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Apstrakt: Tokom proteklih nekoliko godina, na globalnom nivou se javila potreba za
pristupom koji se zove stvaranje ekonomskog rasta jedne drzave. Inkluzivni rast,
koliko god bio nametnut kao potreba ostaje za veéinu drzava samo aspiracija.
Teorijski, najbolji nacin za akumulaciju kapitala na nacionalnom nivou, jeste upravo
kroz povecanje Stednje pojedinca, Sto rezultira povecanom Stednjom na nacionalnom
nivou, stvarajuci veci postotak investicija i dobar trend ekonomskog rasta. Visok
trend ekonomskog rasta je samo po sebi takav da akumulira jos veéu ustedu. Ovaj rad
ima za zadatak da definise vezu izmedu ove tri varijable, te kroz statisticke podatke
izvuce najbolji zakljucak o trendu kretanja ovih varijabli prema drzavama u razvoju
ali i razvijenim drzavama.

Kljucne rijeci: stednja, ulaganja, ekonomski razvoj, domace i strane investicije

Abstract: Over the past few years, the need for an approach has emerged on a global,
in terms of the creation of a country's economic growth. Inclusive growth, as much as
it is imposed as a need, remains for most countries only aspiration. Theoretically, the
best way to accumulate capital at the national level is through increasing the savings
of an individual, resulting in increased savings at the national level, creating a higher
percentage of investment and a good trend of economic growth. A high trend of
economic growth is in itself a way to accumulate even greater savings. This paper has
the task of defining the relationship between these three variables, and through
statistical data, give the best conclusion about the trend of moving of those variables
to emerging countries, and to developed countries.

Key Words: savings, investments, economic development, domestic and foreign
investments
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uvoD

Stednja i investicije oznatavaju dva najbitnija elementa u svijetu makroekonomije.
Ekonomski rast jedne zemlje moZe se nazvati kapacitetom privrede jedne drzave da
omoguci povecanje proizvodnje usluga i robe u odnosu na prethodni vremenski
period. Stednja je recimo, dugo vremena smatrana pokretatem ekonomskog rasta.
Prema studiji sprovedenoj u Kini (Chow, 1993), zemlje koje su uspjele da odrze
akumulaciju fiksnog kapitala, bile su u moguénosti da postignu veci odrzivi rast i
razvoj po pitanju ekonomije, u poredenju sa drugim zemljama. Upravo akumulacija
fiksnog kapitala se deSava u situacijama kada je Stednja na znacajno visokom nivou.
Ipak, ako krenemo od zemalja u razvoju, dolazimo do zakljucka da su ovakve zemlje
popriliéno ograni¢ene po pitanju ustede, koja je Cesto i neadekvatna, praéene sa
nedovoljnim investicijama.

Stednja stvara kapitalni rast, a kapitalni rast nadalje dovodi do raznih tehni¢kih
inovacija i ulaganja, kao i do napretka koji finalno ubrzava porast proizvodnje u
jednoj drzavi, $to finalno rezultira poveéanjem BDP-a. Dolazimo do zakljucka da
Stednja otvara pristup resursima koji su oskudni, te samim tim poveéava obim i
efikasnost proizvodnje i privrede na nacionalnom nivou.

Rast privrede dovodi do porasta zapoSljavanja, rjeSava probleme inflacije,
nezaposlenosti kao i platnog bilansa, smanjuje procenat siromasnih i oslobada u
velikoj mjeri drzavu od terete spoljasnjeg duga, kreirajuéi blagostanje u drzavi. Lo§
trend siroma$tva u zemljama u razvoju, koji je praéen niskom stopom razvoja, se
ograni¢ava zahvaljuju¢i $tednji, stvaraju¢i put za ckonomski razvoj. Niska stopa
ckonomskog rasta i razvoja je praCena ograni¢enim kapacitetima za povecanje
investicija, po ¢emu se jedna drZzava moze razlikovati od druge. Dakle, sve prethodno
navedeno dovodi do zakljucka koliko je Stednja u jednoj drzavi bitan kljucni faktor i
izvor ekonomskog rasta.

Sa druge strane, investicije su odlican katalizator za agregatan rast razvoja jedne
drzave. Investicija je jedna vrsta katalizatora za rast agregatnog bogatstva. Bez
povecéanja ukupne Stednje ne mozemo povecati investicije. Povecanje pojedinacnih
usSteda nece povecati agregatnu $tednju, osim ako se ne povecaju ulaganje. Potrebno
je napomenuti da Stednja ukljuuje smanjenje troSkova, kao S$to su ponovljeni
troskovi. Kada je rije¢ o gradanima i njihovoj Stednji, odnosno u smislu li¢nih
finansija, Stednja se odnosi na oCuvanje novca sa niskim rizikom kao $to je depozitni
radun, a specifi¢ne investicije se odnose na oéuvanje novca gdje je rizik veéi.Stednja
je usko povezana sa investicijama.

Ukoliko, kao pojedinci, ne koristimo nase prihode za kupovinu odredene robe ili za
placanje nekih usluga, moguce je uloziti sredstva, koja akumuliraju kao Stednja. U
slucaju fabrika i generalno u privredi i industriji, ova akumulirana sredstva se ulazu u
proizvodnju osnovnih sredstava, kao $to su prosirenje proizvodnje ili kupovina
masina. Stoga je Stednja vitalna za povecanje raspolozivih sredstava, a ovo povecanje
doprinosi ekonomskom rastu.

Medutim, povecana usteda se ne odnosi uvijek samo na povecana ulaganja. Ako se
Stednja ne deponuje finansijskom posredniku kao $to je banka ili ako je iz bilo kog
razloga oteta, onda se znatno smanjuje Sansa da se usteda pretvori u investicije. Tako,
recimo, preduzecéa koja imaju viSak gotovine, kroz finansijske bilanse i najvecoj mjeri
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ulazu taj novac u depozite, kako kratkoro¢ne tako i dugorocne, u zavisnosti od banke.
Nakon odredenog vremena depoziti se akumuliraju, pretvarajuéi se u odlican osnov za
investicije.

Na nacionalnom nivou, ekonomski rast se uglavnhom zasniva na komponenti
odredenih resursa. Ulaganje u razvoj odredenih sektora ili resursa putem mobilizacije
domace ustede se pokazuju kao jako korisni. Prema izvjestaju ekonomskog razvoja
drzava Svjetskog ekonomskog foruma, imamo za primjer zemlje kao §to su
Azerbejdzan, Singapur i Uzbekistan, Ciji se rast zasniva prvenstveno na Stednji drzave
ali 1 gradana kao najvazniji investicioni resurs za ravoj odredenih sektora, jer je
inostrani kapital uglavnom ukljuéen u proizvodnju prirodnih resursa poput nafte i
gasa.Kljucni faktor za ovaj razvoj je privlacenje i podsticanje privatnih investicija.

Za mobilizaciju Stednje stanovni$tva u investicije glavni akcenat se daje razvoju
Siroke mreze posrednickih finansijskih organizacija, kao §to su banke, investicione
banke i fondovi, osiguravaju¢a druStva, berze i penzioni fondovi. Mobilizacija
domace Stednje kljucna je za podizanje ekonomskog rasta i promociju razvoja, posto
je privatna Stednja upravo ta koja znacajno utice na domaca ulaganja. Najveci dio
ustede se ostvaruje kada se u potpunosti Stednja usmjerava na investicije. Finalni
proizvod toga je vece zaposljavanje i ekonomski rast.

1. Stvaranje mogucnosti investiranja podsticanjem Stednje

Potrosnja koja je manja od dostupno raspolozivog dohotka podrazumijeva ustedu, te
predstavlja niskoriziénu investiciju. Ovakva investicija ima za rezultat to da se
deponuje u banku ili penzioni fond, omuguéuje Sirenje ili kupovinu novog biznisa,
pomaze pri isplati dugova i sli¢no.

Element $tednje jeste i pravo na neku imovinu koja je jako korisna zbog povracéanja te
ustede u vidu dividende, kamate i slicno. Kada pojedinac odluci da poveca Stednju
tako §to ¢e smanjiti potrosnju, stvara indirektan uticaj na druge, jer onaj koji je u
zavisnosti od prihoda koji su pojam Stednje, gubi ih. Tada taj pojedinac smanjuje
svoju potros$nju, te se stvara uticaj na cjelinu, odnosno Stednja pojedinca kreira
ukupnu stednju.

Zbirna usteda se ne povecava kao rezultat pojedina¢nog pribavljanja odredenih vrsta
Stednje, ili ulaganja u recimo, obveznice. Zbirna $tednja se deSava kada pojedinac
stice pravo na odredeno sredstvo. Sticanjem prava na to sredstvo, raste Stednja kao i
investicija. Odli¢an primjer za ovo jeste kupovina novog stambenog objekta, sticanje
prava na neku fabriku, Sirenje sredstava i proizvodnje neke kompanje ili kupovina
potraZivanja na imovinu koja se nalazi u inostranstvu. Dakle, upravo gore navedeno i
jeste investiranje.

1.1 Korelacija izmedu $tednje i investiranja kroz rast i razvoj nacionalne
ekonomije

Cilj ovog rada jeste prikaz povezanosti izmedu Stednje i investiranja u cilju prikaza
rasta i razvoja nacionalne ekonomije. Odnos izmedu Stednje i investiranja nije uvjek
savrSen kada je u pitanju akumulacija kapirala, ali u slucaju savrSene akumulacije,
usteda se dogada u bilo kojoj drzavi koja ima veliku kamatu na Stednju.

Prema Mamingi (1994) razne empirijske studije su dovele do zakljucka da vecina
otvorenih privreda ima izrazen odnos i visoku stopu izmedu Stednje i ulaganja. Da
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bismo analizirali odnos izmedu Stednje i ulaganja, koristimo razliCite skupove
podataka istorijskog prikaza Svjetskog ekonomskog foruma. Najvise su to analizirani

skupovi koji se nalaze u Izvjestaju o inkluzivnom rastu i razvoju i to za period od
2007-2017 godine.

Koristenjem razli¢itih skupova podataka i to za period od deset godina,
diskutovacemo efekte promjena kod drzava u razvoju i razvijenih drzava, uzimajuéi u
obzir faktore kao S§to su ukupne Stednje i ulaganja, procentualne promjene na
godi$njem nivou, efekte ograni¢enja solventnosti i platni bilans. Fokus ovog rada je
stavljen na odnos izmedu ukupne S$tednje i investicija, dok je odnos izmedu
individualne Stednje i investicija prikazan kroz primjere i opise mnogo vise, a manje
kroz realan odnos.

1.2 Osnovni faktori prikaza razvoja ekonomije i povecanje investicija putem
povecanja faktora uStede

Prema Samuelsonu i Williamu (2009), nacionalna Stednja predstavlja upravo ukupan
prihod u privredi koji ostaje nakon pla¢anja za potrosnju i kupovinu, jednak je:

§s=Y—-C-—G, 9dieje (1)

S — Stednja,

Y=BDP* (2)

C — potrosnja prema pojedincu,

G — potrosnja prema drzavi.

U zatvorenoj ekonomiji, BDP je definisan kao:

Y =C + 1 + G, gdje | predstavlja investicije, koje su jednake (3)
[=Y-C-G- (4

Iz navedenih jednacina mozemo da zaklju¢imo da je:

I=S.

Ipak, kada pricamo o otvorenoj ekonomiji, moramo uzeti u obzir trgovinski bilans ili
neto izvoz (NX), te dobijamo da je:

Y=C+1+G+ NX.

Ako definisemo otplatu duga kao visak Stednje nad investicijom, onda po definiciji
privreda mora imati trgovinski suficit da bi se isplatio taj dug. Ako privreda kreditora
zeli da mu se otplati krediti, onda mora imati trgovinski deficit. Ekonomski rast jedne
drzave pocinje da pada u relativno pribliznom trenutku kada stopa javnih investicija
krene da opada. Smanjenje rasta se poklapa usporavanjem rasta infrastrukturnog
kapitala u sektorima: energije, transporta i komunikacija. Odli¢an primjer za ovo
smanjenje jeste Banglades.

Teoretski, odredeni indikatori ukazuju na to da dostupnost ekonomske i socijalne
infrastrukture ¢ini pogodnim za privatni sektor da investira; veci javni kapital
povecava produktivnost i smanjuje troSkove, dok se povecanjem potraznje javnih
ulaganja povecava profit, stvarajuci efekat javnih investicija. Ipak javna ulaganja

*BDP je skraéenica za Bruto domaéi proizvod, koja proizilazi iz engleske skra¢enice Gross Domestic
Product, odnosno indikator koji prikazuje vrijednost finalnih dobara i usluga proizvedenih u zemlji za
period od godinu dana, izraZen u domacoj valuti.
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mogu udaljiti privatne investicije, ukoliko se one vr$e u aktivnostima koje su, u neku
ruku u rivalu sa privatnim sektorom. Pored toga, uticaj povecanja javnih ulaganja
zavisi od toga kako se finansira. Ako se finansira preko viSeg javnog duga, Sto
podrazumijeva vece budue nivoe oporezivanja, privatne investicije se mogu
preokrenuti. Jako bitan pojam koji se javlja kada su u pitanju investicije, jesu i
direktna strana ulaganja®. Strana ulaganja, u najsirem smislu, podrazumijevaju sve
vrste ulaganja stranih pravnih i fizickih osoba u privredne djelatnosti neke zemlje.
Budu¢i da su strana direktna ulaganja transnacionalnih kompanija prepoznata kao
jedan od osnovnih kanala kojim zemlje u razvoju dobijaju pristup najmodernijim
tehnologijama ¢ija difuzija ima vaznu ulogu u objasnjavanju privrednog rasta, javlja
se 1 konkurentska borba za privlacenjem stranih investitora. No, uz sve pozitivne
efekte koje transnacionalne kompanije mogu imati na zemlju u koju investiraju, treba
procijeniti i potencijalne drustvene troS$kove koji se mogu pojaviti. Strana direktna
ulaganja ne predstavljaju rjeSenje svih problema i njihov pozitivan ucinak zavisi o
uslovima koji prevladavaju u zemlji u kojoj se investira. Koliko god bila u
moguénosti da pomognu oporavku jedne zemlje, najveéa moguénost za veéim
razvojem i rastom jeste povecanje Stednje.

SDI se smatra ozbiljnim faktorom prilikom potvrde ekonomskog rasta, jer
internacionalizacija proizvodnje pomaZe da se mnogo bolje naznace pravi potencijali
preduzeca ali i drzava, stimuli$e transfer tehnoloskih znanja kao i inovativnost. U
drzavama u razvoju, ali i razvijenim drzavama, vlasti rade na razvoju politike koje ¢e
poboljsati otklanjanje barijera stranih direktnih investicija.

Porast SDI, ciljajuéi drzave u razvoju, je glavni faktor koji stoji iza oporavka drzava
posle svjetske ekonomske krize. Snazan rast u nov€anim tokovima je prijavljen u
zemljama Evropske Unije, kao i Sjedinjenim Americkim DrZzavama, u kojima su se
strana direktna ulaganja ucetverostrudila. Kao rezultat toga, obrazac SDI,
ekonomskim grupisanjem tezi u korist drzava u razvoju, koje prema podacima
OECD-a ¢ine 55% globalnih priliva stranih direktnih investicija (istrazivanje iz 2015.
godine). Ipak, SDI na svjetskom nivou su opala u 2016.godini za 13%, dolaze¢i na
1.52 triliona USD, jer je svjetski ekonomski rast postao slabiji. Ovaj pad nije bio isto
rasporeden prema geografskim regionima, reflektujuéi heterogeni uticaj na trenutna
ekonomska okruzenja u cijelom svijetu.

Pad SDI tokova u razvijenim drzavama (za 9% u odnosu na 2015.godinu) prikazuje
razne varijacije prema drzavama i geografskim regionima. SDI tokovi u Evropi su
pali za cak 29% prema izvoru UNCTAD, sa brojnim drzavama koje su dozivile
snaznu nestabilnost u njihovim prilivima. U Evropi, najveéu nestabilnost u
2016.godini su pokazale Italija i Spanija, §to mozemo da vidimo i kroz &injenicu da je
Evropska Centralna Banka strogo zabranila ostalim Centralnim Bankama ulaganje u
finansijske instrumente Centralnih Banaka Italije i Spanije.

Prema istrazivanjima UNESCAP-a, pad od 29% zabiljezen je u zemljama Evropske
Unije, 22% u zemljama Azije i Okeanije, te 19% u zemljama Srednje Amerike. Rast
od ¢ak 38% je postignut u zemljama u tranziciji, 23% u Sjevernoj Americi, te ¢ak
139% u ostalim zemljama u razvoju, postavljaju¢i ozbiljne temelje za rast i u

% SDI je skracenica za Direktna strana ulaganja, $to proizilazi iz engleske rije¢i Foreign Direct
Investments.
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2017.godini. Naime, u 2016. godini, ekonomije u razvoju, iako rizicne predstavljale
su najzanimljivije ,,tlo* za investitore prilikom inevstiranja, mahom zbog jeftine radne
snage, poreskih olakSica i sli¢no, postavljenih kao strategije na drzavnom nivou od
strane drzava u razvoju. Kao rezultat ovih regionalnih razlika, pretpostavlja se da ¢e
SDI u zemljala u razvoju i dalje biti u porastu, do ¢ak 57%.

U nekim zemljama koje podlijezu visokom stepenu makrofinansijske nesigurnosti,
kao §to je Irska, Portugalija i Spanija, naglo je poveéanje stope §tednje dok nasuprot
tome, u Italiji je stopa Stednje konstantno u padu od 2007. godine i ova je stopa bila
ispod prosijeka evrozone do kraja 2013. godine. Zemlje poput Njemacke i Francuske,
drze svoje stope Stednje na relativno stabilnim i generalno iznad nivoa prosjecne
stope evrozone. Fluktacije u stopi Stednje u domacinstvima tokom krize ukazuju na
prisustvo faktora koji de facto uti¢u na ovu varijablu. Generalno, za period od 2007-
2017 godine u zemljama Evropske Unije, ponasanje §tediSa u domadinstvima je pod
uticajem u promjenama prihoda prema godi$njem nivou.

Kada je rije¢ o zemljama u razvoju, a prema navedenom Izvjestaju, Singapur i
Luksemburg ukazuju na prevazilazenje negativnog trenda pada usteda, te ukazuju na
pozitivan rast i pozitivau vezu izmedu Stednje i investicija. U ovom Izvjestaju, trend
rasta Stednje i investicija je prikazan kroz statisticku regresiju- Zemlje kao Sto su
Gréka, Kostarika i Meksiko prikazuju negativan trend u vezi sa Stednjom i to u
redovnom padu od 2-5% u poredenju sa prethodnom godinom.

Drzave kao §to su Barbados i Cile prikazuju mnogo veéi odnos izmedu $tednje i
investicije u milijardama dolara nego kao procenat BDP-a. Sljedece zemlje, medu
kojima ima i razvijenih zemalja, pokazuju trend da je nacionalna §tednja nesposobna
da zadovolji potrebe investicija: Brazil, Cile, Kolumbija, Kostarika, Belgija, Gréka,
Hong Kong, Madarska,Indija, Jamajka, Meksiko, Peru, Poljska i Turska.

To je, u ovim zemljama, nacionalna Stednja. U ovim slucajevima je moguée da
negativan odnos izmedu ustede i investicija pra¢en velikim negativnim razlikama
kada je u pitanju Stednja. Sa druge strane zemlje kao Sto su: Bahrein, Bocvana, Kina,
Luksemburg, Malezija, Filipini, Singapur, Tajland i Trinidad i Tobago ukazuju na
preveliku pozitivnu ustedu, pa u nekim sluéajevima ni ovaj odnos nije dobar. Ipak,
viSak resursa kao §to je nafta, dovode do ovakvog ishoda, te je to najveéi slucaj sa
Bahreinom. Bocvana ovakav rezultat iskazuje kroz jaku dijamantsku industriju. Ono
§to je najpozitivniji moguci scenario, jeste da Stednja treba da bude dovoljna u toj
mjeri da bi zadovoljila potrebe investiranja.

ZAKLJUCAK

Postizanje visoke i stabilne stope privrednog rasta je vazno pitanje za sve zemlje jer je
ekonomski rast kljuéan za ekonomski razvoj. Od usStede zavisi ekonomski rast te
direktno domaca, a indirektno strana ulaganja. Kroz rast smo objasnili teorijski odnos
izmedu $tednje i investicija, a dodatno analizirali trendove izmedu ove dvije varijable
za period od 2007-2017 godine. Izvje$taj na koji smo se oslanjali je koristio skupove
podataka dobijenih kroz takozvani Autoregressive Distributed Lag Model za
empirijske rezultate.Rezultati studije pokazuju da postoji pozitivan i znaCajan uticaj
Stednje na investicije a samim tim i ekonomski rast jedne drzave. Uobicajeno je da
Stednja predstavlja vaznu varijablu koja uti¢e na ekonomski rast. U tradicionalnoj
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literaturi povecanje ustede dovodi do povecanja investicija, $to prouzrokuje veéi
ekonomski rast, koji finalno uti¢e na jo$ veéu ustedu.

Ove pozitivne varijable dovode do povecanja direktnih stranih ulaganja. Jedan od
najvecih trendova u svijetu, trenutno je upravo investiranje kapitala iz jedne drzave u
drugu, kroz razne nacine. To moze da bude kupovina odredenog procenta kapitala u
nekom preduzecu ali i franSiziranje i slicno. Strane direktne investicije su jako
primamljive investitorima koji su ljubitelji rizika ali i onima koji Zele visok procenat
povrata novca na ulozene investicije.

Cinjenica je da preduze¢a u zemljama u razvoju su jeftina za akviziciju, vrlo esto se
prodaju za iznos ispod trzi$ne vrijednosti a samim tim su praéena sa jeftinom random
snagom. Rezultati ovog rada pokazuju da postoji pozitivan i znacajan efekat Stednje
na investiranje i ekonomski rast ali i obratno na drugi tok. Iz rezultata navedenih
istrazivanja se moze vidjeti da kreatori politika u zemljama u razvoju moraju
stimulisati prvenstveno Stednju na pojedincu, te podsticati da Stednje pojedinca
dovedu do nacionalne Stednje. Dostupni resursi takode uticu na porast investicija, te
se 1 privatna i javna usteda oslanja na prihode od prodaje, prvenstveno navedenih i
dostupnih resursa. Ipak, u Bosni i Hercegovini su trenutni zahtjevi za potr$nju javnog
sektora veoma veliki, pa su javhe uStede minimalne.

Pokretajuci niz drugih faktora i privatne ustede su na jako niskom nivou, uz nisku
kamatnu stopu na Stednju, pa se kao najbolja sredstva za akumuliranje sredstava
namecu investicioni fondovi.
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SUMMARY

The aim of this paper is to illustrate the connection between savings and investment in
order to demonstrate the growth and development of the national economy. The
relationship between savings and investment is not always perfect when it comes to
accumulation, but in the case of perfect accumulation, savings occur in any country
with a high interest rate on savings. A high trend of economic growth is in itself a
way to accumulate even greater savings. This paper has the task of defining the
relationship between these variables, and through statistical data, give the best
conclusion about the trend of moving of those variables to emerging countries, and to
developed countries. Savings and investments are the two most important elements in
the world of macroeconomics. Economic growth of one country can be called the
capacity of a country's economy to enable the increase in the production of services
and goods in relation to the previous period. For example, saving is, for a long time,
considered a driver of economic growth. Countries that have managed to maintain
fixed capital accumulation have been able to achieve higher sustainable growth and
development in the economy compared to other countries. Fixed capital accumulation
occurs in situations where savings are at a significantly high level. However, if we
move from developing countries, we come to the conclusion that such countries are
quite limited in terms of savings, which is often inadequate, followed by insufficient
investments. In order to mobilize households' savings in investments, the main focus
is on developing a wide network of intermediary financial organizations, such as
banks, investment banks and funds, insurance companies, stock exchanges and
pension funds. Mobilization of domestic savings is key to raising economic growth
and promoting development, as private savings are exactly what has a significant
impact on domestic investment. The bulk of savings is realized when fully savings is
directed to investments. The final product of this is higher employment and economic
growth. Savings generate capital growth, and capital growth further leads to various
technical innovations and investments, as well as to progress that eventually
accelerates the increase in production in one country, which ultimately results in an
increase in GDP. We come to the conclusion that savings open access to resources
that are scarce, and thus increase the volume and efficiency of production and
economy at the national level. The growth of the economy leads to an increase in
employment, resolves problems of inflation, unemployment and balance of payments,
reduces the percentage of the poor and frees the country from the external debt
burden, creating welfare in the country. A poor trend in poverty in developing
countries, followed by a low rate of development, is limited by savings, creating a
path for economic development. A low rate of economic growth and development is
accompanied by limited capacity to increase investment, making one state different
from the other. Thus, all of the foregoing leads to the conclusion that the savings in
one country are an essential factor and source of economic growth.
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