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SaZetak: Vecina radova iz oblasti privatne Stednje se bavi analizom ukupne
privatne stednje bez posebnog razmatranja njenih pojedinih sastavnica. Ovaj rad
Je, s toga, usmjeren na analizu jedne od sastavnica privatne Stednje i njenih fak-
tora, a to je stednja stanovnistva. Analiza je provedena na Stednji stanovnistva
BiH, koja je posmatrana kao zbir stednih i orocenih depozita, zabiljezila kumula-
tivni rast 97% od izbijanja globalne finansijske krize do septembra 2016 godine.
Cilj ovog istrazivanja je utvrditi koji faktori su pogodovali pozitivnim kretanjima
Stednje stanovnistva u BiH u periodu 2000q1-2016q3. Kao metodolosko sredstvo
za postizanje cilja istrazivanja i testiranje definisane hipoteze koristena je ARDL
metodologija. Primjenom ARDL metodologije potvrdena je hipoteze rada. Mak-
roekonomski faktori imaju uticaj na stednju stanovnistva u BiH.

Kljucne rijeci: Stednja stanovnistva, faktori Stednje stanovnistva, ARDL
metodologija

Abstract: Most papers in the field of private savings deal with the analysis
of total private savings without special consideration of its individual compo-
nents. This paper is, therefore, focused on the analysis of one of the components
of private savings and its factors, and that is household savings. The analysis was
conducted on the savings of the household of BiH, which, viewed as the sum of
savings and time deposits, recorded a cumulative growth of 97% since the out-
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break of the global financial crisis until September 2016. The aim of this research
is to determine which factors affected the positive trends of household savings in
BiH in the period from the first quarter (q1) 2000 to the third quarter (q3) 2016.
As a methodological tool for achieving the research goal and testing the defined
hypothesis, ARDL methodology was used. The application of the ARDL meth-
odology confirmed the hypotheses of the work. Macroeconomic factors have an
impact on the household savings in BiH.

Keywords: household savings, household savings factors, ARDL
methodology

UVOD

Osiguranje sredstava finansiranja domacih investicija i ekonomskog rasta
jedno je od najznacajnih pitanja bilo koje nacionalne ekonomije. Kao najpovoljnije
inajbezbjednije sredstvo za finanisiranje investicija i ekonomskog rasta u literaturi
se isti¢e domaca $tednja, a posebno privatna $tednja. Stednja se moze definise kao
iznos sredstava ili dohotka proizvedenog u odredenoj ekonomiji kroz odredeno
vremensko razdoblje (najcesce razdoblje od jedne godine) koji se nije odmah
iskoristio, ve¢ je ostavljen da se koristi na taj nacin da poveca prinose posmatrane
ekonomije u godinama koje dolaze. Privatna Stednja je dio dohotka koji ostaje
nepotrosen. Privatna Stednja na taj nacin izlazi iz kruZznog toka dohotka 1 ostavlja
se za buducu potrosnju (Mankiw, 2007").

U ovom radu fokus ¢e se staviti na Stednju stanovniStva, iako pojedine
empirijske studije ne prave razliku izmedu Stednje stanovniStva 1 Stednje privrede,
kao sastavnica ukupne privatne $tednje. Istrazit ¢e se osnovni faktori Stednje
stanovniStva, posmatrajuci trend iste u razdoblju 2000.q1 - 2016.q3 u Bosni i
Hercegovini, a na temelju kljucnih teorijskih i empirijskih odrednica $tednje, uz
ispitivanje rocnog uticaja odredenih faktora.

Na finansijskim trzistima u BiH banke imaju centralnu ulogu, pa se, kao
najces¢i oblik Stednje, pojavljuju bankarski depoziti. Dosta je mali procenat
ulaganja stanovniStva na trzistu kapitala. Da je trziste kapitala u BiH razvijenije,
u smislu da drzava izdaje vrijednosne papire, tada bi drzanje obveznica ove
vrste bilo dosta isplativije od depozita po videnju jer bi donosilo veéu zaradu po
kamatnoj stopi.

Ukupni depoziti stanovnistva na kraju septembra 2016. godine su iznosili
10,25 milijardi KM. U istom periodu udio depozita stanovniStva u ukupnim
depozitima komercijalnih banaka u BiH je 59,6%. Depoziti stanovnistva su u
poredenju sa krajem septembra 2015. godine porasli za 6,6% i1li 633,5 miliona KM.
Ako se uradi poredenje sa decembrom 2008 godine, a to je pocetak ekonomske
krize, depoziti konstantno rastu u rasponu 8-15% na godiSnjem nivou. Ostvaren

1 Mankiw, G., (2007), Macroeconomics, The United States: McGraw-Hill.
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je tako kumulativni rast depozita od 97% ili 5,05 milijardi KM. Najveéi procenat
depozita stanovnistva, u septembru 2016. godine, ¢ine Stedni 1 oroCeni depoziti 1
to 52,8%. Kada je u pitanju valutna struktura depozita stanovnistva, u septembru
2016 godine, najvece ucesSce zauzimaju depoziti u eurima 51,1%, zatim u KM
valuti 43,6% ucesca, te depoziti u ostalim stranim valutama 5,3% .

Cilj ovog istrazivanja je ispitati koji faktori pogoduju ovakvim kretanjima
Stednje stanovniStva u BiH. U svrhu ostvarivanja postavljenog cilja istrazivanja
u model su ukljucene varijable koje sugeriSe ekonomska teorijska 1 empirijska
literatura, a koji su bili dostupni za BiH. Sve varijable su izrazene relativno i to u
procentima BDP-a. Na osnovu cilja rada definisana je istrazivacka hipoteza. H1:
Makroekonomski faktori znacajno uti¢u na Stednju stanovnistva BiH.

Za provjeru definisane hipoteze primijenjena je Autoregressive Distributed
Lag Model (ARDL) metodologija koja se provodi u tri koraka. U prvom koraku se
utvrduje postojanja dugoro¢ne veze medu varijablama pomocu izrauna grani¢ne
F-statistike. U drugom koraku se vrsi izbor odgovarajuc¢eg broja pomaka. U treCem
koraku se vrsi reparametarizacija odabranog ARDL modela u Error Corection
model (ECM). Stacionarnost varijabli je ispitana primjenom: Augmented Dickey-
Fullerovog testa (ADF), Philips-Perronovog testa (PP) 1 Kwiatkowski-Philips-
Schmidt-Shin testa (KPSS) prije primjene ARDL metodologije.

Rad je podijeljen u Sest dijelova. Nakon uvodnih napomena predstavljen je
teoretski okvir, dat je kratak prikaz osnovnih teorija Stednje. U pregledu literature
je stavljen poseban naglasak na naucne Clanke koji se bave pitanjem faktora
Stednje. Najznacajniji dio rada je prikaz empirijskih rezultata. U ovom je dijelu na
pocetku predstavljena metodologija istraZzivanja, a zatim ocjena i1 analiza modela.
Na kraju, data su zakljuéna razmatranja sa sazetim rezultatima istrazivanja.

TEORETSKI OKVIR

Ekonomska teorija posebno analizira dvije teorije Stednje, a to su: hipoteza
permanentnog dohotka i hipoteza Zivotnog ciklusa. Obje teorije spadaju u
kategoriju neoklasi¢nih ekonomskih teorija koje karakteriziraju odredene
zajednicke pretpostavke: pojedinci su racionalna bi¢a koja zele maksimizirati
svoje zadovoljstvo 1 umanjiti svoje nezadovoljstvo, pri cemu je li¢na korisnost
funkcija potrosnje; mala je razlika izmedu dohotka i imovine (aktive); ekonomski
resursi osiguravaju finansiranje potrosnje; pojedinci bi trebali odluciti izmedu
sadasnje 1 buduce potroSnje, gdje se vjeruje da je takva odluka proizvod
autonomnih, stabilnih preferencija.

Hipoteza permanentnog dohotka (Friedman, 1957.2) razlikuje permanentni
(dohodak od kojeg se ocekuje da bude stabilan i traje u buduénosti, koji je
zapravo prosjecni dohodak) 1 tranzitorni dio dohotka (dohodak ¢ije postojanje
nije ocekivano u buduénosti, §to je zapravo odstupanje od prosjecne razine

2 Frideman, M., (1957), A Theory of the Consumption Function, Princeton University Press
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dohotka). Prema ovoj teoriji, pojedinci se suocavaju s kratkoro¢nim i nasumicnim
fluktuacijama prihoda/dohotka iz godine u godinu.

Friedman-ova teorija potiCe zapravo iz bazicne misli da potrosaci imaju
potrebu za uravnotezenom potrosnjom, nedozvoljavaju¢i da se kratkorocne
flukutuacije dohotka odraze u formi promjena potroSackih navika. Cilj
razvoja ovog modela bio je objasniti pojedine znacajne empirijske Cinjenice
u jedinstvenom teorijskom okviru, na primjer: zaSto je dohodak mnogo viSe
podloZan volatilnosti u odnosu na potros$nju ili zaSto je marginalna sklonost
potrosnje dohotka veca u dugom roku u odnosu na kratki rok? Kako bi ponudio
odgovor na postavljena pitanja, Friedman tvrdi da potro$aci temelje svoju
potro$nju na dugoro¢nim mjerama dohotka, kao $to je cjelozivotno bogatstvo
ili bogatstvo kroz odredeni, razumno dug vremenski period. Pod bogatstvom
(oznaCava se sa w) se podrazumijeva sadasnja diskontovana vrijednost zbira
sadasnjeg 1 buduceg dohotka, obuhvatajuci i dohodak iz imovine.

Teorija tako isti¢e da je samo dozivotni, permanentni dohodak (ocekivani,
dugoro¢ni dohodak) odrednica potroSnje i Stednje, a ne trenutni dohodak. [zuzetak
je pojava trajnijih, dugoro¢nih promjena koje dodatno imaju znacajne uticaje na
potrosnju. Stednja se pojavljuje kada se oéekuje da ¢ée dugoro¢ni dohodak biti
manji od tekuc¢eg dohotka, kako bi se osigurala ravnomjerna potrosnja.

Prema DelJuan i Seater (2006°), niz je empirijskih studija potvrdilo ovu
teoriju, dok je odredeni broj odbacio. Kao glavni problem i nedostatak ove teorije,
Meghir (2004%) istice “losu” definiciju permanentnog dohotka, Sto dodatno
stvara poteSkoce u njegovom mjerenju. No, usprkos uo¢enim kritikama, teorija
permanentnog dohotka i dalje je aktuelna 1 prepoznata u ekonomskoj literaturi
zahvaljuju¢i logicnom i konzistentnom fokusu teorije na intertemporalnoj
optimizaciji ponaSanja potrosaca.

Hipoteza zivotnog ciklusa pocinje svoj razvoj u priblizno jednako vrijeme
kada je nastala i Friedman-ova teorija, a to je poslijeratni period. I Friedman-ova
i Modigliani-ova teorija se Cesto nazivaju teorijama zivotnog ciklusa, medutim
Modigliani-ova teorija mnogo je blize vezana za zivotni ciklus, narocito zbog
varijable Zivotne dobi pojedinca.

Period nastajanja teorije je vrijeme ispitivanja i preobrazbe ekonomske
misli jer je novonastalo stanje dovelo u pitanje validnost ranijih teorija potros$nje
1 Stednje. Tako nastaje niz empirijskih studija koje provode i analizu na osnovu
vremenske serije podataka. Studije su producirale niz ¢injenica i zakljucaka, ali
nisu ponudile konzistentan stav o odnosu posmatranih pojava. Zbog toga je 1
jedan od razloga dugotrajnog razvoja teorije Zivotnog ciklusa veoma mali broj
vjerodostojnih postulata, odnosno nepostojanje jedinstvenog modela ponaSanja

3 Deluan, J. P, Seater, J. J., (2006), A simple test of Friedman’s permanent income hypothe-
sis, Economica, 73(289), 27-46.

4 Meghir, C., (2004), A Retrospective on Friedman’s Theory of Permanent Income, The Economic
Journal, 114(496), F293-F306.
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potrosnje 1 Stednje, koji bi omogucio integraciju i mikro 1 makro podataka sa
razli¢itim implikacijama.

Hipoteza zivotnog ciklusa (Modigliani, 1966.%) temelji se na ideji donosenja
racionalne odluke o potroSnji tokom Zivota, pri ¢emu su raspoloZivi resursi u
posmatranom razdoblju jedino ogranicenje koja se mora uzeti u obzir. Teorija
pretpostavlja da je rast “cjelozivotnih™ resursa ili prosje¢nog dohotka direktna,
proporcionalna funkcija rasta potros$nje u svim razdobljima Zivota. Prema teoriji
zivotnog ciklusa u mladosti ne postoji izrazita sklonost Stednji, s obzirom na
visinu prihoda i velike izdatke, dok $tednja pocinje znatno rasti u srednjoj dobi,
dostizu¢i svoj maksimum u razdoblju penzionisanja. Nadalje, akumulirana
sredstva pocinju se trositi od penzionisanja do smrti. Te pretpostavke omogucile
su uvodenje starosti u modele Stednje. Spomenuta teorija znacajnija je za Stednju
domacinstvu kao komponentu privatne stednje.

Znacajna implikacija ove teorije je i da Stednja ne zavisi od nivoa nacionalnog
dohotka, ve¢ od stope njegova rasta, odnosno bogatstvo jedne ekonomije zavisi
od duzine radnog vijeka njenog stanovnistva. lako je i teorija zivotnog ciklusa,
sli¢no kao 1 prethodno pomenuta teorija, osporavana u vise empirijskih studija i
dalje je to znacajan ,,ekonomski alat*, budu¢i da osigurava sagledavanje efekata
demografskih promjena na Stednju, te omogucava analizu uloge Stednje u procesu
privrednog rasta.

Prve analize teorije uglavnom su se bavile ispitivanjem tacnosti postavke
da ljudi Stede u periodu mladosti, tac¢nije od srednjih godina, a onda akumuliranu
imovinu troSe u periodu starosti kada, 1 unato¢ akumuliranim sredstvima, dolazi
do naglog pada potros$nje. Veliki broj istraZivanja je rezultirao odbacivanjem
navedene tvrdnje, kao §to su Banks, Blundell, i Tanner (1998°). Autori su dokazali
da stariji ljudi ne rasporeduju sredstva na nacin kako to navodi teorija Zivotnog
ciklusa, ve¢ i da stariji Stede jedan dio svojih primanja.

[ako su obe teorije nastale relativno davno, 1950-tih godina, i dozZivjele
veliki broj kritika to su i dalje, tzv. ,,buffer-stock* modeli $tednje 1 nezaobilazne
su prilikom ekonomskih istrazivanja.

PREGLED LITERATURE

Bazi¢ne ekonomske teorije koje se bave Stednjom 1 njenim faktorima su, kao
Sto je predstavljeno u prethodnom dijelu rada, hipoteza permanentnog dohotka 1
hipoteza zivotnog ciklusa. U ovim teorijama se, kako se moglo vidjeti iz ranijeg
teksta, dohodak isti¢e kao dominantan faktor $tednje. Hipoteza Zivotnog ciklusa
je naglasila znacajnost i demografskih faktora Stednje.

5 Modigliani, F., (1966), The life-cycle hypothesis of saving, the demand for wealth and the supply
of capital, Social Research, Vol. 33, 160-217.

6 Banks, J., Blundell, R., Tanner, S., (1998), Is there a retirement-savings puzzle? American
Economic Review, 88(4), 769-88.
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Empirijske analize iz oblasti faktora koji odreduju Stednju prepoznaju veliki
broj istih, ali ne daju jednoznacne ocjene o dejstvu pojedinih faktora na Stednju.

U vecini ovih studija inflacija se koristi kao mjera nesigurnosti u pogledu
buducnost. Prema ,,buffer stock® teorijama $tednje Sto je veca nesigurnost to ¢e
biti veca 1 Stednja iz razloga $to pojedinci koji nisu skloni riziku u ovom periodu
Stede sredstva iz predostroznosti. Motiv predostroznosti 1 prema empirijskim
analizima generiSe pozitivan uticaj inflacije na Stednju. Pozitivan uticaj inflacije
na Stednju prisutan je 1 iz razloga Sto je inflacija povezana sa rastom dohotka u
ekspanzivnoj fazi poslovnog ciklusa. Analizom determinanti Stednje u Pakistanu,
Chaudhry et al. (20147), utvrduju da inflacija ima pozitivan uticaj na Stednju i
kratkoro¢no 1 dugorocno. Inflacija djeluje i na nominalne kamatne stope. Naime,
inflacija povec¢ava nominalne kamatne stope produciraju¢i tako vec¢i dohodak
i dalje Stednju. Loayza et al. (2000%) svojim istrazivanjem utvrdili su da ne
mora vrijediti ovaj postulat. Autori tvrde ako kamatna stopa nije prilagodljiva
promjenama inflatorne stope onda ¢e rast inflacije smanjiti realnu kamatnu
stopu, a to ¢e obeshrabriti Stednju u obliku finansijske imovine. I rast potrosackih
cijena je prema Kolasa-i i Liberda-i (2015°) pozitivna funkcija $tednje. Inflacija,
te koli¢ina nov€ane mase (M2) bit ¢e ukljuene kao varijable u model ovog
istrazivanja.

Centralna vlada svojom politikom mozZe uticati na Stednju u razli¢itim
formama. Uticaj je mogu¢ posredstvom mjera fiskalne politike. Takoder, uticaj
se moze ostvariti 1 javnom Stednjom, $to je znaCajna implikacija Keynes-ove
teorije. U skladu sa neoklasi¢nim modelima Zivotnog ciklusa smanjenje Stednje
vlade pozitivna je funkcija potro$nje, a negativna funkcija agregatne Stednje.
Na ovaj nacin dolazi do pomjeranja poreskih opterecenja sa sadasnjih na buduce
generacije. Keynes-ov (1936'.) model tvrdi suprotno. Prema ovom modelu
veca agregatna Stednja privremeno smanjuje javnu Stednju. Tre¢e misljenje po
ovom pitanju daje Ricardian-ova teorija. Teorija tvrdi da rast javne Stednje nema
znacajan uticaj na ukupnu nacionalnu Stednju. Naime, rast javne Stednje dovodi
do smanjenja privatne u istom iznosu. Ovim analizama bavio se i veliki je broj
empirijskih radova.

7 Chaudhry, I. S., Riaz, U., Farooq, F., Zulfiqar, S., (2014), The Monetary and Fiscal Determinants
of National Savings in Pakistan: An Empirical Evidence from ARDL approach to Co-integration,
Pakistan Journal of Commerce and Social Sciences, Vol. 8 (2), 521-539.

8 Loayza, N., Schmidt-Hebbel, K., Serven, L., (2000), What drives private saving across the
world?, Review of Economics and Statistics, 82(2), 165-181.

9 Kolasa, A., Liberda, B., (2015), Determinants of Saving in Poland: Are They Different from
Those in Other OECD Countries?, Eastern European Economics, 53, 124-148.

10 Keynes, J. M., (1936), The general theory of interest, employment and money.
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Prema Shaikh, Sheikh (2013') i Esmail (2014'%) visoki rashodi vlade su
negativna funkcija Stednje 1 to posebno kada su izrazeni u formi rasta vanjskog
duga. Ozcan et al. (2003'%) opovrgli su postulate Ricardian-ove teorije. Utvrduju
da javna $tednja nema tendenciju ,istiskivanja* privatne. Chaudhry et al.
(2014'%) koristenjem ARDL i ECM metodologije pokazuju da je i budzetski
deficit negativna funkcija Stednje (i u dugom 1 u kratkom roku). Prema ovom
istrazivanju budzetski prihodi su negativna funkcija $tednje u kratkom roku, ali
pozitivna funkcija u dugom. U skladu sa navedenim, u modelu ovog rada ¢e se
kao varijable ukljuciti: prihodi op¢e vlade, rashodi op¢e vlade, fiskalni bilans, te
vanjski dug.

Saldo/deficit tekuceg racuna i odnos indeksa izvoznih i uvoznih obi¢no se
nazivaju eksternim varijablama. Ovi faktori mogu imati znacajan uticaj na Stednju
u otvorenim ekonomijama bez obzira kolika je razvijenost date ekonomije.
Herberger-Laursen-Metzler-ovom hipotezom je potaknuta analiza kauzalnosti
Stednje 1 odnosa indeksa izvoznih i uvoznih cijena. Teorija tvrdi da je pogorsanje
odnosa indeksa izvoznih 1 uvoznih cijena negativna funkcija dohotka i Stednje.
Empirijska istrazivanja u ovoj oblasti su pokazala da je pobolj$anje odnosa indeksa
izvoznih 1 uvoznih cijena pozitivna funkcija Stednje zbog pozitivnog uticaja na
dohodak 1 bogatstvo. Pozitivan uticaj odnosa indeksa izvoznih i uvoznih cijena na
Stednju (i u dugom i u kratkom roku) utvrduje Kwakwa (2013"%). Deficit tekuceg
racuna obi¢no uzrokuje djelimi¢no smanjenje privatne Stednje. Ovo se deSava
jer eksterna $tednja ima tendenciju supstitucije domace. Loayza et al. (2000'¢)
pokazuju da je povecanje deficita tekuc¢eg racuna negativna funkcija domace
Stednje, koja zbog toga biva supstituisana eksternom Stednjom. Ayalew (2013'7)
utvrduje Cek i statisticku neznacajnost ove varijable u dugom roku. Saldo/deficit
tekuceg racuna, te odnos indeksa izvoznih i uvoznih cijena bit ¢e ukljucene kao
varijable u model ovog istraZivanja.

Najznacajnija ,,pomoc¢na“ varijabla teorije permanentnog dohotka je
kamatna stopa. Kamatna stopa utice na Stednju posredstvom dva efekta. Prvi

11 Shaikh, S.A., Sheikh, E.A., (2013), Macroeconimc Determinants of Savings in Pakistan,
GMIJACS, Vol. 3, No. 1, 151-165.

12 Esmail, H. A. H., (2014), Macroeconomic determinants of savings in Egypt” Statistical
Model*, International Journal of Business and Economic Development, 2(2), 26-33.

13 Ozcan, K. M., Gunay, A., Ertac, S., (2003), Determinants of private savings behaviour in
Turkey, Applied Economics, 35(12), 1405-1416.

14 Chaudhry, et al., (2014), op.cit., 521-539.

15 Kwakwa, P. A, (2013), Determinants of National Savings: A Short and Long Run Investigation
in Ghana.

16 Loayza et al. , (2000), op.cit., 165-181.

17 Ayalew, H. A., (2013), Determinants of domestic saving in Ethiopia: An autoregressive distributed

lag (ARDL) bounds testing approach, Journal of Economics and International Finance, 5(6), 248-
257
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efekat je supstitucijski efekat prema kojem rast kamatne stope povecava troskove
trenutne u odnosnu na buducu potros$nju uzrokujuéi rast Stednje. Prema ovom
efektu Stednja se pojavljuje kao supstitucija trenutne za buducu potro$nju. Drugi
efekat je dohodovni efekat prema kojem rast kamatne stope moze obeshrabriti
Stednju. Ovo je posljedica Zelje za primanjem jednakog iznosa novca u narednom
periodu. U skladu sa dohodovnim efektom dolazi i do smanjenja javne Stednje u
zemljama sa visokim javnim dugom.

Iz prethodnog se jasno vidi da znak 1 intezitet uticaja kamatne stope na
Stednju moze biti razli¢it. Jedan broj empirijskih studija istiCe pozitivne efekte
kamatne stope na Stednju. Primjenom ARDL i ECM metodologije Chaudhry
et al. (2014'®) dokazali su da su veée kamatne stope pozitivna funkcija Stednja.
Koristena metodologija istrazivanja omogucila je autorima da dokazu znacajnost
uticaja kamatne stope na Stednju i u dugom i u kratkom roku. Druga grupa
studije isti¢e negativan efekat kamatne stope na Stednju. Thanoon, Baharumshah
(2005") svojom analizom tvrde da je kamatna stopa kratkorocno negativna
funkcija Stednju u zemljama Latinske Amerike. Metodolosko sredstvo u ovom
slu¢aju je bio test jedini¢nog korijena. Upotrebom regresije Kolasa i Liberda
(2015%°) utvrduju da je kamatna stopa negativna funkcija $tednju u Poljskoj,
dok je za zemlje OECD-a slab pozitivan uticaj. Odredeni broj analiza utvrdio je
da kamatna stopa nema statisticki znacajan uticaj na Stednju. Ovakve rezultate
analize dobili su Bhandari et al. (2007?!). I kamatne stopa ¢e se ukljuciti kao
varijabla u modelu ovog istrazivanja.

Posljednja varijabla koja ¢e se ukljuciti u model je stopa nezaposlenosti.
U BiH je konstantno u poslijeratnom periodu visoka stopa nezaposlenosti, Sto
ostavlja znacajne reprekusije na ukupnu nacionalnu ekonomiju pa i samu $tednju
stanovnistva. Stopu nezaposlenosti u model ukljucuju Athukorala, Tsai (2003%2).

Veliki broj studija istice i znac¢ajnost demografskih faktora stednje, medutim
za BiH ovi podaci nisu dostupni u dovoljno dugoj vremenskoj seriji da bi se
zadovoljili bazi¢ni statisticki i ekonometrijski uslovi veli¢ine uzorka, pa ove
varijable nisu uklju¢ene u model.

18 Chaudhry, et al., (2014), op.cit., 521-539.

19 Thanoon, M. A. M., Baharumshah, A. Z., (2005), What happened to savings during the financial
crisis- a dynamic panel analysis of Asian- 5 countries, Economic Change and Restructuring, 38(3-
4), 257-275.

20 Kolasa, A., Liberda, B., (2015), op.cit., 124-148.

21 Bhandari, R., Dhakal, D., Pradhan, G., Upadhyaya, K. P., (2007), Determinants of private
saving in South Asia, South Asia Economic Journal, 8(2), 205-217.

22 Athukorala, P. C., Tsai, P. L., (2003), Determinants of household saving in Taiwan: growth,
demography and public policy, The Journal of Development Studies, 39(5), 65-88.
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Iz prethodnog pregleda literature uocljivo je da ne postoji strogo utvrden red
znacajnosti niti stepen uticaja pojedinih faktora na $tednju. Karakter uticaja zavisi
od kulturnih, politickih karakteristika pojedinih ekonomija, populacije, iskustva,
ali ponekad 1 od metodologije istraZivanja. S toga ¢e se u ovom radu primijeniti
inicijalni nacin posmatranja varijabli. To podrazumijeva da ¢e varijable biti
izrazene u relativnom omjeru prema BDP-u.

METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Koristenje ekonomskih pokazatelja u formi vremenskih serija najprije
zahtjeva njihovo desezoniranje kako bi se iskljuCio ucinak sezone. Ukupna
varijacija vremenske serije znacajno je odredena sezonskim varijacijama serija pa
je zbog toga potrebno uraditi desezoniranje podataka. Ako se zanemari vaznost
sezonskih uticaja pojavljuje se velika varijansa, tako da je neophodno provesti
desezoniranje podataka. Kada se radi desezoniranje vremenskih serija paznja
je usmjerena samo na procjenu i uklanjanje sezonskih utjecaja. Postupkom
desezoniranja se ne provode analize niti se objasnjavaju uzroci sezonskih pojava.

U ovom radu u svrhu desezoniranja vremenskih serija primijenjene su X-13
ARIMA i metodologije TRAMO SEATS. Metodologija X-13 ARIMA daje veliki
broj mogucnosti za kreiranje vremenskih serija koje su uskladene sa kriterijima
regARIMA modela. RegARIMA modeli su zapravo regresijski modeli, ali
njihove greske su ARIMA. Glavna funkcija vremenske serije ovdje se izrazava
linearnom kombinacijom regresora, dok je kovarijansna struktura niza proces
ARIMA. Ako bi se iskljucili regresori onda bi se regARIMA model sveo na
ARIMA model. Zbog toga se pretpostavlja da je glavna funkcija jednaka nuli.
U literaturi se Cesto preporucuje i TRAMO/SEATS metoda za desezoniziranje
serija. Najveca prednost TRAMO/SEATS metode u odnosu na druge metode
desezoniranja je dovoljna pouzdanost u detaljnim analizama. Prva faza metode je
program TRAMO i koristi se za prethodno prilagodavanje serije. U ovoj se fazi
na regresijskom modelu zasniva prilagodavanje radnim danima. Takoder, u ovoj
fazi ili fazi predprilagodavanja uocavaju se i ekstremi kao i oulier-i u seriji. U
drugoj fazi metode ili programu SEATS provodi se desezoniranje serije.

Nakon desezoniranja podataka, kako bi se nastavila ekonometrijska analiza,
mora se ispitati stacionarnost ukljucenih varijabli, to je jedno od najvaznijih
obiljezja vremenske serije. Za odredivanje vecCine ekonometrijskih modela
stacionarnost je potreban preduslov. Za neki stohasticki postupak se tvrdi da je
stacionaran ako se s vremenom ne promijene njegova vjerojatna svojstva. Testovi
stacionarnosti koji su koriteni u ovom radu su : ADF testa, PP testa 1 KPSS testa.
Nultom hipotezom ADF 1 PP test tvrdi se nestacionarnost procesa, dok se nultom
hipotezom KPSS tvrdi stacionarnost procesa. KPSS sluzi kao potvrdna analiza
za prethodne testove.
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Prilikom utvrdivanja koji faktori djeluju na Stednju stanovniSva u BiH, te
kakav je njihov rocni uticaj koristila se ARDL metodologija. ARDL metodologija
je posebno znacajna jer se moze primijeniti bez obzira da li su varijable /(0),
1(1) 1li kombinacija ovih diferencija. Za razliku od Johansen - ovog pristupa,
ARDL metodologija osigurava identifikaciju kointegracijskih jednacina.
Ovdje je svaka varijabla pojedinacna jednacina dugoro¢ne veze. Nakon S§to se
odredi jedna kointegracijska jedna¢ina ARDL model kointegracijskog vektora
se reparametarizira u EC model. Postupak reparametarizacije tako osigurava
identifikaciju kratkoro¢ne dinamike Reparametarizacija je mogucéa jer je
ARDL dinamicka jednacina modela iste forme kao i ona ECM-a. Preko modela
distribuiranih pomaka dozvoljeni su neograni¢eni pomaci regresora u regresijskoj
jednacini. Postupak ARDL metodologije se provodi u tri koraka. U prvom koraku
se utvrduje postojanja dugoro¢ne veze medu varijablama. Kako bi se utvrdilo
postojanje dugorocne veze vrsi se izracun grani¢ne F-statistike. U drugom
koraku radi se izbor odgovarajuceg broja pomaka. I u tre¢em koraku se provodi
reparametarizacija odabranog ARDL modela u ECM model.

U ovom radu su koriStena dva softverska programa kako bi se proveli svi
pretestovi 1 konkretni koraci ARDL metodologije: EViews 9.5 1 R s brojnim
paketima kreiranim za analizu vremenskih serija.

U dijelu pregledu literature naznacene su varijable koje ¢e se ukljuciti u
model. Kao zavisna varijabla koristit ¢e se $tednja stanovniStva u %BDP-a, a
kao nezavisne varijable koristit ¢e se: stopa rasta BDP, inflacija, prihodi opce
vlade u %BDP, rashodi opc¢e vlade u %BDP, fiskalni bilans u %BDP, novcana
masa (M2) u %BDP, saldo tekuceg racuna u %BDP, vanjski dug u %BDP, odnos
indeksa izvoznih 1 uvoznih cijena u %BDP, depozitna kamatna stopa 1 stopa
nezaposlenosti. Nakon §to se provedu testovi kointegracije ova preliminarna
specifikacija modela Stednje moze pretrpjeti izmjene. Svi podaci o varijablama
za posmatrano razdoblje, 2000.q1 —2016.q3, preuzeti su iz baza Centralne banke
BiH i Agencije za statistiku BiH.

REZULTATI ISTRAZIVANJA
U pregledu rezultata istrazivanja najprije ¢e se prikazati rezultati testova
stacionarnosti varijabli. Nakon toga slijedi prikaz ocjene 1 analiza definisanog
modela primjenom ARDL metodologije.
Rezultati testova jedini¢nog korijena u desezoniranim varijablama
Provjera hipoteze da desezonirane varijable imaju jedini¢ne korijene
uradena je pomoc¢u ADF test 1 PP test. Oba testa nultom hipotezom tvrde da

varijabla ima jedini¢ni korijen. Medutim, PP test ima prednost u odnosu na ostale
testove jedini¢nog korijena. Osnovna prednost je da ne zahtijeva ukljucivanje
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dodatnih zavisnih varijabli, a §to je slucaj s ve¢inom drugih testova. Dodatna
prednost PP testa je Sto je to neparametarski test, pa se ne temelji na pretpostavci
funkcionalnog oblika varijabli greske.

Za konfirmatornu analizu staconarnosti u radu je koriSten 1 KPSS test.
Nultom hipotezom KPSS testa tvrdi se da je varijabla stacionarna. Testovi
jedini¢nog korijena generalno imaju slabu snagu na malim uzorcima, tj. kratkim
vremenskim serijama. Kako bi se provjerila robusnost rezultata, rezultati za tri
testa stacionarnosti prikazani su u nastavku.

Schwarzov kriteriji za odredivanje broja pomaka je koristen kod ADF testa,
dok je kod PP i KPSS testova koristen spektralni model ocjenjivanja sa Barteltt-
ovim jezgrom i Newey-West Sirinom opsega.

Rezultati tri testa jedinicnog korijena nisu dali jednoznacne rezultate za
ukljucene varijable. Kako bi se odredilo kojeg je reda integrisanosti varijabla
pored rezultata testova primijenila se i vizualna revizija grafikona varijable.
U literaturi se zbog male snage testova jedini¢nog korijena u vremenskim
serijama duZzine kojima se raspolaze u ovoj analizi upravo preporucuje ovakav
kombinovani pristup. Primjenom kombinovanog pristupa stic¢e se op¢i dojam da,
pretezno, postoji slaganje izmedu rezultata testova i1 toka vremenskih serija na
njihovom grafikonu.

Tabela 1.: Sumiranje rezultata testova jedinicnog korijena — red integracije
(desezonirane vremenske serije u postocima nominalnog bruto drustvenog

proizvoda) *
Varijabla ADF PP  KPSS Komentar
Stednja stanovnistva I(1) I1) I(1)  Nestacionarna prvog reda
Stopa rasta bruto drustvenog 1(0)  1(0) I(0)  Stacionarna
proizvoda
Inflacija 1(0)  1(0) [(0)  Stacionarna
Prihodi opée vlade I(1) I0) I(1)  Nestacionarna prvog reda
Rashodi op¢e vlade 1(0)  1(0) I(1)  Stacionarna
Fiskalni bilans 1(0)  I(0) 1(0)  Stacionarna
Nové&ana masa (M2) I(1) K1) I1) Nestacionarna prvog reda
Slado tekuéeg racuna I(1) I(1) I(1) Nestacionarna prvog reda
Vanjski dug zemlje I(1) I1(0)  I(0) Stacionarna
Odnos indeksa izvoznih i 1(0) I(0) I(0)  Stacionarna
uvoznih cijena
Depozitna kamatna stopa I(1) K1)  I(1) Nestacionarna prvog reda
Stopa nezaposlenosti I(r)y 1I(1) I(0)  Nestacionarna prvog reda

Lzvor: Autori
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Prilikom donoSenja odluke o tome kojeg je reda integrisanosti odredena
varijabla krenulo se od proSirenog modela, a Sto podrazumijeva ukljucivanje
konstante 1 trenda. Dalje se u iterativhom postupku, a skladu sa metodologijom
koju je razvio Enderes, utvrdilo ima li varijabla jedini¢ni korijen ili nema.

Tako se odluka o redu integrisanosti varijabli donijela na temelju modela koji
ukljucuje konstantu i trend, ali ne na direktan nacin, ve¢ koriStenjem Enderesova
procesa. Ovdje je najznacajnije istaci, a radi analize autoregresijskim modelima
rasporedenih pomaka, da su sve varijable ili stacionarne ili integrisane varijable
prvog reda.

Ocjena modela ARDL metodologijom
Prije ocjene ARDL modela stope $tednje stanovnistva koristen je F-grani¢ni
test za testiranje postojanja dugorocne povezanosti medu varijablama. Rezultat

F-grani¢nog testa dat je u Tabeli 2.

Tabela 2.: F-granicni i t-granicni testovi

F-grani¢ni test t-granicni test
Vrijednost Znacajnost I(0)  I(1) Vrijednost Znacajnost  1(0)  I(1)
8.68 10% 268 3.53 -5.81 10% -2.57 -3.66
5% 3.05 3.97 5% -2.86  -3.99
2.5% 340 436 2.5% -3.13 426
1% 3.81 492 1% -3.43  -4.60

Napomena: Nulta hipoteza je da ne postoji povezanost medu nivoima varijabli.
Izvor: Autori

Vrijednost F-statistike u F-grani¢nom testu je 8.68 1 sugerise odbacivanje
nulte hipotezu da ne postoji dugorocna zavisnost medu varijablama u ARDL
modelu stope Stednje stanovniStva. Test je potvrdio postojanje dugorocne
meduzavisnosti medu uklju¢enim varijablama.

Nakon potvrde postojanja dugorocne meduzavisnosti u narednom koraku
se odreduje red pomaka svake varijable u ARDL modelu. Odredivanje reda
pomaka u modelu je uradeno primjenom Schwarz-ovog kriterijuma. Upotrebom
ovog kriterijuma izabran je ARDL(2,1,1,0,0) model. Pri tome se, polaze¢i od
preliminarne specifikacije, koriStenjem statistickih testova redukovao spisak
varijabli koje ¢e se ukljuciti u ARDL model.

Naime, prilikom specifikacije ARDL modela nisu sve nezavisne varijable
imale statisticki znacajan uticaj na zavisnu varijablu. Ocjena ARDL modela sa
stopom Stednje stanovniStva kao zavisnom varijablom ukljucivala je sljedece
varijable: stopa rasta realnog bruto drustvenog proizvoda, inflacija, nov€ana
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masa (M2) u % BDP, odnos indeksa izvoznih i uvoznih cijena u % BDP i stopa
nezaposlenosti. Ocjena ovog ARDL modela je data u Tabeli 3.

Na dugi rok inflacija 1 stopa nezaposlenosti imaju pozitivan uticaj na
Stednju, mada koeficijent uz inflaciju nije statisticki znacajno razli¢it od nule.
Jednoprocentno povecanje stope nezaposlenosti u BDP-u rezultirat ¢e na dugi rok
u 1.08% povecanju stope Stednje stanovniStva u BDP-u. Nezaposlenost je upravo
jedan od razloga zaSto se moZe pojaviti $tednja iz predostroznosti. Istovjetne
rezultate dobili su i Athukorala i Tsai (20032°).

Uces¢e novcane mase (M2) i odnosa indeksa izvoznih i uvoznih cijena u
bruto drustvenom proizvodu imaju na dugi rok negativan uticaj na stopu stednje
stanovnistva.

Vrijednost koeficijenta uz uces¢e novcane mase (M2) iznosi -0.2383
i ukazuje na to da ¢e na dugi rok stopa Stednje stanovnistva u BDP-u da se
smanji za 0.24% pri jednoprocentnom povecanju uc¢e$¢a novcane mase u bruto
drustvenom proizvodu. Iako se oc¢ekivao pozitivan uticaj novéane mase, kao i
odnosa indeksa izvoznih 1 uvoznih cijena na $tednju stanovnistva to nije slucaj.
IzraZena nesigurnost 1 intezivni ekonomski ciklusi mogu biti razlog ovakvih
rezultata, tako da veca koli¢ina novca u opticaju ne doprinosi Stednji jer se, u
dugom roku, oc¢ekuje period silazne faze ciklusa. Ovakve rezultate dobili su 1
Horioka i Yin (2010%*).

23 Athukorala, P. C., Tsai, P. L., (2003), op.cit., 65-88.

24 Horioka, C.Y., Yin, T., (2010), Household savings rates and social benefit ratios: Country
comparisons, Asian Development Bank Conference on Effects of Social Policy on Domestic
Demand, 63-79

60



Godina 18 Broj 29

ZBORNIK RADOVA

Tabela 3.: ARDL model

Dugi rok

Promjenljiva Koeficijent t-statistika p-vrijednost
Inflacija 0.4712 1.45  0.1528
Novcana masa (M2) u % BDP -0.2383 -3.15 0.0028
Odnos indeksa izvoznih 1 uvoznih cijena u -0.2940 -4.51 0.0000
% BDP
Stopa nezaposlenosti 1.0828 2.09 0.0418
@ Trend 1.9966 11.77  0.0000

Kratak rok
Konstanta 6.1907 4.49 0.0000
A Stednja stanovnistva u % BDP (-1) -0.2725 -3.02  0.0040
A Inflacija 0.3383 1.56  0.1254
A Novcana masa (M2) u % BDP 0.2222 5.89  0.0000
Korekcija greske (EC) (-1) -0.2323 -3.76 0.0004
Koeficijent determinacije R> 0.5991
Prilagodeni koeficijent determinacije 0.5695
F-statistika 20.178

Breuch-Godfrey autokorelacioni LM test
Jarque-Bera test normalnosti

Ramsey RESET test funkcionalne forme
ARCH test

White test heteroskedasti¢nosti

5.0554 (broj pomaka = 4), p-vrijednost
=0.2817

10.9153 (stepeni slobode = 2), p-vrijed-
nost = 0.0043

3.6809 (stepeni slobode = 2, 47), p-
vrijednost = 0.0327

0.5531 (broj pomaka = 4), p-vrijednost
=0.9681

10.6969 (stepeni slobode = 9), p-vrijed-
nost = 0.2971

Napomena: Nulta hipoteza za Breusch-Godfrey LM test autokorelacije je
da reziduali modela nisu autokorelisani; Nulta hipoteza za Jarque-Bera test
normalnosti je da reziduali modela slijede normalan raspored; Nulta hipoteza za
Ramsey RESET test je da je funkcionalna forma modela korektno specifikovana;
Nulta hipoteza za White-ov test heteroskedasticnosti je da su reziduali modela

homoskedasticni.
Izvor: Autori
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Svi kratkorocni koeficijenti su manji od odgovaraju¢ih dugoroc¢nih
koeficijenata $to ukazuje na to da se prilagodavanje stope Stednje stanovnistva
dugoroc¢noj stopi Stednje ne obavi u jednom kvartalu. U kratkom roku nov¢ana
masa ocekivano ima pozitivan uticaj na Stednju stanovni$tva.

Koeficijent korekcije greske (EC(-1)) u kratkorocnom dijelu modela je sa
o¢ekivanim negativnim predznakom i statisticki je znacajan. Njegova vrijednost
-0.2323 ukazuje relativno sporo prilagodavanje ocjenjene kratkoroc¢ne stope
Stednje stanovniStva njihovoj dugoro¢noj putanji: 1/0.2323*4 = 17.22 kvartala,
tj. potrebno je oko 17 kvartala prema ovom ARDL modelu da se stopa $tednje
stanovnistva potpuno prilagodi odstupanjima od dugorocne putanje stope Stednje
stanovnistva.

Na osnovu prethodnih rezultata, dominantnijeg statisticki znacajnog uticaja
stope nezaposlenosti i odnosa izvoznih i uvoznih cijena na Stednju stanovniStva
potvrduje se hipoteza ovog rada, stednja stanovniStva u BiH odredena je faktorima
makroekonomskog tipa.

Svi statisticki testovi ocjenjenog modela, osim Jarque-Bera i Ramsey
RESET testova ukazuju na to da je ARDL model korektno specificiran. Postojanje
jedne nestandardne observacije (eng. outlier) dovelo je do odbacivanja hipoteze o
normalnom rasporedu reziduala ARDL modela kori$tenjem ovog testa, a takoder
1 odbacivanje hipoteze o korektnoj funkcionalnoj formi koriStenjem Ramsay
RESET testa.

Rezultati autokorelisanosti reziduala i1 heteroskedasti¢nosti su relevantniji
u ocjeni valjanosti modela, jer odbacivanje hipoteze o odsustvu autokorelacije 1
heteroskedasti¢nosti imaju znacajnije posljedice koje se ogledaju u pristrasnosti
statistickih testova: z-statistike su precijenjene, a greSka prve vrste (vjerovatnoca
odbacivanja hipoteze kada je istinita) je podcijenjena, odnosno veca nego $to se
pretpostavlja, pa se prihvataju kao statisticki znacajni i koeficijenti koji to ustvari
nisu. Pri postojanju heteroskedasti¢nosti 1 autokorelacije ocjene varijanse modela
su neefikasne, pa stoga su statisticki testovi nepouzdani.

U ocjenjenom ARDL modelu sva tri testa (Breuch-Godfrey autokorelacioni
LM test, ARCH test i White test heteroskedasticnosti) su potvrdila odsustvo
heteroskedasti¢nosti i autokorelisanosti reziduala ocjenjenog modela.

Rasprava

Varijable koje statisti¢ki znacajno uticu na Stednju stanovniStva u BiH su:
stopa nezaposlenosti, odnos indeksa izvoznih i uvoznih cijena u %BDP i nov¢ana
masa u % BDP.

Nezaposlenost je pozitivna funkcija Stednje stanovniStva u dugom roku.
Veca nezaposlenost doprinosi rastu Stednje iz predostroznosti. Jednoprocentno
povecanje nezaposlenosti povecava Stednju stanovniStva za 1.08%.
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I nezaposlenost se, kao 1 inflacija, moze posmatrati kao mjera
makroekonomske nestabilnosti. Prema zvani¢nim statistickim podacima u BiH je
visok procenat nezaposlenosti, medutim realna nezaposlenost je sigurno znac¢ajno
manja zbog izrazene sive ekonomije. Mogucnosti zaposlenja koje osigurava siva
ekonomija doprinose da nezaposlenost ne djeluje znacajno na Stednju u kratkom
roku. Medutim ako se nezaposlenost ocekuje u dugom roku, onda stanovnistvo iz
predostroznosti Stedi vise. Ovi rezultati su donekle u skladu i sa Friedman-ovom
teorijom jer je nezaposlenost mjera dohodovne nesigurnosti. Stednja ée rasti ako
se ocekuje manji permanentni dohodak u buducnosti.

Novc¢ana masa je negativna funkcija $tednje stanovniStva u dugom roku, a
pozitivna funkcija u kratkom roku. Rast udjela nov¢ane mase u BDP-u za jedan
procenat dovodi do smanjenja udjela Stednje stanovnistva u BDP-u za 0.24% u
dugom roku, odnosno rast Stednje u kratkom roku za 0.22%.

Veca koli¢ina nov€ane mase u opticaju trebala bi znaciti i vecu finansijsku
razvijenost, a $to dalje utice na rast povjerenja u bankarski sektor u BiH. Bez
obzira §to se povecalo povjerenje u finansijski sektor drzave ipak ukupna politicka
situacija u drzavi onemogucuje da stanovniStvo reaguje standardno na pojavu vece
koli¢ine novca u kratkom roku. Ako je veca koli¢ina novca u opticaju u kratkom
roku stanovni$tvo ¢e viSe Stediti kako bi ,,iskoristilo” raspoloziva sredstva i
stvorilo zalihe za budu¢i period koji je neizvjestan s obzirom na ekonomsko 1
politicko okruzenje. Ako stanovniStvo ocekuje da ¢e se nastaviti trend dostupnih
obimnih nov¢€anih sredstava i u dugom roku, onda ¢e na takva kretanja odgovoriti
manjim iznosima Stednje. Rezultati se mogu interpretirati i u duhu Friedman-ove
teorije. Veci oCekivani permanenti dohodak uzrokuje smanjenje $tednje.

Odnos indeksa izvoznih 1 uvoznih cijena negativna je funkcija Stednje
stanovniStva u dugom roku. Jednoprocentno povecanje odnosa indeksa izvoznih
1 uvoznih cijena u BDP-u smanjit ¢e $tednju stanovni$tva u BDP-u za 0.29%, u
dugom roku.

Odnos indeksa izvoznih i uvoznih cijena je pokazatelj konkurentnosti
ekonomije. Prema rezultatima ovog istrazivanja $to je bh ekonomija konkurentnija
u dugom roku do¢i ¢e do smanjenja Stednje. Konkurentnost ekonomije svakako
znacajno djeluje na ukupna ekonomska i politicka kretanja u drzavi, ali posebno
na ocCekivanja stanovni$tva i relaksiranje dohodovnih ocekivanja. Ako je
konkurentnija jedna siroma$na ekonomija ili ekonomija u razvoju onda se kod
stanovni$tva javlja ve¢i osjecaj sigurnosti i povjerenja u domacu ekonomiju.
Konkurentnija ekonomija ¢e osigurati: otvaranje novih radnih mjesta, povecanje
1zvoza, brzi 1 laksi protok kapitala, mogu se ocekivati promjene 1 na finansijskim
trziStima u smislu liberalizacije 1 produbljivanja finansijskih trzista. Ovakva
kretanja pogoduju smanjenju Stednje iz predostroznosti dugom roku kod bh
stanovnistva.
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Ovaj je rad bio usmjeren na istrazivanje fenomena $tednje stanovnistva, kao
jedne od sastavnica privatne Stednje. u maloj otvorenoj ekonomiji BiH tokom
Sesnaestogodi$njeg razdoblja. Karakter uticaja pojedinih faktora na $tednju nije
jednoznacno odreden teorijskom i empirijskom literaturom. Takoder, vecina
analiza primjenjuje makroekonomski fokus na ukupnoj privatnoj $tednji 1 ne
pravi razlike izmedu pojedinih kategorija privatne Stednje. Pravljenje razlika
izmedu pojedinih sastavnica privatne $tednje je posebno vazno za male, rastuce
ekonomije. Provedena analiza u ovom radu ispitala je uticaj makroekonomskih
1 finansijskih faktora na Stednju stanovniStva BiH kao komponente privatne
Stednje.

Rezultati istrazivanja pokazuju da $tednju stanovnistva, izraZenu relativno
(u % BDP-a), u BiH odreduju: stopa nezaposlenosti, nov¢ana masa u % BDP-a i
odnos indeksa izvoznih i uvoznih cijena u % BDP-a.

Jednoprocentno povecanje stope nezaposlenosti u BDP-u rezultirat ¢e na
dugi rok u 1.08% povecanju stope Stednje stanovniStva u BDP-u.

UceS¢e novcane mase (M2) i odnosa indeksa izvoznih i uvoznih cijena u
bruto drustvenom proizvodu imaju na dugi rok negativan uticaj na stopu Stednje
stanovni$tva.

Vrijednost koeficijenta uz uces¢e novcane mase (M2) iznosi -0.2383 1
ukazuje na to da ¢e na dugi rok stopa Stednje stanovnistva u BDP-u da se smanji za
0.24% pri jednoprocentnom povecanju uc¢eS¢a novéane mase u bruto drustvenom
proizvodu. Jednoprocentno povecanje odnosa indeksa izvoznih i uvoznih cijena u
BDP-u smanjit ¢e Stednju stanovnistva u BDP-u za 0.29%, u dugom roku.

Svi kratkorocni koeficijenti su manji od odgovaraju¢ih dugoroc¢nih
koeficijenata Sto ukazuje na to da se prilagodavanje stope Stednje stanovniStva
dugoroc¢noj stopi Stednje ne obavi u jednom kvartalu. U kratkom roku novcana
masa ocekivano ima pozitivan uticaj na Stednju stanovnistva.

Dobijeni rezultati ostvarili su cilj istraZivanja, ispitao je se uticaj pojedinih
faktora na $tednju stanovnistva u BiH. Istrazivanjem je potvrdena hipoteza rada,
a to je da Stednju stanovnistva u BiH odreduju faktori makroekonomskog tipa.

Provedeno istrazivanje daje i odgovrajuéi teorijski i empirijski doprinos.
Teorijski doprinos ogleda se u razvoju modela $tednje stanovniStva u BiH. Do
sada u BiH nisu radena sli¢na istrazivanja. Rad ostvaruje teorijski doprinos i na
,»globalnijem* nivou, u smislu da je testiran i utvrden uticaja postojecih teorijom
definisanih faktora na $tednju stanovniStva u malim rastu¢im ekonomijama.
Empirijski doprinos istrazivanja ogleda se u tome $to se dobiveni rezultati mogu
staviti u funkciju donoSenja strateSkih odluka. Provedeno istrazivanje kao pomo¢
prilikom dono$enje strateSkih odluka moze se koristiti 1 na makroekonomskoj
razini, ali 1 na razini poslovnih banaka u kojima se vec¢ina Stednje stanovnistva u
BiH i ostvaruje.
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Najvece ogranicenje tokom pisanja rada bila je dostupnost podataka i njihov
kvalitet. Neki podaci nisu praceni za ekonomiju BiH, a takoder i ukljucene
varijable imale su znaCajan broj nedostaju¢ih podataka tokom posmatranog
razdoblja. Primjenom statistiCkih metoda imputacije nedostaju¢ih podataka,
ali 1 kontaktiranjem nadleznih statistickih 1 finansijskih drzavnih institucija, uz
postivanje postupka dobivanja podataka koji nisu javno objavljeni, ograni¢enja
su prevladana.

U nastavku istraZivanja bilo bi korisno provesti sliénu emprijsku analizu
nakon odredenog broja godina kako bi se utvrdilo je li duZina vremenske serije
uticala na rezultate. Bilo bi korisno ukljuciti i demografske podatke u modele
Stednje. Zbog kratkoce serije podataka to nije bilo moguce u ovom istrazivanju.
Takoder, bilo bi znacajno provesti i komparativnu analizu sa slicnim ekonomijama
kako bi se donijeli opcenitiji zakljucci.
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