista, domacinstva u manje razvijenim zemljama
akumuliraju aktivu pre svega da bi izravnavali potrosnju tokom svog radnog veka, a nikako to
ne ¢ine prevashodno zbog uvecanja bogatstva nakon toga. Kao rezultat, domacinstvo mogu
snazno reagovati na smanjenje raspolozivog dohotka koji bi nastao zbog rasta doprinosa za
penziono osiguranje i koji bi izazvao pad Stednje. Suoleni sa rastuéim obaveznim
doprinosima, domacdinstva (koja vec trpe ogranicenja usled niskog dohotka) moraju da
smanje doborovoljnu Stednju i da, ukoliko bude potrebno, tj. ukoliko pad dobrovoljne
Stednje ne bude dovoljan, po¢nu da uzimaju kredite ne bi li svoje tekuce rashode zadrzali na
istom nivou.>

4. Korupcija smanjuje Stednju

Dobro je poznato da su mnoge od klju¢nih determinanti Stednje povezane (korelirane) sa
korupcijom. Teorija ukazuje da korupcija smanjuje nivo kapitala per capita u stabilnom
stanju i vodi rastu marginalnog proizvoda kapitala te ceteris posledi¢no dovodi do rasta
realne kamatne stope. Empirijski rezultati takode potvrduju da korupcija negativno utice na
bruto nacionalnu stednju tako Sto podsti¢e beg kapitala. Korupcija uti¢e na Stednju tako Sto
obara nivo dohotka, stopu rasta realnog dohotka per capita i obara stopu naplativosti poreza
u zeiji.36

Kada je re¢ o uticaju korupcije na Stednju, analiza pokazuje da su skoro sve kljucne
determinante Stednje statisticki znacajno korelirane sa korupcijom. Prvo, korupcija smanjuje
dohodak i povecava nejednakost u raspodeli dohotka.?’ Isto tako, visok inflacioni varijabiitet
uti¢e na pad Stednje zbog rasta nesigurnosti svih ulaganja.

Swaleheen (2007) je utvrdio postojanje direktnog uticaja korupcije na bruto nacionalnu
stopu Stednje: u proseku, smanjenje korupcije za jednu standardnu devijaciju povecava
nacionalnu stopu Stednje za 6.1%. Direktan uticaj korupcije se utvrduje samo kada se koristi
bruto nacionalna stopa Stednje, poSto ona upravo obuhvata beg kapitala. Kada se koristi
pokazatelj bruto domaca stopa Stednje, autor ukazuje da se smanjenje korupcije moze pratiti
kroz porast nivoa dohotka, njegove stope rasta, sniZzenje realne kamatne stope i kroz bolju
naplatu poreza i da se toga ne moze traziti direktna uzroc¢na zavisnost.

5. Realni devizni kurs moze uticati na Stednju

U novijoj literaturi ispitivan je moguci uticaj odnosa razmene (odnos izvoznih i uvoznih cena)
i $tednje, takozvani Harberger-Laursen-Metzler efekat.®® Baziéna hipoteza jeste da

**Karunarathne, Abeysinghe (2005).

**swaleheen (2007).

*Mauro (1995).

38Harberger-Laursen-MetzIer effect is the conjecture or result that a terms of trade deterioration (real
depreciation) will cause a decrease in savings due to the decrease in real income of the households, i hence an
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pogorsanje odnosa razmene, to jest efektivna realna depresijacija domace valute vodi rastu
Stednje i poboljsanju tekuceg racuna platnog bilansa.

Ovde je vazno uoCiti razliku izmedu tranzitornih i permanetnih promena u odnosima
razmene, jer bi, u principu, tranzitorna poboljSanja trebalo da vode porastu stope Stednje
umesto da vode rastu potrosnje, Sto bi potvrdilo vazenje Harberger-Laursen-Metzlerovog
efekta.® Ali dejstvo trajnih $okova moZe i¢i u bilo om pravcu, a efekti nisu znaajnog
intenziteta. Empirijska istraZivanja uglavnom potvrduju pozitivnu korelaciju izmedu
tranzitornih promena odnosa razmene i stope §tednje.40

Prilikom istraZzivanja veze realnog deviznog kursa i domace Stednje, Montiel and Servén
(2008) nalaze jaku empirijsku potvrdu stava da je rast stope Stednje snazino koreliran sa
apresiranim realnim deviznim kursom — $to je sasvim suprotno od teorijskih postulata, kao i
od dobijenih rezultata drugih autora (Bernanke, 2005,Dooley, Folkerts-Landau and Garber,
2004, Levy-Yeyati and Sturzenegger, 2007, Gal and Rocha, 2010, itd). Svi ovi autori ukazuju
da postoji linearan i pozitivan trend izmedu depresijacije realnog deviznog kusra i domacde
Stednje. Stoga bi sa rastom depresijacije realnog kursa stopa Stednje pouzdano rasla.

6. Demografski faktori: starosna struktura moze znacajno da utice na stednju

Na osnovu hipoteze o Zivotnom ciklusu (detaljno objasnjene u Aneksu 1), brojni autori su
pokusali da utvrde vaznost starosne strukture na Stednju, koristeéi slede¢u argumentaciju:
visok udeo u populaciji stanovnistva u radnom dobu vodio bi visokoj stopi Stednje, jer radnici
Stede da bi uvecali dohodak u starosti. Nakon penzionisanja ovaj deo populacije ili smanjuje
Stedniju ili trosi vedi deo svog dohotka Sto vodi padu agregatne stope Stednje.

Uprkos velikom broju radova, nije naden konzistentan odgovor kojim bi se ovaj teorijski
postulat potvrdio — ili bio odbijen. Stavie, rezultati dobijeni kori$¢enjem agregatnih
podataka (ukljucujuéi studije preseka) u suprotnosti su sa rezultatima studija radenih na
osnovu mikro podataka. Neki autori ¢ak tvrde da se obrasci potrosnje razlicitih starosnih
gurpa ne razlikuju previse da bi se time moglo objasniti zasto potroSnja uopste i treba da
zavisi od starosne strukture stanovnistva.*' Medutim, teorija je dobila potvrdu kroz teoriju
Stednje za potomstvo (vidi Aneks 1). Ostavljanje Stednje za potomstvo zaista mogu da
smanje Stednju mladih, a time i agregatnu Stednju, ¢ak i u ovom slucaju kada starija
populacija ne smanjuje stednju.

increase in real expenditure. Accordingly, this would cause an improvement of the current account. The theory
was offered by Harberger (1950) i Laurseni Metzler (1950).

*Obstfeld (1982) i Svenssoni Razin (1983).

“°0stry, Reinhart (1992).

“Kennickell (1990) i Carrolli Summers (1991).
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Isto tako, (Loayzaet al., 2004) empirijski potvrduju da stopa urbanizacije i starosna struktura
(stopa zavisnosti starog i mladog stanovnistva) imaju znacajan uticaj na stopu Stednje.
Teorijska osnova ove tvrdnje bazira se na hipotezi o Zivotnom ciklusu. Argument je slededi.
Privredni subjekti imaju negativnu Stednju u mladosti, kada im je dohodak mali ili ga uopste
nemaiju, tokom svog produktivnog dela Zivota Stednja im je pozitivna, da bi ponovo postala
negativna nakon njihovog penzionisanja (Modigliani, 1970). Kako deca u stvari predstavljaju
finansijski troSak za roditelje i ne doprinose uvecanju autputa, rast njihovog udela u
ukupnom stanovnistvu bi trebalo da uti¢e na pad privatne stope Stednje.

Na slican nacin ¢e i rast udela starijeg stanovnistva u populaciji uticati na smanjenje
agregatne stope Stednje. Uticaj ¢e biti dvostruk: ne samo da ¢e starije stanovnistvo
smanjivati Stednju, vec €e rast stope zavisnosti vrsiti pritisak na javnu potrosnju, prvenstveno
u zdravstvo i obrazovanje, u cilju popravljanja kvaliteta Zivota. To bi moglo izazvati dodatni
pad agregatne (ovoga puta izazvan padom javne Stednje) ukoliko fiskalna politika ostane
nepromenjena. Tako starosna struktura dobija znacajno mesto u objasnjenju agregatne
nacionalne stope Stednje.

Ostali eksplanatorni faktori obuhvataju inflaciju i bogatstvo, kao i kvalitet zdravstvene sluzbe
(Kochar, 2003). Inflacija moZe da uti¢e na Stednju na viSe nacina: inflacija podiZze nominalne
kamatne stope i stoga utiCe na rast Stednje domacinstava (i na rast dohotka). Medutim,
visoka inflacija takode poveéava neizvesnost. U modelu Zivotnog ciklusa, finansijsko
bogatstvo negativno uti¢e na Stednju, posto uvecéava resurse koji su raspoloZivi za potrosnju.
Efekti oporezivanja na Stednju su pri tome dvostruki, poSto oporezivanje utice kako na
raspolozivi dohodak (narocito na prinose od Stednje) kao Sto uti¢e i na cene, tj. na efektivni
dohodak domacinstava.

Kako je pokazano, mnogi faktori uticu na Stednju privatnog sektora. Dva su specificna
problema vezana za teoriju Stednje. Prvi je ranije identifikovan: na Stednju, kao i na stopu
Stednje utice veoma veliki broj faktora. Drugi problem sastoji se u tome Sto je u mnogim
sluc¢ajevima pravac dejstva ovih faktora teorijski ambivalentan. Stoga na osnovu podataka o
kretanju nekih egzogenih varijabli jednostavno nije mogucée dati teorijski jednoznacnu
prognozu o tome hoce li te promene dovesti do rasta ili do pada nivoa i stope Stednje u
privatnom sektoru. Konac¢no, karakter relacije izmedu determinanti Stednje i same Stednje
mora biti odreden u empirijskim istrazivanjima. Ovakve studije stoga nude odgovor na
krucijalna pitanja. Nazalost, u mnogim slu¢ajevima i odgovori su ambivalentni. Tabela 1 daje
pregled rezultata najvaznijih empirijskih studija u ovoj oblasti.
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Table 1. Rezime

Determinante uces$éa privatne Stednje u dohotku u panel studijama

Teorijski ocekivani

Empijski
znak promene rezultati
Varjabla
Dohodak
Nivo dohotka Oor+ +(5) 0(2)
Privremeni/permanentni rast +/0or+ 0(7)
Odnosi razmene Oor+ +(4)
Privremeni/permanentni rast +/0or+ +(7)
Stopa rasta Viseznacacno dejstvo +(3) 0(3)

Stope prinosa

Realna kamatna stopa

Viseznacacno dejstvo

—(1)0(4) +(2)

Neizvesnost

Varijansa uticaja inovacija na

determinante Stednje + —(1) 0 (4), + (1)
Inflacija i drugi indikatori +
makroekonomske nestabilnosti
Mere politicke nestabilnosti +
Domaca kreditna Privatni kreditni tokovi - +(1)-(12)
ogranicenja Novcana masa -
Dohodak -
Inostrana kreditna Inostrani krediti - —(4)
ogranicenja Deficit na teku¢em racunu -
Razvijenost finansijskog Fondovi privatnih kredita Viseznacacno dejstvo —(1)
sektora Novcani fondovi Viseznacacno dejstvo +(1)0(1)
Fiskalna politika Javna stednja - —(3)
Fiskalni suficit - —-(3)01(1)
Javna potrosnja Viseznacacno dejstvo —(2)
Penzioni sistem Pay-as-you-go penzioni sistem Oor— -(3)
Obavezni doprinosi za penziono Oor+ +(1)
osiguranje
Penzioni fondovi Viseznacaéno 0/+(1)
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7. Regularnosti u dinamici stednje domacinstava

Vecdina studija u obimnoj literaturi o sStednji domacdinstava koristi hipotezu o permanentnom
dohotku. Sledstveno, Stednja domacinstava ¢e biti pod uticajem:

- tekuceg realnog dohotka (bogatija domadinstva ce Stedeti vise),

- demografskih efekata (starije kohorte ée Stedeti manje ili ¢e ¢ak smanjivati
Stednju),

- irealne stope prinosa (koja menja oportunitetni troSak tekuce potros$nje (vidi
Tabelu 2).

Polazna pretpostavka u teorijskim razmatranjima o tome kako domacinstva izravnavanju
svoju potrosnju je pretpostavka o savrSenom funkcionisanju trzista kapitala. Od te
pretpostavke se kasnije delimi¢no odustaje.*” Uloga neizvesnosti na $tednju domaéinstava
merena je stopom inflacije (posto inflacija poveéava neizvesnost u pogledu buduceg rasta
dohotka). Druge varijable ukljuéuju vrstu i varijacije u penzionoj politici.** Jedan broj studija
bavio se uticajem poreskog sistema i sistema transfernih plaéanja, zdravstvom i starosnom
strukturom, nejednakos¢u dohodaka, deviznim kursom i nejednako$éu dohodaka, kao i
efektima razli¢itog nivoa bogatstva na stopu $tednje.*

Slika 2: Neto Stednja domacinstava u odabranim zemljama OECD, 2000-2009 (% od
raspolozivog dohotka domacinstva)

2 stepen finansijske liberalizacije esto se aproksimira stepenom nepokrivenih kredita (npr. Sarantis i Stewart,
2001; Smith, 2001; Loyazaet al., 2000; Callen i Thimann, 1997).

43Disney (2006), Brugiavini, Padula (2003), Attanasio, Paiella, (2003).

*callen, Thimann (1997), Bloom et al. (2003) Smith (2001).
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Saves

Ponovo naglasavamo da sa teorijske tacke gledista, znak mnogih varijabli ostaje
ambivalentan. Na primer, rast dohotka moZe da izazove bilo rast, bilo pad (hipoteza o
permanentnom dohotku, vidi detaljnije u Aneksu 1) stope Stednje; pravac dejstva realnih
kamatnih stopa zavisice od ponaSanja zajmodavaca i zajmoprimaca, itd. Sledstveno,
finansijske reforme e istovremeno povecavati prinose na Stednju i olakSavati pristup
kreditima, ali se neto efekat na Stednju ne moZe nedvosmisleno predvideti. Posledi¢no,
jacina i pravac dejstva ovih varijabli na Stednju u velikoj meri ostaje empirijsko pitanje.

Noviji pregledi literature (Hufner, Koske, 2010) ukazuju da fiskalna politika, demografija,
realna kamatna stopa, nivo i stopa rasta BDP, devizni kurs i inflacija signifikantno uticu na
stopu Stednje. Hondroyiannis (2006) je dobio slican rezultat koristeci panel od 13 evropskih
zemalja, a kao glavna razlika u odnosu na prethodno pomenutu studiju bio je negativan
koeficijent udela deficita u BDP u visokozaduZenim zemljama. Finansijska reforma po pravilu
obara stopu Stednje (Bandieraet al, 2000). Takode, pronadeni su dokazi za (“ne bas
savrsenu”) Rikardijansku jednakost kao i za pozitivho dejstvo inflacije i realnih kamatnih
stopa na Stednju. Starost ima pozitivan uticaj a stopa zavisnosti negativan uticaj na stopu
Stednje domadinstava. (Li et al, 2007). De Mello et al. (2004) ukazuju da fiskalne varijable
predstavljaju kljuénu determinantu privatne stope Stednje, uz promene u deviznom kursu.

8. Stednja domadinstava u privredama u tranziciji

Mada postoji mnostvo studija®* o ponaanju agregatne $tednje u zemljama u tranziciji, vrlo
je malo bilo pokusaja da se utvrde determinante privatne Stednje. Raniji radovi o Stednji

**Borensztein i Montiel (1991), Conway (1995), Chowdhury (2001), i Denizer i Wolf (2000)
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domacdinstava u zemljama u tranziciji (Denizeret al., 2000) ispitivale su Stednju domacinstava
u Bugarskoj, Madarskoj i Poljskoj, i dosli su do Cetiri klju¢na rezultata:

(1) Osim po pitanju starosne strukture, efekti standardnih determinanti Stednje u razvijenim
trziSnim privredama identi¢ni su kao i u zemljama u tranziciji; (2) nije potvrdeno postojanje
motiva za Stednju iz predostroznosti; (3) hipoteza o izravnanju potroSnje dala je
ambivalentne rezultate; (4) obrazovanje glave domadinstva (ali ne i vrsta posla) snazno je
vezana za Stednju; (5) posedovanje trajnih potrosnih dobara negativno je korelirano sa
Stednjom, Sto je konzistentno sa pretpostavkom o Stednji iz predostruznosti.

Chowdhury (2004) izvodi zaklju¢ak da je istrazivanje Stednje u zemljama u tranziciji
optereéeno sa dva problema. Najpre, tranzicija je sama po sebi proces strukturnih promena,
a dinamika te promene varira od zemlje do zemlje. Stavi$e, vremenske serije su kratke. Kao
rezultat, mnoge studije su se opredelile za panel analizu umesto da se koristi samo cross-
section analiza. Pa ipak, najveci broj rezultata dobijenih analizom razvijenih zemalja vazi i za
privrede u tranziciji.
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Table 2. Determinante Stednje domacdinstava u panel analizi

Budzet-
Dohodak | Realna Infla- St?pa ska Udeo Odnosi ..
- kamatna .. zavisno- kredita Ostale varijable
ili BDP cija . ravno- razmene
stopa sti . u BDP
teza
Ferrucci and Miralles -
(2007) + + - - - + Javna potrodnja (-)
Li et a. (2007) Prirastaj (-)
Ocekivana duzina
. _ . zivota (+) Skolovanje
(-) Participacijarada.
(n.s.) Mortaliet (n.s)
Hondroyiannis (2006) + + + + + -
DeMeéloetal. M2 (n.s/-) Cene
(2004) ns. _ ns. _ _ " nekretnina (—) Cene
' ' aktives (-)
de Serres& Pelgrin .
(2003) - ns. - - + Produktivnost rada (+)
Sarantis& Stewart + + _ _ _
(2001)
Loayzaet al. (2000) Urbanizacija (n.s.)
* ns * ns - - * M2/BNP (+)
Bandieraet al. (2000) . + . _ Indeks finansijske
liberalizacije (-)
Hague et al. (1999) Tekuéi javni rashodi
n.s. n.s. n.s. n.s. - + (-) Javne investicije
(n.s) Bogatstvo (n.s.)
Masson et al. (1998) Bogatstvo (+) Tekudi
+ + + _ _ 4 javni rashodi (=) Javne
investicije (-)
Callen&Thimann Direktni porezi (<)
(2997) Indirektni porezi (n.s.)
+ + + - - - Transferi (-) Stednja

koroporacija (-)

Napomena: + i —oznacavaju znak ocene parametra, , n.s. oznacava da varijabla nije signifikantna

Izvor:

9. Korporativna stednja

Stednja korporacija se moZe definisati kao profit koji ostaje nakon oporezivanja i koji se ne

raspodeljuje akcionarima, tj. to je nerasporedeni profit koji se moze koristiti za finansiranje

investicija ili za kupovinu aktive.

Raspolozivi podaci ukazuju da se stope korporativne Stednje znacajno razlikuju po zemljama,

ali da se njihova struktura razlikuje jo$ vise, a razlika u strukturi korporativne Stednje pre

svega se objadnjava razlikama u poreskom tretmanu dohotka ostvarenog $tednjom.*® U

slu¢ajevima kada se nerasporedeni profit oporezuje manje nego dohodak od dividendi,

akcionari prepustaju firmi da Stedi u njihovo ime i korporativna Stednja raste. Kao sto je

46Wyplosz, Burda (2011)
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prikazano na Slici 8, u Nemackoj i Italiji u privatnoj Stednji najvise ucestvuju domacinstva,
dok korporativna Stednja preoviadava u Velikoj Britaniji i u SAD. U Holandiji i Japanu oba
sektora ravnopravno formiraju neto Stednju. Na taj nacin, kvantitativno poredenje ovih
zemalja i ne moZe da dovede do smislenog zaklj¢ka, kako zbog razlika u visini stope privatne
Stednje (Slika 9), tako i zbog njenih ¢estih promena (Slika 8).

Slika 9: Korporativna stednja i Stednja domaéinstava, 1997-2007.

B Corporations

B Househeolds

% of GDP

SeCtar sav ngs in

Italy Germany  Metherlands United  Linited States lapan
Kingdarm

Izvor: Wyplosz, Burda (2011)

U literaturi nailazimo na tri razloga usled kojih se ova tema Cesto zapostavlja (dva su
teorijske prirode). Najpre, prema Modiljani-Milerovoj teoremi, domacinstva su vlasnici
korporacija; stoga bi analiza morala da se fokusira na Citav privatni sektor, posto korporacije
samo zamagljuju sliku. Drugo, drugorocni korporativni ekonomski profit ¢e teziti nuli, tj.
korporativni profit samo pokriva troSkove kapitala (i bi¢e isplacene u formi dividendi
vlasnicima kapitala) — dakle, korporativna Stednja ¢e biti zanemarljivo mala. Konaéno, posto
se nacionalna Stednja ra¢una kao rezidual, mora se imati u vidu da kvalitet i raspoloZivost
podataka ne omogudavaju precizno razlikovanje izmedu personalnih i korporativnih
elemenata privatne Stednje.

Medutim, odluke o Stednji na nivou korporacije, to jest odluke o upotrebi nerasporedenog
profita mogu biti pod uticajem brojnih faktora.

(D) Finansijska ogranicenja. Kada postoje informacione barijeri i//ili visoki transakcioni
troskovi, firme po pravilu Stede vise. Jos od vremena kada je objavljana analiza Fazzari et al.
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(1988), ustanovljeno je da korporativna Stednja rasta kada firme nisu u mogucnosti da
nerasporedeni profit supstituisu skupljim (ili nedostupnim) eksternim izvorima finansiranja.
U tim slucajevima rast korporativne Stednje nede biti u potpunosti neutralisan padom
domace Stednje.

2 Slabo investiciono okruZenje. Firme sa visokim profitom koje ne vide dobre
investicione moguénosti za ulaganje u realni ili finansijski sektora mogu se odluciti za rast
dividendi. U tom slucaju akcionari dobijaju veéi prinos od investicije nego Sto dobija sama
firma, Sto dovodi do rasta permanentnog dohotka i posledi¢no dolazi do rasta tekuce
potrosnje na racun Stednje i investicija.

3 Personalni faktori. Kreditna ogranicenja, kao i kratkovidost investitora mogu lako da
dovedu do promene u politici dividendi tako Sto ée doéi do smanjenja stope korporativne
$tednje,”’ jednostavno zato $to u tim slu¢ajevima pojedinci svoju potrodnju vezuju za tekudi,
umesto za permanentni dohodak. Ako kreditna ogranicenja budu snaznija za potrosace nego
za firme, veée dividende ¢e imati pozitivan uticaj na teku¢u potrosnju, Sto ¢e voditi padu
korporativne stope Stednje. Averzija prema riziku takode moZe dovesti do rasta potrosnje,
jer odlozene dividende bivaju “kaznjene” visokom diskontnom stopom.

S druge strane, posSto su kapitalni dobici obi¢no jaCe oporezovani od dividendi, vece
dividende mogu voditi uvecanju permanentnog dohotka, Sto ¢e delimi¢no neutralisati
prethodni rezultat.

“Campbell i Mankiw (1990) i Shea (1996).
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Anex 3: Postupak i rezultati ekonometrijskog istrazivanja

1. Metodologija empirijskog istrazivanja

U cilju empirijskog istrazivanja stope Stednje u Srbiji, na osnovu raspoloZivih podataka za
Srbiju formulisan je i ocenjen odgovarajuéi ekonometrijski model.*® Podaci obuhvataju
opservacije u periodu 2006-2011, sto znaci da su delom obuhvaéene i godine pre finansijske
krize iz 2008. sto poboljSava reprezentativnost koris¢enog uzorka.

Podaci o Stednji domacinstava i druge relevantne varijable (ukljucujuci i neke eksplanatorne
varijable) poticu iz APD (Anketi o potrosnji domacinstava), dok su ostale eksplanatorne
varijable prikupljene iz objavljenih podataka republicke statistike ili Narodne banke Srbije.

Podaci koris¢eni u ekonometrijskoj analizi korporativne Stednje obuhvaceni su slucajnim
uzorkom koji obuhvata 1000 firmi, i sastoje se od njihovih bilansa stanja i uspeha, kao i
podataka iz statistickog dodatka (karakteristike firme). Podaci obuhvataju period 2008-2011,
¢ime se teorijski dobija moguénost analize 4,000 opservacija u panel analizi. Ipak, klju¢na
zavisna varijabla (korporativna Stednja) formulisana je kao prirast fonda nerasporedenog
profita na kraju svake godine, Sto smanjuje uzorak na 3,000 opservacija.

Regresioni modeli ocenjeni su metodom najmanjih kvadrata (OLS -Ordinary Least Squares).
U analizi se nije javio niti jedan problem koji bi ukazao na to da je primenjeni metod
neefikasan ili pristrasan.

2. Reazultati ekonometrijske analize stope stednje domacinstava

Regresiona analiza faktora privatne stope Stednje domacinstava sprovedena je koriséenjem
podataka iz Ankete o potrosnji domacinstava (APD) za 28.000 domacinstava u periodu 2006-
2011. Ova istrazivanja se rade kontinualno, dva puta mesecno (posto je za obradu podataka
iz ankete potrebno dve nedelje). Uzorak je reprezentativan, a formulisao ga je i sprovodi ga
Republi¢ki zavod da statistiku.

Podaci prikupljeni iz Ankete koriséeni su za formulisanje zavisne varijable u ekonometrijskoj
analizi, tj. za izradu regresionog modela stope Stednje domacinstava (SAVINGRATE) koji je
specifikovan na sledeéi nacin:

RASPOLOZIVI DOHODAK — POTROSNJA
RASPOLOZIVI DOHODAK

STOPASTEDNJE =

8 Uporedivi engleski naziv ove Ankete je HBS - Household’s Budget Survey.
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Podaci o raspoloZzivom dohotku (DISINCOME) i ukupnoj potrosnji (CONSUMPTION) za sva
domacinstva i za sve godine dobijeni su iz Ankete. Posto je Stednja definisana kao razlika
izmedu raspoloZivog dohotka i ukupne potro$nje, primenjen je koncept neto Stednje, tj.
stopa Stednje domacinstava moze imati i negativnu vrednost. Testiranjem zavisne varijable
utvrdeno je da ponderisani prosek prosece stope Stednje u Srbiji iznosi oko 8%. To je u
potpunosti u skladu sa makroekonomskim podacima o agregatnoj Stednji u Srbiji u
posmatranom periodu.

Testirana je i alternativna formulacija indikatora Stednje i stope Stednje domacinstava. Na
prvi pogled cinilo se da bi jedan od odgovora u Anketi o potrosnji domadinstava koji se
odnosio na koli¢inu novca koju domacinstva stavljaju na Stednju u periodu od tri meseca. Pa
ipak, odgovor na ovo pitanje moze dati laznu sliku zbog ograni¢ene racionalnosti ispitanika i
nesavrsenih informacija kojima raspolazu. Testiranje validnosti indikatora nivoa i stope
Stednje domacinstava koje se zasniva na odgovoru iz APD o promeni stoka Stednje pokazao
se neuspesnim. Ponderisani prosek stope Stednje iznosio je 0.1%, Sto se znacajno razlikuje od
makroekonomskih podataka o visini stope Stednje u Srbiji. Ocigledno, procena stope Stednje
domacinstava znacajno je pristrasna nanize — te je ovako izraCunat indikator stope Stednje
domacinstava odstranjen iz analize.

RaspolozZivi podaci o domacinstvima iz APD koris¢eni su za formulisanje brojnih
eksplanatornih varijabli u regresionom modelu. Mehanizmi njihovog uticaja na stopu Stednje
imaju temeljno pokrice u ekonomskoj teoriji i zasnivaju se na teorijskim hioptezama
formulisanim u prvom delu ovog poglavlja. Uticaj ostalih indikatora koje nemaju teorijski
potvrdeni mehanizam dejstva, tj. ne nalaze se medu teorijskim hipotezama koje smo
formulisali, takode su testirani, u ocekivanju da se dobiju dodatni rezultati koji bi
potvrdili/odbacili ostale dobijene rezultate. U nastavku prikazujemo listu eksplanatornih
varijabli u modelu.

DEVELOP

DEVELOP je nominalna varijabla koja ima raspon vrednosti 1-4 koje opisuju nivo razvijenosti
opsStina u Srbiji (posmatraju se vrednosti za 168 opstina). Nivo ekonomske razvijenosti moze
dvojako delovati na stopu Stednje domacinstava. Treba ocekivati je da u razvijenijim
opsStinama ima vise prilika za potrosnju (prodavnice, trzni centri, itd) jer je ponuda potrosnih
artikala znatno veca. To ¢e povecati sklonost potrodnji i smanjiti stopu Stednje. S druge
strane, razvijenije opStine imaju i vecu ponudu finansijskih usluga, u formi razlicitih vrsta
bankarskih depozita, ulaganja u hartije od vrednosti sa razli¢itim stepenom rizika. S druge
strane, razvijenije opsStine imaju vecu raspoloZivost kredita, odnosno, slabija su kreditna
ograni¢enja. Veca ponuda za finansijska ulaganja daje veci podsticaj rastu Stednje, dok veca
ponuda kredita daje vedi podsticaj potrosnji (narocito robe Siroke potrosnje), Sto utice na
pad stope Stednje. Stoga je nemogude teorijski unapred oceniti karakter relacije izmedu
nivoa razvoja opstine i stope Stednje domadinstava u toj opstini — ovde se mogu ocekivati i
statistic¢ki znacajne pozitivne, kao i negativne ocene vrednosti parametara.
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NUMBER

NUMBER je broj ¢lanova domacdinstva, to jest veli¢cina domacinstva. Njegov uticaj na stopu
Stednje je dvojak. Posto nedeljivost u potrosnji nekih proizvoda, moze se ocekivati da ¢e sa
rastom velicine domacinstva potrosSnja rasti, a stopa Stednje opadati. S druge strane, rast
broja ¢lanova domacdinstva istovremeno znaci da u domadinstvu Zivi i veéi broj zavisnih
¢lanova domadinstva, Sto ukazuje sa rastom domadinstva raste i neizvesnost, te da ¢e veca
domacdinstva imati veéu Stednju iz predostroznosti, Sto vodi rastu ukupne stope Stednje. Kao
i do sada, ovde se ne moze formirati teorijski nedvosmislena hipoteza u pogledu karaktera
veze izmedu broja ¢lanova domadinstva i stope Stednje — i moZe se olekivati i pozitivan i
negativan predznak ocene parametara, u zavisnosti od snage dejstva pomenutih,
suprotstavljenih efekata.

GENDER

Anketa o potrosnji stanovnistva registruje podatke o polu stareSine domadinstva, ali ovde
nema teorijske osnove za postavljanje hipoteze o kauzalnosti pola i stope Stednje, to jest o
tome da li sa promenom pola stareSine domadinstva dolazi do rasta ili pada stope Stednje.
Ova varijabla ipak je empirijski testirana varijablom GENDER, koja je uzimala dve vrednosti
(muskarac —1; Zena — 2).

AGEHEAD i AGEGEAD?

Starost stareSine domacdinstva je vazna varijabla jer pruza osnov za testiranje hipoteze o
Zivotnom ciklusu (LCH). Prema ovoj hipotezi, dohodak i potrosnja pojedinca/domacinstva
dostize maksimum u zrelom dobu, ali tada takode nastaje najveca (pozitivna) razlika izmedu
primanja i potrosnje. U mladem starosnom dobu potrosnja je ve¢a od dohotka, sto dovodi
do negativne Stednje. Kasnije, nakon penzionisanja, izostanak dohotka kompenzuje se iz
ranije akumulirane Stednje. Stoga rast Zivotnog doba u principu treba da uti¢e na rast stope
Stednje sve do trenutka kada se dostigne maksimalna stope Stednje nakon ¢ega nastupa pad
stope Stednje. Koris¢ena je kvadratna funkcionalna forma sa oclekivanim pozitivnim
predznakom parametara linearne varijable (AGEHEAD) i o¢ekivanim negativni predznakom
kvadratne varijable (AGEHEAD?).

AGEAVG

Dodatna varijabla koja osvetljava testiranu hipotezu o Zivotnom ciklusu (LCH) je prosecna
starost domadinstva (AGEAVG). Posto je razumno pretpostaviti da ukoliko domacinstvo
saCinjava vedi broj ¢lanova koji su ispod godista koje ostvaruje maksimalnu stopu Stednje
prema hipotezi o permanentnom dohotku, onda valja pretpostaviti da da ée sa rastom
prosecne starosti domacdinstva rasti i stopa Stednje, ukoliko se empirijski potvrdi vazenje
hipoteze o Zivotnom ciklusu u Srbiji. Stoga je pretpostavljeno da je znak parametra prosec¢ne
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starosti domacinstva u oceni parametara AGEHEAD i AGEHEAD? ima teorijski ocekivani
predznak.

MARSTAT

Nema teorijskih osnova za pretpostavku o bracnom stanju stareSine domacinstva i stope
Stednje domacinstva. Ipak, ova relacija je empirijski testirana tako Sto je nominalna varijabla
MARSTAT uzimala Sest razliCitih vrednosti (gde rastuce vrednosti ukazuju na manje
obavezujudéi bracni status).

EDUHEAD

Obrazovanje stareSine domacinstva (EDUHEAD je nominalna varijabla koja uzima vrednost 1
ukoliko pojedinac nema nikakvo obrazovanje ili vrednost 11 ako ona/on ima doktorat).
StareSina domacinstva moze dvojako uticati na stopu Stednje. S jedne strane, sto je stareSina
domacdinstva obrazovaniji, on/ona ¢e biti informisaniji o ponudi kredita ili ¢e bolje razumeti
proceduru uzimanja kredita, a takode ¢e biti u poziciji da bolje razume i izbegne razlicite
finansijske rizike, te raste verovatnoca da ¢e ova domacinstva kreditima finansirati kupovinu
trajnih potroSnih dobara. Stoga, Sto je veée obrazovanje stareSine domadinstva, moZe se
oCekivati niza stopa Stednje. S druge strane, vece obrazovanje takode znaci da ¢e stareSina
biti bolje informisan i bolje razumeti moguénosti finansijskog ulaganja i razli¢ite kombinacije
prinosa i rizika koje nose alternativne forme ulaganja. Tako da treba ocekivati da se sklonost
investiranju (i Stednji) povecava sa rastom stepena obrazovanja. Ali kao i ranije, rezultat ¢e
samo odraZavati snagu suprotstavljenih faktora koji deluju na stopu Stednje.

EDUMED

Dodatna eksplanatorna varijabla vezana za obrazovanje je medijana obrazovanja clanova
domacinstva (EDUMED, takode nominalna varijabla sa istim rasponom vrednosti kao i
prethodna). Sto su obrazovaniji ¢lanovi domadinstva, vedi ée biti njihov uticaj na odluke koje
donosi stareSina domadinstva, $to moZe pojacati rezultate dobijene posmatranjem
obrazovanja stareSine domacdinstva, bez obzira na to kakve on sam efekte na Stednju
generiSe. Nema teorijskih osnova za ocekivanje bilo pozitivhog, bilo negativhog predznaka
parametra EDUMED.

ADDINCNO

Kada je re¢ o dodatnom dohotku domacinstva, razlikujemo dve situacije. ADDINCNO je
vesStacka (vestacka) varijabla sa vrednostima 1 ili 0, gde druga vrednost oznacava situaciju u
kojoj domacinstvo ne ostvaruje dodatni dohodak. MoZe se pretpostaviti da u situaciji kada
domacinstvo ne raspolaze dodatnim dohotkom stvara osnovu za pojavu Stednje iz
predostroznosti, posto je u slucaju bilo kakve nezgode neophodno raspolagati dodatnim
sredstvima. Stoga je razumno prihvatiti teorijsku hipotezu da domadinstva bez dodatnog
dohotka imaju vecu stopu Stednje: treba ocekivati pozitivan predznak vestacke varijable
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ADDINCNO, koja oznacCava da li stanovnistvo raspolaze (1) ili ne raspolaze dodatnim
dohotkom.

ADDINCEMP i ADDINCENTP

ADDINCENTP (veStacka varijabla koja uzima vrednost O ili 1) opisuje situaciju u kojoj
domacdinstvo ima dodatni dohodak koji ostvaruje kroz dodatne preduzetnike aktivnosti
stareSine domacinstva ili njegovih ¢lanova. MoZe se pretpostaviti da je situacija obratna u
odnosu na slucaj kada stanovniStvo ne ostvaruje dodatni dohodak. Usled slabih podsticaja za
Stednju iz predostroznosti, razumno je pretpostaviti da domacinstva sa dodatnim dohotkom
imaju niZu stopu Stednje: treba ocekivati negativni predznak parametra parametar vestacke
varijable vezane za dodatni dohodak koji domadinstva ostvaruju dodatnim zaposljavanjem.

ADDINCREST

ADDINCREST (veStacka varijabla koja uzima vrednost O ili 1) ilustruje situaciju u kojoj
stanovnistvo ostvaruje dodatni dohodak, ali gde vrsta angaZovanja i karakter aktivnosti iz
koga dodatni dohodak proistice nije specifikovan. Stoga nema teorijske osnove za
anticipiranje tipa kauzalnosti izmedu dodatnog dohotka i stope Stednje. Ipak, ova varijabla je
uklju¢ene u regresioni model, posto daje dodatne informacije o karakteru dohotka koji
domacdinstva ostvaruiju.

INCPUB

Osim karaktera dodatnog dohotka, za istraZivanje faktora stope Stednje relevantan je i
karakter to jest izvor osnovnog dohotka domacdinstva. INCPUB (veStacka varijabla koja uzima
vrednost 0 ili 1) opisuje situaciju u kojoj domacinstva osnovni dohodak ostvaruju u javhom
sektoru. Posto je javni sektor u Srbiji veoma zasti¢en u pogledu sigurnosti posla i redovnosti
dohotka, razumno je pretpostaviti da u situaciji gde takav dohodak preovladava slabi
motivacija domacinstava da Stede iz predostroznosti. Sledstveno tome, treba ocekivati da
znak parametra ove varijable bude negativan.

INCPRIV

INCPRIV (vesStacka varijabla koja uzima vrednost 0 ili 1) opisuje situaciju u kojoj domadinstva
ostvaruju osnovni dohodak u privatnom sektoru. Kako je privatni sektor u Srbiji izloZzen
trziSnim varijacijama i posto su zaposleni u tom sektoru pod stalnim trZiSnim pritiskom da
vrSe izmene i prilagodavanja, pozicija ovih domadinstava vrlo je neizvesna u pogledu
zaposlenosti i toka dohotka, te je razumno pretpostaviti da u slucajevima gde ovaj tip
dohotka dominira postoje jaki podsticaji za Stednju iz predostroznosti. Stoga treba ocekivati
da znak ovog parametra bude pozitivan.

INCAGR
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INCAGR (vestacka varijabla koja uzima vrednost 0 ili 1) opisuje situaciju u kojoj domacinstva
ostvaruju osnovni dohodak u privatnom sektoru. Bududi da je ovaj sektor izloZzen snaznim
kolebanjima na trziStu proizvoda, kao i snazinim kolebanjima u pogledu prirodnih uslova
klju¢anih za obavljanje ove delatnosti, poljoprivreda je delatnosti vezana za velike
neizvesnosti u pogledu zaposlenosti i dohotka, tako da je razboriti pretpostaviti da ée
situacija u kojoj je osnovni dohodak onaj iz poljoprivrede stvoriti podsticaje za Stednju iz
predostroZznosti. Shodno navedenom, treba ocekivati da znak ovog parametra bude
pozitivan.

INCENT

INCENT (vestacka varijabla koja uzima vrednost O ili 1) opisuje slu¢aj kada domacinstva
ostvaruju osnovni dohodak u preduzetnickim aktivnostima. Ove aktivnosti imaju sli¢an
stepen sigurnosti kao i privatni sektor u celini, u potpunosti su izloZeni trziSnim promenama i
pritisku da se prilagode, te su zaposlenost i tokovi dohotka vrlo nesigurni. Stoga je i ovde
razumno pretpostaviti da ¢e u slucaju kada u domacinstvu dominiraju ovakve aktivnosti
postojati jaki podsticaji za Stednju iz predostroznosti. Stoga treba ocekivati da predznak
parametra ove varijable bude pozitivan.

INCTRAN

INCTRAN (vesStacka varijabla koja uzima vrednost O ili 1) opisuje slu¢aj kada domacdinstva
ostvaruju osnovni dohodak kroz transfere iz javnog sektora, ukljucujué¢i i penzije.
Politekonomski razlozi nalazu da ovaj dohodak bude veoma stabilan, generisuéi veliki stepen
sigurnosti dohotka. Stoga se pretpostavlja da u slucajevima gde dominira ova vrsta dohotka
slabe podsticaji za Stednju iz predostroznosti, te se ocekuje da predznak ovog parametra
bude negativan.

INCREST

INCREST (veStacka varijabla koja uzima vrednost O ili 1) opisuje slu¢aj u kome ostvareni
dohodak domacdinstva ne spada ni u jedan do sada opisan slucaj. Posto je karakter dohotka
nepoznat, nema teorijske osnove za specifikaciju uzroc¢nosti izmedu dodatnog dohotka i
stope Stednje. Ipak, ova varijabla je ukljucena u regresioni model, posto pruza informacije o
karakteru dohotka domacinstva.

EXPECTS

EXPECTS (nominalna varijabla, uzima vrednosti od 1 za najbolju do 5 za najgoru situaciju)
daje odgovor na pitanje postavljeno staresini domacinstva o tome je li raspolozZivi dohodak
domacinstva sada bolji ili gori u poredenju sa situacijom od pre godinu dana. Mada se
pitanje odnosi na prethodni period, odgovor nam daje informaciju o oCekivanjima u pogledu
buduceg dohotka. Sledstveno tome, ova varijabla se moZe koristiti za testiranje hipoteze o
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permanentnom dohotku (PIH). Ako domacdinstva ocekuju rast dohotka onda ¢e tekuca
potrosnja biti uskladena sa buduéim rastom (permanentnog) dohotka. Posto je on u
opisanom slucaju veéi od tekuéeg dohotka, stopa $tednje ée se smanijiti. Sto je veci o¢ekivani
dohodak, niza ¢ée biti stopa Stednje. Stoga treba oCekivati da predznak ovog parametra bude
negativan.

HOUSEOWN

HOUSEOWN (vesStacka varijabla koja uzima vrednost 0 ili 1) je varijabla koja sadrzi
informaciju o tome da |i stareSina domacinstva poseduje stambenu jedinicu (stan il
porodi¢nu kuéu) u kojoj zZivi. Posedovanje nekretnine smanjuje neizvesnost u pogledu
mogucnosti otplate kirije i podmirenja ostalih troskova u iznajmljenoj stambenoj jedinici, Sto
smanjuje podsticaje za Stednju iz predostroznosti. Nadalje, ako je vrednost nekretnine velika,
ona moZe da se proda i zameni za neku manje vrednu stambenu jedinicu Sto predstavlja
“rezervu” iz koje se moze kreirati znacajan tok dohotka, Sto smanjuje podsticaje za Stednju iz
predostroznosti i smanjuje stopu Stednje domadinstva. Stoga treba ocekivati da predznak
ovog parametra bude negativan.

HOUSEQUA

HOUSEQUA (nominalna varijabla koja uzima vrednost 1 za najmanje opremljeno, pa sve do 6
za najopremljenija domadinstva) je varijabla koja nosi informaciju o opremi koju poseduje
domacinstvo. Sto je domadinstvo opremljenije, to ¢e biti vec¢a vrednost stambene jedinice
(stana ili kuée), te se ova varijabla koristi kao proxy varijabla za utvrdivanje trZziSne vrednosti
kuce. Koristeci ranije pomenutu argumentaciju vidimo da ée sa rastom vrednosti nekretnine
biti sve slabiji podsticaji za Stednju iz predostroznosti, a stopa Stednje ¢e biti manja. Stoga
ocekujemo da predznak ove varijable bude negativan.

INCOMVOL

INCOMVOL je varijabla koja uzima vrednost od 0 do 1, opisujuéi udeo nestabilinih dohodaka
u porodici. APR beleZi 25 razli¢itih izvora dohotka, koje moZemo podeliti na stabilne i
nestabilne. Sto je vedi udeo nestabilnih tipova dohotka, bice jaci podsticaji za $tednjom iz
predostroZnosti te ¢e biti niZa stopa Stednje domadinstva. Stoga treba ocekivati da ce
predznak ocenjene vrednosti ovog parametra biti negativan.

DURABLES

DURABLES oznacava broj trajnih potrosnih dobara koje domadinstvo poseduje, gde je
maksimalni broj limitiran na 30. APR beleZi sva trajna potrosna dobra koja domadinstva
poseduju. Broj i/ili vrednost trajnih potrosnih dobara utiCe na stopu Stednje kroz dva
mehanizma. Prvo, posSto su odredena trajna potroSna dobra veé u posedu domadinstva,
nema potrebe da se Stedi radi njihove nabavke (posto je Stednja jedini nacin za njihovo
dobavljanje u situaciji kada vladaju kreditna ogranicenja, tj. u uslovima kada finansijski
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sistem nije razvijen). Stoga, Sto viSe trajnih potrosnih dobara domacdinstvo poseduje,
oCekujemo niZu stopu Stednje. Denizer et al. (2002) pokazuje da je upravo to slucaj u
privredama u tranziciji. Drugi mehanizam ima isti smer dejstva, i pokazuje da posedovanje
trajnih potrosnih dobara znaci da se ona mogu u slucaju nagle potrebe konvertovati u
gotovinu na sekundarnom trziStu, Sto nanovo smanjuje podsticaje za Stednju iz
predostroZnosti. Stoga u svakom slucaju treba ocekivati da predznak ocenjenog parametra
bude negativan.

INTACT

INTACT je kamatna stopa koju domacinstvo plaé¢a banci (odnosi se na ponderisani prosek
kamatnih stopa). U osnovi, to je cena kredita i poSto ona odraZava uslove finansiranja kredita
podignutih u cilju potroSnje ona neizostavno opredeljuje i Stednju i stopu Stednje
domacinstava. Dva su nacina na koji kamatna stopa, to jest cena kredita, uti¢e na Stednju i
potroSnju domacdinstava. Prvi je supstitucioni efekat. U slucaju promene cene potrosnih
dobara, menja se relativna cena potrosnje i Stednje, te dolazi do promene kako nivoa tako i
stope Stednje. U slucaju rasta kamatne stope, na primer, rast troskova za potrosna dobra
poskupljuje potrosnju stvara podsticaje za rast Stednje. Stoga ¢e u slucaju rasta kamatne
stope supstitucioni efekat delovati tako da povedava stopu Stednje domadinstava. Drugi je
dohodni efekat. Kamatna stopa definiSe iznos dohotka koji se mora utrositi na njegovu
otplatu, menjajuci nivo efektivnog raspolozivog dohotka i njegovu raspodelu na potrosnju i
Stednju. Poveéana kamatna stopa, ne primer, povecava koli¢inu novca koja ¢e se upotrebiti
za servisiranje duga, smanjujuci raspolozivi dohodak, zahvaljujuéi rastu¢oj marginalnoj stopi
Stednje, smanjujuéi nivo i stopu Stednje domacinstva. Ocigledno, supstitucioni i dohodni
efekat imade suprotan uticaj na nivo i stopu Stednje, te ne postoji mogucnost da se unapred
odredi kako ¢ée izgledati konacni efekat. Ja€ina ovih efekata moze se samo empirijski odrediti.
Stoga se mozZe ocekivati da predznak ove varijable bude i pozitivan ili negativan, ili da ne
bude statisticki signifikantan (ako suprotstavljeni efekti budu iste snage).

INTPAS

INTPAS je kamatna stopa koju banke isplacuju na depozite (svi depoziti su ukljuéeni).
Uzimajuéi u obzir da je vecina depozita koje drze domacdinstva (oko 75% na kraju
posmatranog perioda), ovo je u osnovi dohodak domacdinstava koji se generise iz Stednje. U
osnovi promena ove kamatne stope takode ima dva efekta: supstitucioni i dohodni, ali u
ovom slucaju oni deluju u istom smeru. Na primer, u slucaju rasta kamatne stope, efekat
supstitucije dovodi do rasta stope Stednje, buduéu da dolazi do supstitucije potrosnje
Stednjom. Takode, efekat dohotka ima isti smer delovanja, buduéi da uvecava dohodak
stanovnistva, Sto usled rastuce granicne sklonosti Stednji dovodi do rasta Stednje i njene
stope. Stoga u svakom slu€aju treba ocekivati da predznak ocenjenog parametra bude
pozitivan.
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CIM

CIM je skracenica za Contract Intensive Money, indikator nivoa razvijenosti (Cesto se naziva
“dubinom”) finansijskog sistema neke zemlje. CIM je definisan slede¢om relacijom: (M2-
M1)/M2 Posto M2 u osnovi predstavlja “ugovorni novac” njegov udeo u ukupnoj novcanoj
ponudi je dobar indikator nivoa razvijenosti finansijskog sistema. Sto je veci CIM, finansijski
sistem je razvijeniji. Pitanje je kako nivo razvijenosti finansijskog sistema utice na Stednju i
stopu Stednje domadinstava. S jedne strane, Sto je vedi nivo razvijenosti finansijskog sistema,
manja ¢e biti kreditna ogranicenja, sto domacinstvima omogucava vecu potrosnju (narocito
trajnih potrosnih dobara) bez prethodnog rasta Stednje u istom iznosu. Oc¢ito na taj nacin
vedi nivo razvoja finansijskog sistema slabi podsticaj domacdinstva da Stede i vodi padu stope
Stednje. S druge strane, veéi nivo razvoja finansijskog sistema pruza veée moguénosti
domacinstvima da ostvaruju dohodak kroz finansijska ulaganja. Sto je $iri raspon proizvoda u
finansijskom sektoru, koji nude brojne kombinacije prinosa i rizika (bankarski depoziti,
Zivotno osiguranje, dobrovoljno penziono osiguranje, hartije od vrednosti, investicioni
fondovi, itd), bié¢e jaci podsticaji domacinstvima da Stede, te se moZe ocekivati vedi nivo i
stopa Stednje. Sledstveno, promena nivoa razvijenosti finansijskog sistema proizvodi
kontradiktorni uticaj na Stednju. Teorija ne moze da predvidi koji ¢e efekat preovladati. Stoga
se ne moZe postaviti konzistentna teorijska hipoteza o pravcu promene stope Stednje u
situacijama kada se menja razvijenost finansijskog sistema. Na primer, da li ¢e rast nivoa
razvijenosti finansijskog sistema indukovati ili kociti Stednju domacinstva ne moze se teorijski
predvideti i u krajnjoj instanci jedino empirijsko istraZivanje moze da pokaze da li ée dodi do
rasta ili pada Stednje. Stoga predznak ocenjene vrednosti parametra moze biti pozitivan,
negativan ili nesignifikantan (ukoliko suprotstavljeni faktori budu istog intenziteta).

LOANPRIV

LONANPRIV je pokazatelj vrednosti ukupnih zajmova plasiranih u privatni sektor (kako
domacinstvima, tako i firmama) i izrazava se udelom u BDP. Ovo je alternativni indikator
nivoa razvijenosti finansijskog sistema neke zemlje. Sto je veéi udeo kredita u BDP, vedi je
nivo razvijenosti finansijskog sistema. U osnovi, sva razmatranja vezana za prethodni
pokazatelj (CIM) mogu se primeniti i na ovaj indikator. Stoga se moZe ocekivati da predznak
ocenjenog parametra ove varijable bude pozitivan, negativan, ili pak statisticki
nesignifikantan (ako suprotstavljeni efakti budu istog intezniteta).

INCOME

Dohodak (INCOME) je iznos raspoloZivog dohotka domacdinstva i meri se u RSD. Osnovni
postulati teorije ponasanja Stedisa ukazuju da postoji rastuca sklonost Stednji, Sto znaci da sa
rastom dohotka moZemo ocekivati rastuc¢u stopu Stednje. Ovo je posledica postojanja
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egzistencijalnog minimuma u potrosnji, koji obuhvata potrosnju koja se ne moze izbedi.
PoSto je taj nivo fiksan, to jest ne zavisi od dohotka, rast dohotka ne podize nivo
egzistencijalnog minimuma potrosnje. To znaci da raste udeo dohotka koji se moze alocirati
bilo na potrosnju bilo na Stednju, Sto otvara mogucnost rasta stope Stednje. Ovo je jasna
teorijska osnova o hipotezi da rastu¢i dohodak tezi da poveéa nivo i stopu Stednje
domacinstava. Stoga treba ocekivati da predznak ocenjene vrednosti ove varijable bude
pozitivan.

LNINCOME

LNINCOME je logaritamska transformacija prethodnog indikatora. Bi¢e koriséena u cilju
testiranja robustnosti uzrocne veze, kroz modifikaciju specifikacije regresionog modela.
Stoga treba ocekivati da predznak ocenjenog parametra bude pozitivan.

CONSUMP

CONSUMP je ukupna vrednost potrosnje domacinstava merana u RSD. Posto je potrosnja
zapravo suprotnost Stednji, Sto je veca potrosnja, bice manja Stednja. Isti faktori uticu na
odluku domadinstva da li da Stede ili da troSe. Ipak, ovaj indikator ukljuéen je u regresioni
model radi provere konzistentnosti podataka, narocito radi provere obracuna stope Stednje.
Stoga treba ocekivati da predznak ocenjenog parametra bude negativan.

LNCONSUMP

LNCONSUMP je logaritamska transformacija prethodnog indikatora. Bi¢e koriséena u cilju
testiranja robustnosti uzroc¢ne veze, kroz modifikaciju specifikacije regresionog modela.
Stoga treba ocekivati da predznak ocenjenog parametra bude negativan.

FXRATE

FXRATE is je realni devizni kurs srpske valute (RSD, meren je kao odnos
(RSD/INFLgsp)/(EUR/INFLgyr). Promene realnog deviznog kursa uti¢u na odluke domacinstava
u vezi potroSnje i Stednje. Promena realnog deviznog kursa predstavlja promenu cene
inostrane valute. Kao i u ostalim slucajevima promene cena, deluju dva efekta: supstitucioni i
dohodni. Realna depresijaija dinara poskupljuje uvozna dobra, sto dovodi do supstitucije
potrosnje inostrane robe domacom, i do supstitucije potrosnje Stednjom. Posto su domaca i
uvozna roba nesavrseni supstituti, moZze se oCekivati da ¢e vec¢im delom supstitucija i¢i u
pravcu zamene potrosnje Stednjom, te da ¢e dodéi do rasta nivoa i stope Stednje. Dohodni
efekat depresijacije dinara ogledace se u rastu dela dohotka koji se izdvaja za potrosnju
uvoznih dobara. Ako ne bude promene u ponasSanju potrosaca (supstitucionog efekta),
celokupna promena ogledace se u dohodnom efektu i rastu potroSnje (merenog kao udeo
dohotka koji se trosi za njeno finansiranje) Sto ¢e voditi padu nivoa i stope Stednje. Dohodni i
supstitucioni efekat su u ovom slucaju suprotstavljeni i nema teorijske osnove za utvrdivanje
koji ¢e od njih biti jaceg intenziteta. Stoga treba ocekivati da predznak ocene parametra
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bude pozitivan, negativan ili nesignifikantan (ako dva suprotstavljena efekta budu delovala
istom snagom).

CABDEF

CABDEF je udeo salda tekuceg dela platnog bilansa u BDP. Ova varijabla je proxy za
medudrzavno kreditiranje, tj. za moguc¢nost za uvoz strane Stednje, Sto smanjuje domacda
kreditna ograni¢enja. Sto je ve¢i deficit (CABDEF), manja ¢e biti domaca kreditna ogranicenja,
te c¢e biti niza i stopa Stednje domadinstava. Stoga treba ocekivati da ocena vrednosti
parametra CABDEF ima negativan predznak.

GROWTH

GROWTH je godisnja stopa rasta BDP u protekloj godini. To je indikator (proxy) ocekivanja
domacdinstava u pogledu njihovog buduéeg (permanentnog) dohotka. Ako zemlja ostvaruje
znacajnije stope rasta, domacinstava oc¢ekuju da njihov (permanentni) dohodak raste, kao i
njihova potrosnja. Na taj nacin, Sto bude viSe stopa rasta u prethodnoj godini, moze se
ocekivati veéa potrosnja, odnosno, manja Stednja i stopa Stednje. Stoga treba ocekivati da
predznak ocene parametra ovog pokazatelja bude negativan.

% %k Xk

Neke hipoteze forumulisane u prvom delu ovog poglavlja nisu bile predmet testiranja zbog
nekoliko metodoloskih razloga. Najpre, osiguranje depozita je varijabla koja se prati od Q4
2008. godine, tj. od sredine finansijske krize, kada je postojala velika i ozbiljna opasnost da
dode do jurisa na banke. Problem sa ovom varijablom (koja je neizbezno vestacka varijabla)
leZi u tome Sto je varijabilitet ove promenljive vrlo nizak, kao i u tome $to je tesno vezana sa
finansijskom krizom. Stoga rezultati analize mogu ukazivati na pogresan trag i to je razlog za
izostavljanje ove varijable iz regresione analize. Isto vaZzi za promene u stopi oporezivanja.
Ove promene su bile zanemarljive, poSto se stopa PDV nije menjala u toku perioda
opservacije. Jedina promena se dogodila sa stopom oporezivanja dohotka, koja je pocevsi
od 2010. godine smanjena sa 20% na 10%. | u ovom slucaju je varijabilitet ove eksplanatorne
varijable tako nizak da nije bilo osnove da se ova varijabla ukljuci u regresioni model.

Stopa obavezne rezerve NBS takode je trebalo da bude eksplanatorna varijabla u ovom
modelu. Mada ona moZe da uti¢e na kreditna ogranicenja (Sto su veée obavezne rezerve
veca su kreditna ograniCenja, pa tako i stopa Stednje), varijabilitet ove promenljive u
posmatranom periodu bio je veoma mali, Sto je uticalo na odluku da se i ova varijabla
izostavi iz analize. Preostale dve izostavljene varijable su politicki rizik i nejednakost dohotka.
Sto se tice ove poslednje, Gini koeficijet je bio ekstremno stabilan u posmatranom periodu.
Indikatori politickog rizika takode nemaju varijabilitet, te su i oni iskljuceni iz analize.
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Regresioni modeli su formulisani na osnovu podataka prikupljenih iz Ankete o potrosniji
domacinstva, podataka republic¢ke statistike i NBS. Prva grupa regresinih modela bazira se na
podacima o dohotku i potrosnji izrazenim u RSD, i podrazumeva linearne relacije izmedu
dohotka/potrosnje i stope Stednje. Regresioni model ocenjen je metodom obic¢nih najmanjih
kvadrata (OLS) metod, jer nije utvrden nijedan razlog koji bi doveo do pristrasnih ocena OLS
estimatora. U toku analize su varijable sa statisticki nesignifikantnimi parametrima odvojene
od varijabli koje imaju konzistentnu teorijsku interpretaciju vezanu za dobijeni rezultat.
Detalji ocene linearnih regresionih modela prikazani su u Tabeli 1.

Table 1.

Rezultati linearnih regresionih modela (zavisna varijabla: stopa Stednje)

S1 S2 S3
Konstanta 1.409%*** 1.406*** 1.284%***
(2.684) (2.931) (3.037)
DEVELOP 0.006 0.006
(1.544) (1.546)
NUMBER 0.036*** 0.037*** 0.038***
(6.531) (7.115) (7.222)
GENDER -0.019 -0.025** -0.026**
(-1.34) (-2.094) (-2.196)
AGEHEAD -0.0171%** -0.011%** -0.0171%%**
(-3.879) (-4.002) (-3.938)
AGEHEAD’ 0.001%** 0.001%** 0.001%**
(3.718) (3.757) (3.689)
AGEAVG 0.002*** 0.003*** 0.003***
(4.017) (4.25) (4.295)
MARSTAT 0.009
(0.635)
EDUHEAD 0.002
(0.601)
EDUMED 0.02%** 0.022*** 0.021***
(5.055) (7.803) (7.639)
ADDINCNO 0.118*** 0.107*** 0.087***
(2.955) (3.442) (3.262)
ADDINCEMP 0.024
(0.377)
ADDINCENT 0.1 0.089
(1.496) (1.439)
ADDINCREST 0.139*** 0.128*** 0.11%**
(3.353) (3.88) (3.806)
INCOPUB 0.064*** 0.097** 0.066***
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(3.952) (2.16) (4.125)
INCOPRIV 0.033** 0.065 0.033**
(2.077) (1.457) (2.187)
INCOAGR -0.143%*%** -0.112%** -0.142%**
(-6.399) (-2.315) (-6.496)
INCOENTR -0.033
(-0.71)
INCOTRAN -0.199%*** -0.167*** -0.198%***
(-4.709) (-2.763) (-4.697)
INCOREST -0.337%%** -0.304*** -0.336%**
(-11.183) (-5.817) (-11.235)
EXPECT -0.044*** -0.044*** -0.045%**
(-7.61) (-7.661) (-7.848)
CONSUMPTION -0.001*** -0.001*** -0.001***
(-73.311) (-73.81) (-74.147)
INCOME 0.001*** 0.001*** 0.001***
(74.237) (74.401) (74.452)
HOUSEOWN -0.065*** -0.065*** -0.068***
(-3.788) (-3.746) (-3.767)
HOUSEQUA -0.001
(-0.112)
INCOMEVOL -0.03 -0.03 -0.03
(-1.389) (-1.399) (-1.369)
DURABLES -0.005*** -0.005*** -0.005***
(-2.701) (-2.83) (-2.998)
INTACT 23,226 ** -3.109%** -3.03***
(-4.693) (-5.397) (-7.226)
INTPAS 7.163%** 7.712%** 7.523%%*
(3.038) (5.339) (9.946)
CiM -1.748%** -1.697*** -1.465%**
(-2.896) (-3.006) (-2.822)
LOANPRIV 0.062 -0.01
(0.217) (-0.049)
FXRATE 0.001*
0.001 0.001 )
(1.616) (1.594) (1.605)
CABDEF -0.518%*** -0.499%*** -0.461%**
(-3.564) (-3.689) (-3.727)
GROWTH -0.022%** -0.022%** -0.019***
(-3.507) (-3.731) (-4.244)
R Square 278 278 277
F 282.1%** 330.76%** 383.48%**
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Testiranje robustnosti dobijenih rezultata izvrSeno je uvodenjem logaritamskih vrednosti
dohotka i potrosnje, tj. uvodenjem u analizu varijabli LNINCOM i LNCONSUMPT. Teorijski
posmatrano logaritamska forma varijabli dohotka i potrosnje bolje je prilagodena
postavkama regresionog modela stope Stednje (i krece se u teorijskom rasponu od 0 to 1). |
za ostale eksplanatorne varijable je primenjena procedura korak po korak eliminacije
eksplanatornih varijabli sa dobijenim nesignifikantnim ocenama parametara. Detalji ocene
prikazani su u tabeli 2.

Table 2.

Rezultati regresione analize 2 — LN varijable

S1 S2 S3 S4 S5
-0.132 -5.476 -5.637 -3.568%** | -4,251%**
(Konstanta) (-0.33) (-0.924) (-0.952) (-4.272) (-7.068)
DEVELOP 0.011*** | 0.018** 0.018** 0.018** 0.018**
(3.503) (2.172) (2.157) (2.098) (2.117)
NUMBER -0.018*** | _0.074*** | -0.097*** | -0.097*** | -0.097***
(-3.99) (-6.436) (-9.816) (-9.834) (-9.892)
GENDER 0.009
(0.877)
AGEHEAD -0.003 -0.004
(-1.02) (-0.773)
AGEHEAD? 0 -0.001
(0.597) (-0.182)
AGEAVG -0.001 -0.002 -0.007*** | -0.007*** | -0.007***
(-1.397) (-1.24) (-6.566) (-6.572) (-6.551)
MARSTAT -0.018 -0.093*** | -0.068*** | -0.068*** | -0.069***
(-1.599) (-3.631) (-2.815) (-2.798) (-2.828)
EDUHEAD -0.005* -0.024*** | -0.019** | -0.018** | -0.019**
(-1.652) (-2.912) (-2.338) (-2.328) (-2.352)
EDUMED -0.012%** | -0.054*** | -0,058*** | -0.058*** | -0,058***
(-3.514) (-6.313) (-6.928) (-6.921) (-6.952)
ADDINCNO -0.033
(-1.111)
ADDINCEMP -0.055
(-1.127)
ADDINCENT -0.031
(-0.595)
ADDINCREST -0.05
(-1.625)
INCOPUB -0.049%** 0.033
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(-3.847) (0.406)
INCOPRIV -0.047 *** 0.105
(-3.347) (1.278)
INCOAGR -0.088*** -0.008
(-5.135) (-0.083)
INCOENTR -0.096*** -0.105
(-2.734) (-0.884)
INCOTRAN -0.026
(-0.778)
INCOREST -0.146*** -0.121
(-6.326) (-1.268)
EXPECT 0.011*** | 0.078*** | 0.077*** | 0.075*** | 0.075***
(2.725) (6.813) (6.705) (6.57) (6.617)
-0.001
HOUSEOWN (-0.067)
0.001
HOUSEQUA (0.096)
-0.007
INCOMEVOL (-0.37)
-0.006*** | -0.016*** | -0.015*** | -0.016*** | -0.015***
DURABLES (-3.899) (-4.436) (-4.247) (-4.57) (-4.499)
-1.655%** | -2.288* -2.282*%* | -1.396
INTACT (-3.766) (-1.896) (-1.89) (-1.294)
3.975%** | 5.65% 5.618** 2.587
INTPAS (3.608) (1.868) (1.857) (1.217)
-0.78* 0.261 0.335 -1.759*%* | -1.114*
CIM (-1.702) (0.042) (0.054) (-2.027) (-1.678)
-0.445*** | 1369 1.436 -1.049*** | .0,823***
LOANPRIV (-2.935) (0.256) (0.269) (-5.088) (-7.447)
S1.307*%*% | J1.779%** | J1.782%** | _1 779%** | .1 778%**
LNCONSUMPTION (-129.94) | (-67.938) | (-68.422) | (-68.454) | (-68.444)
1.39%** 2.236%** | 2.247*** | D D47*** | ) D4g***
LNINOCOME (158.197) | (102.792) | (105.561) | (105.666) | (105.846)
0 -0.002 -0.002
FXRATE (0.05) (-1.14) (-1.174)
-0.269%** | 2,731 2.784
CABDEF (-2.563) (0.426) (0.434)
-0.003 0.019 0.02
GROWTH (-0.615) (0.311) (0.321)
R Square .565 .309 .309 .309 .309
F 984 1*** 473.76%** 645.78*** 817.54%** 943.21%**
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U nekim regresijama, parametar DEVELOP (nivo ekonomske razvijenosti opsStine) bio je
signifikantan i pozitivan (u svim modelima sa logaritamskom specifikacijom, i ni u jednom
modelu sa linearnom specifikacijom). To znac¢i da su domacinstva u manje razvijenim
opStinama imala vecu stopu Stednje, mada relacija nije preterano robustna. Ovaj nalaz
ukazuje da u manje razvijenim opStinama pre svega nema moguénosti za vecu potrosnju,
nego Sto govori o nego Sto govori o samim mogucnostima za Stednju. Nadalje, to ukazuje da
se znacajan deo Stednje domacinstava u Srbiji uopsSte ne ulaze, ve¢ se radije stavlja “pod
madrac”. Posto je Stednja domadinstava izraCunata kao razlika izmedu raspoloZivog dohotka
i ukupne potrosnje, jasno je da se znacajan deo fonda Stednje ne moze korisiti za finansiranje
investicija. Ovaj rezultat moze posluziti kao empirijska verifikacija stava da se znacajan deo
Stednje u Srbiji ne koristi za finansiranje investicija. PoSto se ne investira, ovaj novac ne
postaje deo sistema finansijskog posredovanja, tj. beskoristan je sa stanovista finansiranja
investicija, te ovaj znacajan problem tima postaje jos teZi. Ne samo da je stopa Stednje niska,
ve¢ se i ovako mala akumulirana Stednja ne pretvara efikasno u investicije, bolje receno,
uopste se ne alocira u finansijski sektor. Sa stanoviSta ekonomske politike, ovaj zaklju¢ak
ukazuje ne samo na to da je neophodno razmotriti sve politike za uvecanje Stednje i stope
Stednje, vec¢ da je neophodno primeniti politike jacanja finansijskog posredovanja kako bi se
u srpskoj privredi Stednja kanalisala u investicije.

Parametar NUMBER (broj ¢lanova domacinstva) signifikantan je u svim regresijama, mada je
u linearnoj specifikaciji ocena parametra imala pozitivhu, a u logaritamskoj specifikaciji
negativan predznak. Sa stanoviSta teorijskih postavki oba rezultata su konzistentna sa
teorijom, posto deluju mehanizmi sa suprotstavljenim dejstvom. Ocigledno, u jednoj
specifikaciji (linearnoj) jace se iskazuje mehanizam koji ukazuje na to da ¢ée sStednja rasti sa
brojem ¢lanova domacinstava, a u drugoj (logaritamskoj) jace deluje mehanizam koji ukazuje
na to da stopa Stednje pada sa rastom broja ¢lanova domacdinstva. Bilo kako bilo, ova
demografska varijabla nije endogena u ekonomskoj politici, te se stoga na nju politikama ne
moZe ni uticati.

Parametar GENDER nije statisticki signifikantan u najve¢em broju opservacija. Ovo je
konzistentno i sa nepostojanjem teorijske relacije koja bi ukazala na pravac dejstva ove
varijable. Nadalje, ¢ak i da je utvrdena signifikantna veza, ova relacija bi bila irelevantna sa
stanovista vodenja ekonomske politike.

Parametri AGEHEAD i AGEHEAD’ je signifikantan samo u logaritamskoj specifikaciji
regresionog modela. Medutim, dobijeni predznak ocene parametra ne slaze se sa svojom
teorijski ocekivanom vrednos$¢u. Parametar AGEHEAD je negativan (umesto da bude
pozitivan, $to teorija predvida), dok je parametar AGEHEAD? pozitivan (umesto da bude
negativan). Ovo znaci da hipoteza o Zivotnom ciklusu (LCH) ne mozZe biti prihvaéena. U
srednjem dobu, kada je Stednja pojedinaca/domacinstava najveca, ova hipoteza predvida da
Stednja bude maksimalna, a ona je u Srbiji kog stanovnistva tog doba minimalna. Ovaj
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rezultat je po svoj prilici posledica razvijenog sistema obaveznog osiguranja (najpre se tu
misli na sistem obaveznog penzionog osiguranja, “pay as you go”), kao $to je istovremeno i
posledica relativno nerazvijenog finansijskog sistema, gde se stanovniStvu nudi malo
mogucnosti za dugorocna finansijska ulaganja (Zivotno osiguranje, dobrovoljno penziono
osiguranje, namenska Stednja, itd). Stoga se stanovnistvo i ne ponasa u skladu sa LCH
hipotezom. U najproduktivnijem delu Zivota pojedinaca, kada je dohodak najvedi, Stednja je
najniZa, sto znaci da je stopa Stednje domacinstava niZza nego Sto bi mogla biti kada bi uslovi
Stednje bili kao u razvijenim zemljama. To znaci da bi promena ponasanja domadinstava, tj.
promena podsticaja mogla dovesti do fundamentalnih promena na dugi rok, Sto bi
nesumnjivo i nedvosmisleno dovelo do rasta stope Stednje. Ovde je povoljna okolnost ta Sto
su podsticaji endogeni, to jest njih kreiraju drzavne politike koje se mogu definisati i
primeniti relativno lako, i u kratkom roku.

Parametar AGEAVER (prosecna starost domacinstva) je statisticki signifikantna u najve¢em
broju ocenjenih jednacina, mada je u linearnoj specifikaciji uzimala pozitivhu, a u
logaritamskoj specifikaciji — negativnhu vrednost. Interpretacija se zasniva na objasnjenju
prethodne varijable. Posto je odbacena hipoteza o Zivotnom ciklusu, mora se odbaciti i
inicijalna teorijska hipoteza o pozitivnom predznaku ocene parametra AGEAVER. Posto
kontradiktorni rezultati zavise od specifikacije regresionog modela, ocito je da ovaj
regresioni model nije robustan.

Parametar MARSTAT u najveéem broju ocena nije statisticki znacajan, Sto ukazuje da
dobijeni rezultati nisu robustni. Ovaj rezultat ne iznenaduje, kada se ima u vidu teorijska
osnova ove relacije. U slu¢aju kada se dobijaju statisticki signifikantne ocene ovog parametra
njegov je predznak negativan, Sto bi znacilo da “slobodnije” braéni aranZmani imaju nizu
stopu Stednje. MoZda bi ovaj nalaz mogao biti polazna tacka nekog specificnijeg empirijskog
istrazivanja, ali sa stanovnista drzavnih politika on nema veliki znacaj.

Parametar of EDUHEAD (obrazovanje stareSine domacdinstva) je statisti¢ki znacajan u u skoro
svim logaritamskim specifikacijama regresionog modela, ali nije signifikantn niti u jednoj
linearnoj specifikaciji. Ocene vrednosti parametra imaju negativan predznak, Sto govori da sa
rastom obrazovanja pada stopa Stednje. To znaci da obrazovaniji pojedinci imaju vece
sposobnosti da se zaduze, posto bolje razumeju i umeju bolje da upravljaju kreditnim
rizikom. PoSto oni kupovinu trajnih potrosnih dobara finansiraju zaduZivanjem, oni imaju
slabiji podsticaj da Stede, te je stopa Stednje obrazovanijih domacinstava — niza. Mada ovaj
rezultat nije sasvim robustan (linearna specifikacija modela nije statisticki signifikantna), on
daje interesantan uvid u karakteristike srpskog finansijskog sistema. Ocigledno, moguénosti
srpskih domadinstava da kreditiraju svoju potroSnju mnogo je razvijenija od njihovih
mogucnosti da investiraju svoju Stednju kroz razlicite kombinacije prinosa i rizika. Vise
obrazovanje i bolje razumevanje finansijskih operacija se stoga koristi samo za rast
kreditiranje, umesto za rast Stednje kroz razli¢ite oblike finansijskih investicija.
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Parametar EDUMED (medijana obrazovnog nivoa domacinstva) je statisticki signifikantna u
svim specifikacijama regresionih modela. Pa ipak, u slucaju logaritamkse specifikacije
parametar je negativan, dok je u linearnoj specifikaciji — pozitivan. PoSto prethodni
parametar, EDUHEAD, nije statisticki signifikantan, treba odbaciti teorijsku hipotezu da
EDUMED samo pojacava dejstvo EDUHEAD-a, te ekonometrijske rezultate dobijene
linearnom specifikacijom treba odbaciti. Negativan parametar u logaritamskoj specifikaciji
samo pojacava uticaj obrazovanja staresine domacinstva, dajuc¢i dodatnu empirijsku potvrdu
tezi o asimetricnom razvoju finansijskog sistema u Srbiji, gde stanovniStvo ima mnogo vise
prilika i podsticaja da uzima kredite nego Sto ima mogucnosti (i podsticaja) da se bavi
finansijskim investiranjem svoga novca.

Prilikom analize dodatnog dohotka (ADDINCNO, ADDINCENP, ADDINCENTP,
ADDINCOMEREST) svuda je osim u slucaju parametara ADDINCENP, ADDINCENTP utvrdeno
da su parametri statisticki signifikantni. Parametar ADDINCNO (bez dodatnog dohotka) i
ADDINCOMEREST (dodatni dohodak koji ne proistice iz zaposlenosti ili svojine) imaju vrlo
slicne ocene parametara: pozitivna vrednost parametra dobija se samo u slucaju linearne
specifikacije. To ukazuje da izostanak dodatnog dohotka ili dohotka koji ne proistice iz rada ili
svojine stvara podsticaje za dodatnom Stednjom iz predostroznosti. Drugim re¢ima, dodatni
dohodak od rada ili od svojine tretira se svojevrsnim tipom “osiguranja”.

Grupa vestackih varijabli koris¢ena je radi specifikacije karaktera glavnog izvora prihoda
domacinstava. Parametar INCPU (koji oznacava da se glavni dohodak ostvaruje u drzavnom
sektoru) je pozitivan u svim linearnim specifikacijama, dok je signifikantan i negativan samo
u jednoj logaritamskoj specifikaciji. Dobijeni pozitivni predznak nije ocekivan, posto je
dohodak u drZzavnom sektoru najsigurniji od svih tipova dohodaka u Srbiji. Bukvalno isti
rezultati dobijeni su pri analizi parametra INCPRIV, veStacke varijable koja oznacava da se
glavni dohodak ostvaruje u privatnom sektoru. Pozitivan predznak u ovom slu¢aju sasvim je
ocCekivan, posto su tokovi dohotka u privatnom sektoru prilicno nesigurni, Sto stvara
podsticaje za Stednjom iz predostroznosti. Naj¢udniji od svih rezultata je negativan predznak
parametra INCAGR koji svedoci da dohodak koji se ostvaruje u poljoprivredi smanjuje
podsticaje za Stednjom iz predostroZnosti. Teorijska ocekivanja su da usled velike
nesigurnosti dohotka, koja se javlja zbog toga prirodnih nesigurnosti kojima podleze ova
aktivnost (susSa, poplava, grad, oluje) tako da neizvesnost u dohotku stvara podsticaje za
drZanje Stednje iz predostroZnosti. Robustnost ovog ekonometrijskog rezultata svedodi o
tome da se ova logika ne mozZe primenjivati u Srbiji. Ima osnove za tvrdnju da je ovakav
rezultat posledica iskustva zemljoradnika koje svedoci da vlada aktivno radi na smanjenju
neizvesnosti dohotka zemljoradnika time $to vlada aktivno intervenise u slucaju loSe Zetve,
elementarnih nepogoda, itd. Ovo bi mogao da bude barem deo objasSnjenja za ovaj,
zaCudujudi rezultat.

Parametar INCENT nije statisticki znacajan ni u jednoj specifikaciji, ali je parametar INCTRAN
signifikantan i negativan u linearnoj specifikaciji, mada je nesignifikantan u logaritamskoj
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specifikaciji. U najve¢em broju sluCajeva transferi se odnose na penzije, te negativni
predznak ocenjene vrednosti parametra znaci da Sto je dohodak dobijen iz transfera (dake,
iznos penzije) vedi, stopa Stednje domacinstva je niza. Ovaj nalaz u skladu je sa ¢injenicom
da su penzije jedan od najregularnijih tokova dohotka u Srbiji u poslednjoj deceniji
(nezavisno od visine tog dohotka) Sto smanjuje podsticaje za formiranjem Stednje iz
predostroZnosti. Ovaj rezultat, ipak, daje osnove za empirijsku potvrdu hipoteze o Zivotnom
ciklusu (LCH) sSto je u suprotnosti sa dobijenim znakom parametra AGE. Imajuci u vidu da je
znacajan broj penzionera u Srbiji spada u “rane” penzionere, proizlazi da ova kontradikcija,
ako i postoji, nije od sustinske vaznosti.

Mada je parametar INCREST negativan i statisti¢ki znacajan u svim linearnim i u nekoliko
logaritamskih specifikacija. PoSto nema informacija o karakteru tog dohotka, nema nacina
objasniti uticaj ove varijable na stopu Stednje. Ovde je mogucée u pitanju priliv doznaka iz
inostranstva, gde je logi¢no da Sto viSe novca dolazi u zemlju, primaoci doznaka svakako
manje Stede.

Ekonometrijski rezultat uticaja parametra EXPECT, tj. oCekivane vrednosti buduc¢eg dohotka
kontradiktoran je. Mada je parametar statisticki signifikantan u svim specifikacijama, u
linearnim specifikacijama parametri su negativni, Sto govori o tome da optimisticka
oCekivanja vode rastu potrosnje i padu Stednje, Sto potvrduje hipotezu o permanentnom
dohotku. U log specifikaciji parametri su pozitivni, dajuéi izvesnu empirijsku potvrdu za
odbacivanje hipoteze o permanentnom dohotku (PIH).

Dodatni nacin za empirijsko testiranje hipoteze o permanentnom dohotku u Srbiji se bazira
na stopi rasta BDP u prethodnom periodu (GROWTH). U svim linearnim specifikacijama
parametar je signifikantan i negativan, Sto daje empirijsku potvrdu hipotezi o
permanentnom dohotku u Srbiji, ali se signifikantnost parametra gubi u svim logaritamskim
specifikacijama. Ocigledno, ova relacija nije robustna, no, sa stanovista drzavnih politika nije
relevantna, posto je privredni rast svakako nije egzogena varijabla.

Vlasnistvo stambene jedinice (stana ili porodicne kuée) u kojoj domacinstvo Zivi
(HOPUSEOWN) je statisticki signifikantno i negativno svim linearnim specifikacijama, sto
potvrduje hipotezu da posedovanje nekretnine smanjuje podsticaje za Stednjom iz
predostroznosti, $to smanjuje nivo i stopu Stednje domadinstava. U logaritamskim
specifikacijama parametar nije statisticki signifikantan. Ocito da relacija nije robustna. No,
posto najvedi broj domacinstava u Srbiji Zivi u sopstvenim nekretninama, relevantnost ovog
empirijskog rezultata nije od prevelikog znacaja za ekonomsku politiku.

Parametar HOUSEQUA nije signifikantan niti u jednoj specifikaciji, nije utvrdena veza izmedu
kvaliteta stanovanja i stope Stednje domacdinstava.

INCOMVOL (udeo manje stabilnih vrsta dohodaka u ukupnom dohotku domacinstva) jedna
je od kljuénih eksplanatornih varijabli kako nivoa tako i stope Stednje. Pa ipak, parametar
INCOMVOL nije signifikantana niti u jednoj specifikaciji, ukazuju¢i na nepostojanje
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kauzalnosti izmedu stabilnosti dohotka i stope Stednje. Ukratko, nestabilnost dohotka ne
stvara podsticaje za Stednjom iz predostroznosti. Ovaj se rezultat moZe objasniti
rasprostranjenim sistemom obaveznog osiguranja u Srbiji: zdravstveno osiguranje, penziono
osiguranje, osiguranje od nezaposlenosti, socijalno osiguranje, itd. Sa takvim nivoom
osiguranja i obaveznim doprinosima za usluge koje bi inace spadale u najSiru listu ponude
osiguravajucih kompanija, ocito je da stanovnistvo nema motiva da Stedi iz predostroznosti.
Ovo je specificna vrsta moralnog hazarda koju izaziva tako rasprostranjeno obavezno
osiguranje. Cena toga ogleda se upravo u niskoj stopi Stednje u zemlji.

Parametar DURABLES (broj trajnih potrosnih dobara koje poseduje domacinstvo) ima
negativan predznak i signifikantan je u svim specifikacijama, Sto znaci da su rezultati
konstantni i robustni. Nadalje, oni su konzistentni sa teorijskim predvidanjem (vidi odeljak o
teorijskim hipotezama) i konzistentni su sa rezultatima dobijenim u drugim zemljama u
tranziciji u Centralnoj i Isto¢noj Evropi. Stvar je u tome Sto u procesu privrednog rasta i rasta
per capita, domacinstva kupuju sve viSe i viSe trajnih potrosnih dobara, smanjujuci time
podsticaje za Stednjom iz predostroZznosti. Zahvaljujuéi dejstvu ovog mehanizma, dugorocni
privredni rast u Srbiji bi doveo od pada stope Stednje. Pa ipak, intenzitet dejstva ovog
parametra u buduénosti nije poznat.

Parametar INTACT (aktivna kamatna stopa, tj. stopa koju klijenti placaju pri otplati kredita)
signifikantna je i negativna u skoro svim specifikacijama (samo u jednoj je dobijen pozitivan
rezultat). To znadi da rast kamatne stope koju domacinstva placaju pri pozajmljivanju novca
vodi padu Stednje u zemlji. Ocito, dohodni efekat (aktivne) kamatne stope uzima prevagu
nad supstitucionim efektom. Proizlazi da dodatni rizik pozajmljivanja novca, koji se ogleda u
rastu premije na rizik i ve¢oj kamatnoj stopi vodi padu stope Stednje domacinstava. Iz ugla
ekonomske politike, vazno je uociti da pad sistematskog rizika pri pozajmljivaju novca, koji bi
vodio padu kamatnih stopa ne samo da bi smanjio kreditno ograni¢enje domacinstava, vec bi
vodio i rastu njihove stope Stednje.

Parametar INTPAS (pasivna kamatna stopa, ona koju banka pla¢a deponentima) statisticki je
signifikantna i pozitivna u svim (osim jedne) specifikacije. Ovo je u skladu sa teorijskom
ocekivanju jednakosti u smeru dejstva supstitucionog i dohodnog efekta: rast pasivne
kamatne stope cini Stednju privlacnijom, vodi rastu Stednje i stope Stednje domacinstava.
Prema tome, rast konkurencije izmedu komercijalnih banaka blagotvorno ¢e delovati na rast
Stednje domadinstava. Iz ugla ekonomske politike vazno je da se konkurencija ne sputava i
da ona bude zasti¢ena od dosluha medu bankama.*

9 Ideja nosilaca ekonomske politike o tome da odrze pasivnu kamatnu stopu na niskom nivou (koristeéi bilo
koji mehanizam) mogao bi biti motivisan Zeljom za odrzanjem aktivnih kamatnih stopa na niskom nivou, u nadi
da ¢e nizi troskovi finansijskog posredovanja smanijiti i aktivhu kamatnu stopu i posledi¢no povecati stopu
investiranja. Je li ovaj cilj ostvariv ili ne, pitanje je koje prevazilazi okvire ovog rada. Pa ipak ko god smatra da je
ovo ispravna politika, mora imati na umu da ovakva politika ima za posledicu smanjenje stope Stednje
domacinstava, a time i manje (domaceg) kapitala koji bi bio predmet finansijskog posredovanja.
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Parametar CIM (Contract Intensive Money — indikator nivoa razvijenosti finansijskog sistema
u Srbiji) statisticki je signifikantan i negativan u svim (osim u dve) specifikacije. To ukazuje na
pravac uzrocnosti koji ide od nivoa razvijenosti finansijskog sistema ka stopi Stednje
domacinstava: Sto je razvijeniji finansijski sistem, niZza je stopa Stednje. Dakle, razvoj
finansijskog sistema delovao je viSe u pravcu smanjenja kreditnih ograni¢enja nego u pravcu
razvoja podsticaja za finansijsko investiranje u opcije razli¢itog nivoa rizika i prinosa. Ocito je
da u postojecem finansijskom sistemu u Srbiji dominiraju kreditne institucije, sa dobro
razvijenom kreditnom ponudom. S druge strane, ponasanje domacinstava u toku poslednje
decenije karakteriSu dva elementa. Prvi se ogleda u rastu sklonosti potrosnji, narocito
potrosnih dobara, posto je njihova nabavka i zamena prakti¢no prestala tokom poslednje
decenije XX veka zbog pada dohotka i ekonomske blokade zemlje (najveci broj ovih
proizvoda je uvoznog porekla). Drugi faktor sastoji se u duboko urezanom secanju
domacinstava na iskustvo sa finansijskim piramidama i prevarama u bankarskom sistemu sa
kraja XX veka koje su stvorile jaku averziju domacinstava prema ulaganju novca u finansijske
institucije, dakle, ne samo u Stedne depozite, veé i u aranZmane poput privatnog penzionog
osiguranja, itd. Ovakav asimetri¢an razvoj finansijskog sistema zabelezen je u literaturi. Iz
ugla ekonomske politike, to svakako govori o potrebi daljeg razvoja kredibilnih mehanizama
finansijskog investiranja, narocito u sferi razvoja nebankarskih finansijskih institucija.

Parametar LOANPRIV (udeo kredita privatnom sektoru u BDP, Sto je alternativni indikator
stepena razvoja finansijskog sistema u Srbiji) statisticki je signifikantan i negativan u vedini
specifikacija. Ovaj rezultat potvrduje i pojacava nalaz iz prethodnog pasusa i pokazuje da je
ovaj nalaz robustan i u slucaju kada se u njegovoj oceni koristi alternativni indikator.

Parametar INCOME i LNINCOME (visina raspoloZivog dohotka i logaritam visine raspoloZivog
dohotka, izrazeni u RSD) visoko je statisti¢ki signifikantan i pozitivan u svim specifikacijama.
To znadi da je utvrdena pozitivha marginalna sklonost stednji domadinstava u Srbiji: Sto je
veéi dohodak, moZe se ocekivati veca stopa Stednje. U slucaju parametra LNINCOME
dobijene ocenjene vrednosti parametara u stvari su keoficijenti elasti¢nosti stope Stednje u
odnosu na dohodak. Ne samo da su dobijene ocenjene vrednosti u svim slucajevima
pozitivne, veé su i vrlo visoke: osim u dva slucaja sve imaju vrednost iznad 2 (jednoprocentna
promena dohotka dovodi do promene stope Stednje za viSe od 2%); u ostalim slucajevima je
znacajno iznad 1. To ukazuje da je stope Stednje vrlo elasti¢na u odnosu na dohodak. Ovo je
veoma znacajan nalaz sa stanovista ekonomske politike, poSto ukazuje na postojanje

4

svojevrsne “zamke siromastva”: nizak nivo per capita dohotka dovodi do niske Stednje (i
stope Stednje), Sto dovodi do niskog nivoa stope investicija i usporenog rasta; niski ili nulti
rast sa svoje strane zadrZava per capita dohodak na niskom nivou. Stoga je potrebno razbiti
ovaj zacarani krug uvodenjem inostrane Stednje kao znacajne poluge i izvora za finansiranje
investicija koji mogu da dovedu do povecanja privrednog rasta i di rasta samog per capita

dohotka.
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Parametri CONSUMP i LN CONSUMP (udeo ukupne potrosnje u raspolozivom dohotku u RSD
i logaritam ukupne potrosnje domacinstava) statisticki su visoko signifikantni i negativni u
svim specifikacijama. Posto je ukupna Stednja samo razlika izmedu dohotka i potrosnje, ovaj
rezultat samo potvrduje robustnost ove relacije, dok istovremeno pojacava relevatnost
rezultata opisanog u prethodnom pasusu.

Parametri FXRATE (realni devizni kurs u RSD) nije signifikantan niti u jednoj specifikaciji, a
ovaj rezultat se mozZe interpretirati na dva nacina. Jedna je da nema nikakve zavisnosti
izmedu realnog deviznog kursa i stope Stednje domacinstava u Srbiji. Drugi zakljucak je,
medutim, da dva utvrdena efekta (dohodni i supstitucioni ) imaju isti inteznitet, te da dejstvo
jednog biva ponisteno dejstvom drugog faktora. Ukoliko bi drugi zaklju¢ak bio validan, to
znaci da bi u vremenu intenzitet ovih faktora mogao da se menja, Sto znaci da bi realna
apresijacija dinara mogla da “pogura” stopu Stednje u bilo kom pravcu. Jedini nacin da se
ovo utvrdi je sprovodenje kontinuiranih empirijskih istrazivanja koja bi pokazala koji je
zaklju¢ak ta¢an i mogu li se o&ekivati promene, odnosno, u kom pravcu bi se one kretale.™

3. Reazultati of the ekonometrijske analize korporativne stope stednje
Prikupljeni podaci iz zavrsnih racuna kompanija omogucavaju da se formuliSe zavisna

varijabla:

RAST NERASPOREDENOG PROFITA
UKUPAN PROFIT

KORPORATIVNA STOPA STEDNJE =

Ukupna korporativna Stednja izraCunava se kao udeo nerasporedenog, tj reinvestiranog
profita i u ukupnom profitu, sto odgovara racunovodstvenoj vrednosti promene fonda
nerasporedenog profita neke kompanije.

Posto teorija ne raspolaze hipotezama koje bi bile pogodne za empirijsko testiranje faktora
korporativne Stednje, ekonometrijsko testiranje je u osnovi bilo bazirano na nekoliko ad hoc
hipoteza u pogledu razlic¢itih karakteristika neke kompanije. Teorijski zasnovana hipoteza je
da relativni troskovi kapitala (troskovi pozajmljivanja i sopstveni kapital u odnosu na
oportunitetni troSak formiranja nerasporedenog profita) imacée presudni znacaj za formiranje
stope korporativne Stednje. Ipak, poSto su ove informacije specificne za svaku firmu (svi
troskovi pojedine firme su krajnje specifi¢ni) nije moguce ovu hipotezu direktno testirati.
Umesto toga, testiraju se ad hoc hipotheze u nadi da ¢e neke varijable dobro posluziti kao

*% posto promena realnog deviznog kursa uti¢e na Sirok spektar ekonomskih odluka i kreira jake podsticaje
domacinstvima, razumno je pretpostaviti da je ovde u pitanju iskljuuju¢e dejstvo dohodnog i supstitucionog
efekta. Ovo je mnogo verovatniji scenario od onog gde realni devizni kurs nema nikakvo dejstvo na stopu
Stednje.
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proxy za relativne troskove kapitala. Stoga su hipoteze bazirane na proceni da nabrojani
indikatori mogu imati uticaja na korporativnu $tednju, kao i na korporativnu stopu $tednje.””

SIZE

Promena veli¢ine firme moZe biti od uticaja na stopu korporativne Stednje. Nominalna
varijabla SIZE uzima vrednosti od 1 do 3, u zavisnosti od veli¢ine kompanije, sto je definisano
u skladu sa Zakonom o racunovodstvu. Ova mera uzima u obzir kako broj zaposlenih tako i
prihode kompanije.

IND

Preovladujudi sektor u kome firma radi definisan je indikatorim IND i formira se hipoteza da
¢e ona imati uticaj na stopu korporativne Stednje. Kreirana je po jedna vestacka varijabla za
svaki sektor: trgovinu, usluge, preradivacku industriju bez prerade hrane, za sektor prerade
hrane, gradevinarstvo, saobracaj, rudarstvo i poljoprivredu.

OWN

Formirana je hipoteza da vrsta vlasnisStva, zahvaljujuéi razli¢itim podsticajima kojima su
izloZzeni donosioci odluka, mozZe imati uticaj na nivo i stopu korporativne Stednje, kao i na
sam nivo profita. Prema tome, OWN je nominalna varijabla koja oznacava razli¢ite tipove
vlasnistva nad firmom.

CAPITAL

Moze se pretpostaviti da sama veli¢ina angazovanog kapitala takode moze uticati na
korporativnu stednju. Indikator CAPITAL oznacava vrednost sopstvenog kapitala firme
izrazenog u RSD.

LIABILITIES

Ova varijabla oznacava ukupnu dugoro¢nu pasivu, izrazenu u RSD.
DEFFERED TAXES

Ova varijabla oznacava iznos odloZenih poreskih obaveza, izrazenih u RSD.
TOTALLIABILITIES

Varijabla koja pokazuje odnos ukupne pasive u RSD, i predstavlja alternativnhu meru veli¢ine
neke kompanije.

>t Druga teorijski zasnovana hipoteza jeste da odnos poreskog opterecenja dividendi (ukljuujuéi poreska
oslobadanja u slucaju reinvestiranja profita) i visine kapitalnog dobitka opredeljuje stopu Stednje. U slucaju
relativno visokih poreskih optereé¢enja na dividende akcionari imaju podsticaj da se poveca reinvestiranje
profita i da se u tom slucaju obestete iz buducih kapitalnih dobitaka. Ova hipoteza, ipak, nije testirana jer u
posmatranom periodu nije bilo promena poreskih stopa i jedina promena koja se dogodila odnosi se na
finansijsku krizu i na recesiju.
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PROFIT BEFORE TAXES

Ova varijabla pokazuje profitabilnost kompanije, izrazenu u RSD, ali posto profit isto
predstavlja izvor Stednje, ova varijabla je takode koris¢ena za izra¢unavanje stope Stednje.
Analogno, varijabla LOSS BEFORE TAX pokazuje gubitke neke kompanije u posmatranoj
godini.

NETPROFITRATE oznacava stopu prinosa firme pod pretpostavkom da nivo profitabilnosti
utice na korporativnu Stednju.

FINANCIAL LEVERAGE pokazuje dugoroc¢ni odnos pasive i imovine firme.

Na osnovu podataka o strukturi vlasniStva izracunati su indikatori PRIVATE CAPITAL SHARE
(udeo kapitala koji nije drzavnog niti drustvenog porekla) i FOREIGN CAPITAL SHARE (udeo
inostranog kapitala u ukupnom kapitalu firme).

Rezultati regresija dati su u narednoj tabeli:

(Constant) -2.4220
(-1.375)

TRADE 0.2731
(0.265)

SERVICES -0.5111
(-0.471)

OTHER INDUSTRY 0.7980
(0.737)

FOOD PROCESSING 0.7861
(0.573)

CONSTRUCTION -0.5804
(-0.419)

TRANSPORTATION 0.9470
(0.708)

MINING 1.1088
(0.285)

HOSPITALITY 0.8408
(0.427)

OWN 0.7337
(1.454)

CAPITAL 0.0000
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(0.158)

UNALOCATED PROFIT 0.0000
(0.689)

LT LIABILITES 0.0000
(-0.295)

DELAYED TAXES 0.0000
(0.466)

PROFIT BEFORE TAX 0.0000
(0.171)

LOSS BEFORE TAX 0.0000
(0.235)

NET PROFIT 0.0000
(-0.102)

NET LOSS 0.0000
(-0.236)

BUS REV 0.0000
(-0.378)

FIN REV 0.0000
(0.036)

OTH REV 0.0000

(-0.58)

FINANCIAL LEVERAGE 0.9966
(1.456)

PRIVATE CAPITAL SHARE -0.3325
(-0.481)

FOREIGN CAPITAL SHARE -1.0159

(-0.95)

2009 0.0314
(0.062)

2011 -0.4467
(-0.885)

R squared 0.005

F 0.562

Nijedan koeficijent nije imao signifikantnu ocenu vrednosti parametra, niti je bilo koji

regresioni model dao signifikante rezultate.
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