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Uvod

Demografija je nauka o stanovnistvu koja tezi da razume dinamiku populacije proucavajuci tri
osnovna demografska procesa: fertilitet, migracije i starenje stanovni$tva (ukljucujuéi i
mortalitet). Sva tri navedena procesa doprinose promenama u populaciji, ukljuéujuci i to kako
ljudi naseljavaju zemlju, formiraju narod i drustvo, i razvijaju kulturu.

Povezivanje demografije sa ekonomijom je Cesta pojava, cemu ide u prilog ¢injenica da postoji
pojam demografska ekonomija, ili ekonomija populacije, koji podrazumeva primenu ekonomskih
analiza na demografiju. Nije moguce razmatranje veliCine, rasta i podele populacije odvojeno od
ekonomskog rasta i drugih ekonomskih promena. Demografija i ekonomija su usko povezane na
poljima promenljivih kao $to su stopa rasta populacije, starost, pol, nivo obrazovanja, profesije,
prihodi stanovnistva 1 nacionalni dohodak. Takode, 1 imigracije 1 emigracije dovode do Siroko
rasprostranjenih ekonomskih promena.

Tema ovog rada bi¢e definisanje i analiziranje pomenute korelacije izmedu demografije i
ekonomije, s obzirom na ¢injenicu da se mnoge ekonomske promene mogu objasniti promenama
razli¢itih demografskih faktora. Tac¢nije, pokusSace da se nade veza izmedu stope bruto domace
Stednje i nekih demografskih i ekonomskih faktora, od kojih ¢e akcenat biti na starosnoj strukturi
populacije. Starosna struktura populacije je od velikog znacaja pri modeliranju razli¢itih
ekonomskih pokazatelja 1 u zavisnosti od njenih promena u buduc¢nosti mogu se dati neke
predikcije u ekonomiji. Razlog za posmatranje ovog demografskog faktora je problem koji je
prisutan u zemljama Sirom Evrope, medu kojima je 1 Srbija, a to je starenje populacije.

Ekonometrijski modeli koji se se bave analizom uticaja starenja populacije na ekonomske
na¢in demografske karakteristike utiCu na Stednju koriste¢i panel podatke za period izmedu
1993. 1 2013. u 20 tranzicijskih ekonomija. Kori§¢ene promenljive su: stopa zavisnosti starog
stanovnistva, BDP po glavi stanovnika, gustina stanovniStva, urbano stanovnistvo u procentu od
ukupnog broja stanovnistva, u¢es$¢e Zena u radnoj snazi, stopa nezaposlenosti.

U ovom radu bi¢e formiran panel model stednje za skup evropskih zemalja na osnovu podataka o
izabranim promenljivama, a takode ¢e se analizirati date promenljive u Srbiji sa ciljem
formiranja modela. Za opisivanje starenja populacije bi¢e koris¢ene promenljive: stopa
zavisnosti starog stanovniStva 1 ocekivano trajanje Zivota.

U prvom poglavlju rada predstavljen je pojam starenja populacije, kao i faktori koji mu
doprinose. Drugo poglavlje obuhvata ekonomsku pozadinu rada — predstavljanje osnovnih
makroekonomskih pokazatelja koji su bitni za ovo istraZivanje, kao 1 opisivanje teorija koje teze
da objasne ponasanje pojedinca kada su u pitanju Stednja i potroSnja. U tom poglavlju je takode



dat prikaz ekonomskih pokazatelja koji ¢e kasnije biti ukljueni u panel model, a to su: rast i
nivo BDP-a, stopa zaposlenosti, inflacija, nivo obrazovanja, socijalni i zdravstveni izdaci.

Tre¢e poglavlje podrazumeva matematicku pozadinu istrazivanja i u njemu su opisani analiza
uporednih podataka, analiza vremenskih serija i, konac¢no, analiza panel podataka, koji ¢e se
koristiti u istrazivanju. Takode, dat je kratak prikaz hijerarhijske klaster analize, s obzirom na to
da ¢e se u radu formirati model za celu grupu evropskih zemalja iz uzorka, kao i dva modela za
dva klastera zemalja.

Cetvrto poglavlje obuhvata istrazivanje &iji je cilj da analizira uticaj pokazatelja starenja
populacije na stopu bruto domace Stednje, pri cemu se takode analizira uticaj relevantnih
ekonomskih i demografskih pokazatelja na ovu stopu. Istrazivanje je sprovedeno analizom panel
podataka, koji obuhvataju podatke o 19 evropskih zemalja (Austrija, Belgija, Ceska, Danska,
Finska, Francuska, Grcka, Holandija, Irska, Italija, Luksemburg, Nemacka, Norveska, Poljska,
Portugal, Spanija, Svajcarska, Svedska i Ujedinjeno Kraljevstvo) u vremenskom periodu od
1991. do 2015.

U poslednjem poglavlju data je analiza posmatranih pokazatelja za Srbiju, medutim model stope
Stednje nije formiran usled nezadovoljenih preduslova koji treba da vaze da bi model bio
adekvatan. Posmatrane su promenljive iz panel modela koje su bile dostupne za Srbiju, a period
posmatranja je 2000-2015. s obzirom na nedostupnost podataka 0 veéini promenljivih za period
pre 2000. godine.

Za statistiCku analizu podataka koris¢en je softverski program R.



1. Pojam i uzroci starenja populacije

1.1. Pojam starenja populacije

Danas u svetu ne samo da se usporava rast populacije, nego se menja i njena starosna struktura,
Sto dovodi do pojma starenja populacije. Starenje populacije je promena starosne strukture koja
podrazumeva povecanje udela sredovecnog i starog stanovniStva i istovremeno smanjenje udela
mladih u ukupnom stanovniStvu. Taj proces se ogleda i kroz povecanje prosecne starosti
stanovniStva. Starenje stanovni$tva je u najvecoj meri uslovljeno smanjenjem fertiliteta, dok
promene smrtnosti stanovniStva po starosti, kao 1 migracije, mogu uticati na ubrzanje ili
usporavanje demografskog starenja.

Demografski proces starenja stanovniStva predstavlja kompleksan 1 globalan fenomen koji
karakteriSe savremeno razvijeno drustvo, zbog Cega zauzima znacajno mesto u okviru druStvenih
istrazivanja. Transformacija starosne strukture 1 starenje stanovniStva prisutno je u svim
drustvima koja se nalaze u zavrS$noj fazi demografske tranzicije, koju odlikuju niske stope
nataliteta i mortaliteta. Demografska tranzicija je teorija razvoja stanovniStva koja podrazumeva
prelazak sa visokih stopa nataliteta i mortaliteta na niske stope. Starenje populacije je
najnaprednije u industrijalizovanim zemljama, ali mnoge zemlje u razvoju prate ovaj
demografski trend.

Populaciono starenje u razvijenim zemljama zapocelo je joS pocetkom 19. veka, da bi od sredine
20. veka pored fertiliteta sve ve¢u ulogu u tom procesu imalo sniZzavanje mortaliteta, podstaknuto
napretkom medicine i poboljSanjem uslova Zivota, $to je uticalo na produzenje zivotnog veka. S
druge strane, nedovoljno razvijene zemlje suocavaju se sa visokim prirodnim prirastajem i
velikim udelom mladog stanovniStva, ali je demografsko starenje sve viSe evidentno i U ovim
zemljama.

Prema prognozama Ujedinjenih nacija, u narednih pedeset godina predvida se dalje produzavanje
zivotnog veka Uz opadanje stopa fertiliteta, Sto ¢e prouzrokovati intenzivno starenje stanovnistva.
Istovremeno, u razvijenim zemljama nastavi¢e se negativni trendovi pre svega zbog samih
karakteristika starosne strukture i jer je proces starenja ve¢ daleko odmakao, a 1 stope fertiliteta
¢e se odrzavati na niskom nivou. Kada je re¢ o evropskoj populaciji, prema projekcijama
Ujedinjenih nacija, tokom narednih decenija proces demografskog starenja ¢e biti sve veéeg
intenziteta pa ¢e tako sredinom 21. veka broj stanovnika Evrope, koji je u 2016. iznosio 741,4
miliona, pasti na oko 603 miliona, gotovo svaki treci stanovnik bi¢e star 65 ili vise godina, a
svaki deseti imace 80 i vise godina. [2]

Jedan od osnovnih pokazatelja starenja populacije u zemlji je stopa zavisnosti starog
stanovnistva, koja predstavlja odnos broja stanovnika starijih od 64 godine i broja stanovnika



starosti izmedu 15 i 64 godine. Na grafiku 1.1. dat je prikaz ove stope u vremenskom periodu od
1991. do 2015. za 19 evropskih zemalja navedenih u uvodnom delu rada i Srbiju, pri ¢emu je
period posmatranja za Srbiju 2000-2015. iz razloga §to ¢e taj period biti koris¢en prilikom
formiranja modela u poglavlju 5, kao i zbog nedostupnosti podataka. Najveéa stopa tokom
posmatranog perioda primetna je u Italiji, a zatim u Nemackoj, dok je najmanja zabeleZzena u
Irskoj, a zatim u Poljskoj. Osim u Portugalu gde je primetan blagi pad u poslednjim godinama
posmatranja, zabelezZen je rast ove stope tokom vremena u svim zemljama, pa i u Srbiji, a najjaci
je u poslednjih pet godina pa bi za modeliranje trenda ovog obelezja trebalo Koristiti neku
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Grafik 1.1. Stopa zavisnosti starog stanovnistva
Izvor: Svetska banka

U ovom istrazivanju stopa zavisnosti starog stanovniStva, kao mera starenja populacije, je
najvaznija nezavisna promenljiva iz razloga §to je cilj analize upravo odredivanje uticaja starenja
populacije na Stednju. Do sada su mnogi izucavali uticaj ove stope na Stednju, a istraZivanje
demografskih determinanti Stednje na panel podacima Azije sprovedeno u [3] ukazuje na
negativan uticaj stope zavisnosti starog stanovnistva na Stednju.

Srbija se takode nalazi medu zemljama ¢ija populacija stari, §to je rezultat promena u starosnoj
strukturi koje su se desile u drugoj polovini 20. veka, a prouzrokovanih prvenstveno
dugogodiS$njim opadanjem stope fertiliteta, zatim visinom stope mortaliteta, kao i u izvesnoj meri
I migracionim kretanjima. Istorijski podaci za Srbiju su takode dati na grafiku 1.1 i ukazuju na
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rast ove stope od 2000. Projekcije Ujedinjenih nacija ukazuju na rast stope zavisnosti starog
stanovnistva u narednim decenijama, pa se o¢ekuje da ¢e 2020. godine ova stopa iznositi 29,1, a
2050. godine 44,2. [2]

“Starosna struktura je od izuzetne vaznosti za drustvo i ekonomiju zemlje, zbog ¢ega se danas
velika paznja usmerava na analizu starenja populacije i posledica koje ono donosi. Podaci o
starosnoj strukturi stanovniStva u Srbiji se dobijaju na osnovu redovnih popisa stanovnistva.
Poslednji popis u Srbiji koji je odrzan 2011. godine pokazao je nastavak dugogodisnjih
negativnih trendova i intenziviranje procesa demografskog starenja.” [4]

Promeni starosne strukture svakako doprinosi odlazak mladih iz zemlje, ¢ime se poveéava broj
starih koji ostaju u njoj. O “odlivu mozgova” bice re¢i u nastavku rada. Naime, u popisu 2002.
po prvi put je zabeleZeno viSe starih nego mladih. Broj lica preko 65 godina bio je veci od broja
lica mladih od 15 godina, a prose¢na starost iznosila je 40,2 godine (tabela 1.1). U popisu 2011.
primetan je vec¢i udeo starih nego mladih, dok je prosecna starost iznosila 42,2.

Starost 2002 2011
Broj % Broj %
Ukupno stanovnistvo 7,498,001 100,00 7,186,892 100,00
0-14 godina 1,176,770 15,8 1,025,278 14,3
15-64 godina 5,032,805 67,6 4,911,268 68,3
65 i viSe godina 1,240,505 16,7 1,250,316 17,4
Prosecna starost (godine) 40,2 42,2

Tabela 1.1 Starosna struktura stanovnistva Srbije (bez KiM), 2002-2011

Izvor: Popis stanovnistva, domacinstava i stanova 2011.u Republici Srbiji, Starost i pol, Republicki
zavod za statistiku, Beograd, knjiga 2, 2012.

Struktura stanovniStva po starosti i polu se grafi¢ki najcesce prikazuje putem starosne piramide,
koja je u obliku dvostrukog histograma. Starosne grupe su predstavljene poc¢ev od najmladih ka
najstarijim, pri ¢emu je musko stanovniStvo sa leve, a zensko sa desne strane. Srbija spada u
podrucja gde je proces demografskog starenja dostigao velike razmere. Proces starenja
stanovniStva se odvijao s vrha starosne piramide (povecanje broja starih) i od baze piramide
(smanjenje broja mladih). Sledi prikaz starosne piramide u Srbiji u 2018. godini.
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Grafik 1.2. Starosna piramida u Srbiji
Izvor: Republicki zavod za statistiku

ES
wn
ES

10%

1.2. Uzroci starenja populacije

Postoji velik broj faktora koji dovode do starenja populacije, ali ovde su navedeni osnovni
faktori. Prilikom navodenja svakog od uzroka starenja populacije, dat je graficki prikaz 19
evropskih zemalja u vremenskom periodu od 1991. do 2015. i Srbije u vremenskom periodu
izmedu 2000. 1 2015. godine, iz razloga §to ¢e se prilikom formiranja modela u poglavljima 4 1 5
koristiti podaci za navedene vremenske periode. Osnovni faktori koji doprinose starenju
populacije su: fertilitet, mortalitet i migracije.

1. Fertilitet

Fertilitet predstavlja efektivho radanje u jednoj populaciji, odnosno unutar grupe Zena u
fertilnom (reproduktivnom) periodu. Jedan od osnovnih pokazatelja nivoa fertiliteta Zenskog
stanovnistva je stopa ukupnog fertiliteta, koja predstavlja ukupan broj zivorodene dece koju u
reproduktivhom dobu rodi jedna Zena. Ova stopa se koristi 1 kao jedan od osnovnih pokazatelja
nivoa reprodukcije stanovniStva, odnosno zamene generacija. Stopa od 2,1 obezbeduje prosto
obnavljanje stanovnistva, stopa visa od 2,1 donosi populacioni rast, dok stopa niza od 2,1
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rezultuje smanjenjem stanovnistva. Ovo vazi u slucaju kada ne postoje imigracija (doseljavanje)
I emigracija (iseljavanje) stanovnistva, odnosno kada je migracioni saldo jednak nuli (jednak je
broj doseljenih i odseljenih).
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Grafik 1.3 Stopa fertiliteta
Izvor: Svetska banka

Na grafiku 1.3 primecuje se da je stopa ukupnog fertiliteta tokom celog posmatranog perioda
najviSa u Francuskoj i Irskoj, a najveci pad stope ukupnog fertiliteta poslednjih godina primetan
je u Poljskoj i Ceskoj. Najniza vrednost ove stope poslednjih godina zabeleZena je u Portugalu,
dok je vrednost ove stope u Srbiji bila veca u periodu do 2004. godine nakon ¢ega belezi pad, a
poslednjih nekoliko godina posmatranja primetan je blagi rast.

Ujedinjene nacije projektuju blago povecanje ove stope u svim posmatranim zemljama u
narednih 30 godina, pa se tako predvida da ¢e 2050. godine ova stopa iznositi 1,83 u Francuskoj i
Svedskoj, $to je najveca vrednost medu posmatranim zemljama, a 1,54 u Srbiji i 1,56 u
Portugalu, $to su najnize vrednosti. Projektovana stopa fertiliteta ni u jednoj od posmatranih
zemalja nece dosti¢i 2.1 u narednih 30 godina, ali se predvida priblizavanje toj stopi. [2]
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2. Mortalitet

Mortalitet ili smrtnost je demografski pokazatelj koji oznaCava broj smrtnih slucajeva
stanovnistva u odredenom vremenskom periodu (obi¢no jedna godina). Za opisivanje mortaliteta
naj¢esce se koristi opsta stopa mortaliteta, koja predstavlja godisSnji broj smrtnih slucajeva na
1000 stanovnika, kao i ocekivano trajanje zivota. Ocekivano trajanje Zivota pri rodenju je
statisticka mera prose¢nog vremena tokom koga se ocekuje da ¢e novorodence ziveti ukoliko
nastave da se primenjuju trenutne stope mortaliteta.
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Grafik 1.4. Ocekivano trajanje zZivota
Izvor: Svetska banka

Na grafiku 1.4 primetan je rast o¢ekivanog trajanja zivota u svim zemljama, pri ¢emu je najveca
vrednost ovog pokazatelja evidentna u Svajcarskoj, Svedskoj i Italiji. Najmanje o&ekivano
trajanje Zivota tokom celog posmatranog perioda primeéuje se u Srbiji, a zatim u Poljskoj i
Ceskoj.

Ujedinjene nacije predvidaju nastavak rasta ocekivanog trajanja Zivota do 2050. godine u svim
posmatranim zemljama, pa je tako projektovano oéekivano trajanje Zivota u Italiji 2050. godine
87 godina, a za Srbiju 79,93 godine. [2]
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3. Migracije

Jo§ jedan faktor koji uti¢e na starenje populacije jesu migracije. Pojam migrant odnosi se na
osobu koja je otisla u zemlju koja nije zemlja njenog/njegovog uobicajenog stanovanja za period
duzi od 12 meseci tako da je zemlja destinacije postala zemlja njenog/njegovog uobicajenog
stanovanja. Iz perspektive zemlje odlaska osoba je emigrant, a iz perspektive zemlje dolaska
osoba je imigrant. Migracije stanovniStva se Cesto prikazuju neto migracijom koja predstavlja
razliku izmedu broja doseljenih u zemlju i broja iseljenih iz nje. Pozitivha neto stopa migracije
znaci da se vise ljudi doseljava u zemlju nego Sto se iseljava iz nje.

Na grafiku 1.5 dat je prikaz neto migracije u vremenskom periodu od 2010. do 2017. godine, za
koji su dostupni podaci za sve posmatrane drzave. Podaci 0 migracijama za Srbiju nisu
pronadeni. Najveca pozitivna neto migracija u posmatranom periodu primetna je u Nemackoj,
gde je 2015. godine zabeleZen rast od 49% u odnosu na 2014. godinu, a zatim u Italiji 1
Ujedinjenom Kraljevstvu. Najveéa negativna neto migracija zabelezena je u Spaniji gde je
najmanju vrednost tokom posmatranog perioda dostigla 2013. godine, a zatim u Portugalu i
Poljskoj.
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Grafik 1.5 Neto migracija
Izvor: Eurostat
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“Odliv mozgova”

Migracije visokoobrazovanog stanovniStva predstavljaju poseban demografski fenomen koji je
teSko predvideti i izmeriti. “Odliv mozgova” takode doprinosi starenju populacije, s obzirom na
to da se on odnosi na odseljavanje, pre svega, mladog stanovniStva. Srbija se ve¢ viSe decenija
suocava sa problemom odliva mladih obrazovanih ljudi, koji predstavlja veliki gubitak za
zemlju.

“Rezultati Popisa 2011 Republi¢kog zavoda za statistiku ukazuju na to da je samo u periodu od
2002. do 2011. godine iz Republike Srbije otislo oko 175.000 gradana prosecne starosti od oko
29 godina. Medu njima, skoro svako peto lice ima diplomu visoke ili vise Skole. U poslednjih
nekoliko godina migracije mladih su sve viSe prisutne 1 namece se zakljuCak da dalje
nepreduzimanje aktivnosti na polju upravljanja migracionim tokovima za rezultat moze imati
nemerljive posledice za nacionalni razvoj i identitet zemlje.” [5]
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2. Ekonomski pokazatelji

2.1.  Stednja i bruto doma¢i proizvod

Do sada su navedene neke posledice koje demografsko starenje ima na ekonomiju zemlje. Cest
predmet istrazivanja u ekonometrijskoj analizi je uticaj starenja populacije na ekonomske
pokazatelje, pre svega na Stednju i bruto domaci proizvod. Do danas je formiran znatan broj
ekonometrijskih modela koji, pomocu razli¢itih nezavisnih promenljivih, pokusavaju da opiSu
ova dva pokazatelja, kao i da identifikuju uticaj stope zavisnosti starog stanovnistva i o¢ekivanog
trajanja Zivota na njih.

“Bruto domaci proizvod (BDP) predstavlja trzisnu vrednost svih finalnih dobara i usluga
proizvedenih u odredenom vremenskom periodu u jednoj zemlji i on meri ukupan dohodak jedne
zemlje, kao i njene ukupne izdatke, imaju¢i u vidu da u jednoj privredi ova dva pojma moraju
biti jednaka.” [6] Statisticki podatak o BDP-u je od velike vaznosti u ekonomiji zato Sto se
smatra da predstavlja najbolji pokazatelj ekonomskog blagostanja drustva.

BDP cine cetiri komponente: potroSnja, investicije, drzavni izdaci i neto izvoz. Potrosnja
obuhvata izdatke domacinstava na dobra i usluge, drZavni izdaci obuhvataju izdatke na dobra i
usluge lokalnih vlada i vlade drzave, a neto izvoz predstavlja razliku izmedu izvoza i uvoza,
odnosno razlika izmedu vrednosti kupovine dobara proizvedenih u zemlji od strane drzavljana
drugih zemalja i vrednosti kupovine inostranih dobara od strane domacih drzavljana. Poslednja
komponenta BDP-a jesu investicije i one obuhvataju kupovinu dobara koja ¢e se koristiti u
buducénosti za proizvodnju dobara i usluga.

Prilikom ra¢unanja bruto domaceg proizvoda, razlikujemo nominalni i realni BDP. Pri raunanju
nominalnog BDP-a koriste se tekuée cene i na osnovu njih se pripisuje vrednost proizvodnji
dobara i usluga u privredi, dok se pri ra¢unanju realnog BDP-a koriste konstantne cene iz bazne
godine i na osnovu njih se pripisuje vrednost proizvodnji dobara i usluga u toj privredi. [6]

Jedan deo bruto domaceg proizvoda u drzavi odlazi na potros$nju, a deo koji preostaje predstavlja
Stednju. Dakle, bruto domaca Stednja jednaka je razlici izmedu bruto domaceg proizvoda i
ukupne potroS$nje. Bruto domacu Stednju treba razlikovati od bruto nacionalne Stednje, koja je
jednaka bruto domacoj Stednji uvecanoj za neto prihod i neto izvoz. Bruto domaca Stednja se
sastoji iz privatne i javne Stednje. Privatna Stednja podrazumeva Stednju domacinstava, koja
predstavlja najveéi deo privatne $tednje, i $tednju pravnih lica. Stednja domaéinstava je iznos
dohotka koji preostaje nakon $to se plati porez i potro$nja domacinstva. Javna Stednja predstavlja
iznos poreskog prihoda koji preostaje drzavi nakon §to plati za svoje izdatke.

Vekovima unazad Stednja je u centru posmatranja ekonomske zajednice s obzirom na vaznost
koju ima u odrzivosti jedne zemlje. Za domacinstva Stednja odreduje sposobnost da se bore
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protiv recesije, suoce sa neoc¢ekivanim zivotnim desavanjima i obezbede bar deo svojih prihoda
za penziju. Za drzavu, $tednja je od velikog znacaja, s obzirom da predstavlja garanciju za
dugoroénu ekonomsku stabilnost i prosperitet. Stednja i investicije su kljuéni elementi
dugoro¢nog privrednog rasta zemlje: kada zemlja Stedi veliki deo svog BDP-a, vise je resursa na
raspolaganju za investiranje u kapital, a ve¢i kapital povecava produktivnost zemlje i njen Zivotni
standard.

2.2. Ekonomske posledice demografskog starenja

Demografsko starenje predstavlja problem za drZave Sirom sveta zbog brojnih posledica koje ima
na makroekonomiju, koje ¢e u buduénosti zahtevati temeljne reforme u drzavama.

Prvo, povecavanje udela starijeg stanovniStva u ukupnoj populaciji jedne zemlje dovodi do
smanjenja ukupne radne snage, a samim tim i do manje proizvodnje autputa nego u slucaju veceg
udela stanovniStva starog 15-64 godine. Postavlja se pitanje da li je postoje¢a radna snaga U
stanju da proizvede dobra i usluge za celu populaciju. Radi resavanja ovog problema, vlade
zemalja su pocele da pomeraju granicu za odlazak u penziju, kako bi produzili radni vek.

Druga posledica demografskog starenja ogleda se u smanjenju kapitala u ekonomiji. Naime, u
[7] je izucavan uticaj starenja populacije na ekonomski rast koji dovodi do zakljucka da, kako
stariji ljudi rade manje (ili ne rade), njihov prihod je manji, stoga ¢e 1 Stedeti u manjoj meri pa je
kapital koji nude ekonomiji maniji.

Kako je procenat starijih ljudi sve ve¢i i kako ljudi zive sve duze, problem koji se takode javlja
jeste potreba za ve¢im zdravstvenim izdacima, koji predstavljaju sve veci troSak za vladu drzave,
a takode iziskuju potrosnju ustedenog novca, koji odlazi prevashodno na zdravstvenu negu ¢ime
smanjuje kapital u ekonomiji. Pozitivna korelacija izmedu zdravstvenih izdataka i stope
zavisnosti starijeg stanovniStva moze se objasniti ¢injenicom da je demografsko starenje pre
svega problem razvijenih zemalja, a tek kasnije je postao problem zemalja u razvoju, a kako
razvijene zemlje imaju vece prihode, njihovo stanovniStvo je u mogucnosti da ulaze vise u
zdravlje nego Sto je slucaj sa mladim populacijama. [8]
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2.3. Teorija Zivotnog ciklusa

1950-ih godina, Franco Modigliani i Richard Brumberg razvili su teoriju o potrosnji, Cija
osnovna ideja je da ljudi prave izbor o potros$nji koju Zele da imaju u svakom periodu zivota, u
zavisnosti isklju¢ivo od ograni¢enih resursa sa kojim ocekuju da ¢e raspolagati tokom Zzivota.
Dakle, osnovna hipoteza modela Zivotnog ciklusa (engl. life-cycle model) je da odluke o
potrosnji i Stednji domacéinstava odrazavaju pokusaj postizanja zeljene raspodele potros$nje tokom
zivotnog ciklusa, koja zavisi od ocekivanih resursa sa kojima ¢e pojedinci raspolagati tokom
zivota. Nivo potro$nje pojedinca ili domacinstva zavisi, ne samo od trenutnog prihoda, ve¢, pre
svega, od ocekivanih prihoda tokom zivota. Osnovna pretpostavka teorije je da pojedinac zeli da
ima konstantan nivo potro$nje tokom ¢itavog Zivota.

Modigliani je istakao da je jedan od najvaznijih motiva Stednje potreba da se obezbedi potrosnja
u penziji. Mladi Stede kako bi u kasnijim godinama, po zavrsSetku radnog veka, mogli da trose u
istoj meri kao $to su troSili u ranijim godinama.

Hipoteza teorije zZivotnog ciklusa podrazumeva da ponaSanje pojedinca po pitanju Stednje i
potros$nje zavisi od pozicije tog pojedinca u zivotnom ciklusu: izrazito mladi koji tek zapoCinju
radni vek imaju niske prihode i niske, ¢ak i negativne, stope Stednje. Sa rastom prihoda raste i
stopa Stednje. Odlazak u penziju prouzrokuje pad prihoda i1 tada se moze ocekivati pocCetak
negativne Stednje (ljudi troSe ono $to su ustedeli tokom radnog veka).

Ukoliko populacija u jednoj drzavi raste, ima vise mladih nego starih ljudi, ve¢i je broj ljudi koji
Stede u odnosu na broj ljudi koji trose, tako da je ukupan iznos koji stariji ne stede manji od onog
koji mladi Stede, Sto prouzrokuje neto pozitivnu Stednju. S druge strane, ukoliko prihodi rastu,
mladi ¢e Stedeti u vecoj meri nego Sto stariji nece Stedeti, pa ¢e ekonomski rast prouzrokovati
opet neto pozitivnu Stednju.

.....

ponasanje ljudi kakvo je predstavljeno u teoriji — da mladi ljudi Stede, a stari troSe. Mnogi
istrazivaci su do$li do zakljucka da potroSnja starijih ljudi ne funkcioniSe na nacin opisan u
teoriji i da zapravo mnogi stariji ljudi Stede.

Kada je u pitanju veza izmedu Stednje i starosne strukture populacije, regresije koje koriste
uporedne podatke razli¢itih zemalja pokazuju da Stednja u zemlji opada sa porastom udela
starijeg stanovnistva u populaciji, kao 1 sa porastom udela dece u populaciji, §to je u saglasnosti
sa teorijom Zivotnog ciklusa - ukoliko se pretpostavlja da se najvise Stedi pre odlaska u penziju -
u srednjim godinama, kada su zarade velike a godine odgajanja dece su prosle. [9]
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2.4. Rikardova ekvivalencija i medugeneracijski altruizam

Rikardova ekvivalencija je ekonomska teorija koju je u 19. veku razvio David Ricardo, ali je
1970-ih godina harvardski profesor Robert Barro razradio u verziju koja se danas upotrebljava.

Teorija Rikardove ekvivalencije pretpostavlja da, ukoliko vlada drzave poveca svoje izdatke
kako bi stimulisala ekonomiju u drzavi, potrosnja stanovnistva ¢e ostati nepromenjena. Tacnije,
da bi vlada drzave stimulisala potro$nju u drzavi, ona povecava svoje izdatke, a da bi povecala
izdatke zaduzuje se u ve¢oj meri. StanovniStvo o¢ekuje povecanje poreza u buducnosti, koji ¢e
nastati da bi se otplatio dodatni deo drzavnog duga, stoga ne povecava svoju potrosnju, vec
dodatni steCeni prihod Stedi za tu svrhu. Dakle, ukoliko vazi teorija Rikardove ekvivalencije,
drzave koje imaju visok nivo duga bi trebalo da imaju ve¢i nivo Stednje.

Barro-ova propozicija o neutralnosti duga je podstakla mnoga istraZivanja vezana za definisanje
uslova u kojima se moze primeniti teorija Rikardove ekvivalencije. Barro-ova analiza
neutralnosti duga se zasniva na pretpostavci da su pojedinci motivisani medugeneracijskim
altruizmom, gde pojedinci imaju altruisticku brigu za svoju decu, koja zatim takode imaju
altruistiCka osecanja prema svojoj deci. Dakle, sukcesivne generacije dele oblik altruizma, pri
C¢emu je svaka generacija direktno zabrinuta samo za prvu generaciju svojih potomaka. Stoga,
sve generacije su povezane rekurzivnom altruistickom vezom.

U svojoj knjizi Principi politicke ekonomije (engl. The Principles of Political Economy), Alfred
Marshall isti¢e brigu o deci kao osnovni razlog za Stednju. Ova briga je pre svega izraZena
medugeneracijskim transferima, kao Sto je zaostavstina. AltruistiCne porodice se suprotstavljaju
efektima fiskalne politike na slede¢i nacin: ukoliko vlada drzave uzme jedan evro od dece i da ga
njihovim roditeljima, to nece uticati na potro$nju ni roditelja, ni dece, s obzirom na to da ¢e
roditelji nadomestiti ovakav transfer tako Sto ¢e svojoj deci ostaviti jedan evro viSe zaostavstine.

Dakle, pretpostavke teorije Rikardove ekvivalencije su sledece:

» Hipoteza zivotnog ciklusa — pojedinci zele da raspodele svoju potrosnju u buduénosti.
Ukoliko pojedinac ocekuje povecanje poreza u buduénosti, on ¢e sacuvati prihod
prouzrokovan trenutnim smanjenjem poreza kako bi bio u moguénosti da plati ve¢i porez
u buduénosti.

» Racionalna oc¢ekivanja potroSac¢a — pojedinci reaguju na trenutno smanjenje poreza na
nacin da shvataju da je posledica toga povecanje poreza u buduénosti.

» Trziste kapitala je savrSeno — domacinstva mogu da pozajmljuju kako bi finansirala svoju
potro$nju, ukoliko bude potrebe za tim.

» Medugeneracijski altruizam — Smanjenje poreza sadasnjim generacijama potencijalno
implicira povecanje poreza budu¢im generacijama. Stoga, pretpostavlja se da altruisticni
roditelj reaguje na trenutno smanjenje poreza tako Sto ¢e ostaviti vece bogatstvo svojoj
deci, da bi ona mogla da plate ve¢i porez u budu¢nosti.
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Kako god, altruisticna osecanja ne prouzrokuju uvek pozitivne transfere izmedu generacija.
Roditelji koji raspolazu sa izrazito malim iznosom novca verovatno nece ostaviti zaostavstinu
svojoj deci, Sto ima direktne posledice na fiskalnu politiku. Fiskalna politika je efektivna kada
sukcesivne generacije nisu povezane lancem pozitivnih privatnih transfera. Medugeneracijski
altruizam ima znacajan uticaj na ekvilibrijum u ekonomiji i na efikasnost fiskalne politike, pri
¢emu ima pozitivan uticaj na stopu Stednje. [10]

2.5.  Opis ekonomskih promenljivih modela

U ovom delu dati su opisi ekonomskih pokazatelja koji ¢e se koristiti u nastavku rada prilikom
modeliranja stope Stednje. Takode, kao i prilikom definisanja demografskih promenljivih, dati su
graficki prikazi ovih pokazatelja za 19 zemalja koje ¢e se naéi u uzorku prilikom formiranja
panel modela u vremenskom periodu od 1991-2015. godine. Srbija je takode ukljuena u
graficke prikaze, ali u vremenskom periodu od 2000-2015. godine, s obzirom na nedostupnost
podataka o svim promenljivama za period pre navedenog.

1. Stopa bruto Stednje
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Grafik 2.1. Stopa bruto domace Stednje
Izvor: Svetska banka
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U ovom radu zavisna promenljiva ¢e biti Stednja, koja ¢e se posmatrati kroz stopu bruto domace
Stednje zemlje kao procenta BDP-a. Ovaj pokazatelj se dobija oduzimanjem ukupne potro$nje od
bruto domaceg proizvoda. Postoje razli¢iti faktori koji, u manjoj ili ve¢oj meri, objasnjavaju
domacéu Stednju, a neki od njih su navedeni u nastavku i bi¢e koriS¢eni za formiranje
ekonometrijskog modela.

Na grafiku 2.1 primecuje se da je najveCa Stednja tokom posmatranog perioda prisutna u
Luksemburgu. U vecini zemalja se primecuje nagli pad stope stednje u 2008. i 2009. godini koji
je nastao usled svetske ekonomske krize. Nagli rast ove stope u godinama posle moze se
primetiti u Irskoj, Sto predstavlja autlajer ove stope u 2015. godini. Stopa Stednje se u vecini
zemalja vratila na nivo koji je prethodio krizi ili teZi povratku na taj nivo, kao Sto je slucaj u
Grékoj. Najniza stope Stednje tokom celog posmatranog perioda zabelezena je u Srbiji, gde u
periodu od 2010. do 2015. belezi rast. Najniza stopa Stednje je zatim primetna u Grckoj,
Ujedinjenom Kraljevstvu i Portugalu.

2. Rast bruto domaceg proizvoda
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Grafik 2.2 Rast BDP-a

Izvor: Svetska banka

U ekonomiji se ¢esto za meru ekonomskog blagostanja zemlje uzima rast bruto domaceg
proizvoda. U ovom slucaju, jedna od kori§¢enih mera je godi$nji procentualni rast BDP-a po
konstantnim lokalnim cenama. Na grafickom prikazu kretanja rasta BDP-a u posmatranom
periodu, zakljuéuje se da u vremenskom periodu od 1995. do 2005. rast BDP-a u posmatranim
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zemljama naglo opada tokom ekonomske krize, ali ve¢ u 2010. godini kretanje se nastavlja u
istom trendu kao pre krize, osim u Grckoj gde oporavak od krize traje nekoliko godina duze.
Primetne su visoke vrednosti ovog pokazatelja u Srbiji, u poredenju sa ostalim zemljama.
Najvec¢i rast BDP-a se primec¢uje u Irskoj, gde je 2015. godine usledio nagli skok, a zatim u
Poljskoj.

3. Nivo bruto domaceg proizvoda
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Grafik 2.3 Nivo BDP-a
Izvor: Svetska banka

Druga mera bruto domaceg proizvoda koja je koris¢ena u radu je nivo BPD-a po glavi
stanovnika, zasnovan na jednakoj kupovnoj mo¢i (engl. purchasing power parity - PPP), i
predstavlja BDP konvertovan u internacionalne dolare koriste¢i PPP stope, koje omogucavaju da
kupovna mo¢ bude ista u svakoj zemlji. Ovako dobijen BDP uzima u obzir razliite troSkove
Zivota u razli¢itim zemljama i on moze da se uporedi sa BDP-om druge zemlje dobijenim na isti
nacin. Teorija pretpostavlja da ovaj pokazatelj ima pozitivan uticaj na $tednju, s obzirom na to da
Sto je vece ekonomsko blagostanje u zemlji, moguénost za Stednju je veca.

Na grafiku 2.3 se primecuje da najve¢i BDP tokom posmatranog perioda ima Luksemburg, a
zatim Svajcarska i Norveska, dok najmanji BDP ima Srbija, a zatim Poljska, Ceska i Portugal. U
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vecini zemalja je primetan blagi pad BDP-a tokom svetske ekonomske krize, a zatim nastavak
rasta u godinama posle 2008. U Srbiji je primetan rast BDP-a izmedu 2000. i 2015. godine.

4. Zdravstveni izdaci

Zdravstveni izdaci kao procenat BDP-a mere iznos javnih troSkova na zdravstvenu negu, koje
snose drzavni, regionalni i lokalni organi, kao i osiguravaju¢e kompanije. Intuitivno, povecanje
zdravstvenih izdataka prouzrokuje manju Stednju. Najveéi zdravstveni izdaci primecéeni su U
Srbiji, a zatim u Nemackoj i Francuskoj. Primetan je nagli rast ovog pokazatelja u Svedskoj i u
Holandiji, a poslednjih godina se belezi nagli pad vrednosti u Irskoj. Najmanje zdravstvene
izdatke tokom celog posmatranog perioda ima Poljska. U Srbiji su najveci zdravstveni izdaci
vidljivi u 2007., 2008. i 2010. godini.
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Grafik 2.4 Zdravstveni izdaci
Izvor: Svetska banka
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5. Socijalni izdaci
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Grafik 2.5 Socijalni izdaci na staro stanovnistvo
Izvor: Svetska banka

Socijalni izdaci podrazumevaju beneficije i finansijske doprinose starom stanovnistvu, koje
obezbeduju javne i finansijske institucije, a izrazena je u procentu BDP-a. Rezonovanje je sli¢no
kao sa zdravstvenim izdacima, odnosno moze se smatrati da veci socijalni izdaci manje podsti¢u
starije stanovniStvo na Stednju. Tokom posmatranog perioda Italija ima najvece socijalne izdatke
na staro stanovnistvo, dok najmanje socijalne izdatke ima Irska. U periodu od 2007. do 2012.
godine belezi se nagli rast socijalnih izdataka u Gr¢koj. Podaci o socijalnim izdacima za Srbiju
nisu pronadeni, stoga ona nije uklju¢ena u graficki prikaz.



6. Nivo obrazovanja

Nivo obrazovanja stanovniStva prikazan je odnosom stanovniStva upisanog u srednju $kolu i
stanovnistva koje bi, po starosti, trebalo da upiSe srednju $kolu. Ovaj procenat moze nadmasiti
100% imajuéi u vidu ucenike koji su ranije/kasnije upisani u skolu, kao i one koji su obnavljali
razred. Srednje obrazovanje je nastavak osnovnog obrazovanja ste¢enog u osnovnoj Skoli i ima
za cilj postavljanje temelja za dozivotno ucenje i razvoj pojedinca, kroz predmete razli¢itih
specijalizacija.

Razli¢ite studije podrzavaju teoriju da ljudi sa viS§im stepenom obrazovanja imaju vece prihode
pa samim tim i viSe $tede, ali postoje i teorije da veci stepen obrazovanja dovodi do stabilnosti
prihoda 1 shodno tome manjoj Stednji, a vecoj potrosnji.
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Grafik 2.6 Nivo obrazovanja
Izvor: Svetska banka

Grafik 2.6 ukazuje na procenat ve¢i od 100% u mnogim posmatranim zemljama, $to moZe da
znaci, sa jedne strane, da velik broj ljudi ranije kre¢e u osnovnu, pa samim tim i u srednju skolu.
S druge strane, moZe da znaci da velik broj ljudi ponavlja prvi razred srednje Skole. Najveci
procenat upisanih u srednju $kolu primetan je u Belgiji, dok se u Svedskoj beleZi nagli pad u
2002., a zatim nagli rast u 2012. godini. Najmanji procenat upisanih u srednju $kolu u periodu od
2000. do 2015. godine primetan je u Srbiji.
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7. Stopa zaposlenosti

Stopa zaposlenosti predstavlja udeo zaposlenog stanovniStva u ukupnom stanovnistvu jedne
zemlje. Intuitivno, veca stopa zaposlenosti omogucava veée prihode, pa samim tim i veéu
mogucnost Stednje. Ukljucivanje stope zaposlenosti u model bi trebalo da pokupi uticaj
pomeranja granice za odlazak u penziju na stopu $tednje, s obzirom na to da ocekivano trajanje
zivota ne uzima u obzir sve kasniji odlazak u penziju. Na grafiku 2.7 primetan je pad stope
zaposlenosti u mnogim zemljama 2008. i 2009. godine, dok je u poslednjoj godini posmatranja
najveca stopa zaposlenosti zabeleZena u Svedskoj, Svajcarskoj i Norveskoj, a najmanja u Grékoj
i Italiji.
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Grafik 2.7 Stopa zaposlenosti
Izvor: Svetska banka

8. Stopa nezaposlenosti

Zbog nedostupnosti podataka o stopi zaposlenosti za Srbiju za ceo period od 2000. do 2015.
godine bi¢e posmatrana stopa nezaposlenosti, koja predstavlja procenat radne snage koja aktivno
traga za poslom. Grafik 2.8 prikazuje kretanje stope nezaposlenosti u Srbiji u navedenom
vremenskom periodu i na njemu se moze primetiti da je ova stopa belezila nagle uspone i padove
u posmatranom periodu, pri ¢emu je na pocetku perioda belezila najmanju vrednost. Takode,
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2008. godine stopa nezaposlenosti pocinje da raste, a zatim od 2012. pa do kraja posmatranog
perioda opada.
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Grdfik 2.8 Stopa nezaposlenosti u Srbiji
Izvor: Svetska banka

9. Inflacija

Kao S§to je poznato, ukupni troskovi dobara i1 usluga koje kupuje tipic¢ni potroSaC mere se
indeksom cena na malo. Kada se indeks cena na malo poveca, tipicna porodica trosi vise novca
da bi odrzala isti Zivotni standard. Stopa inflacije predstavlja upravo procentualnu promenu
nivoa cena u odnosu na prethodni period. Shodno tome, pretpostavlja se da povecanje stope
inflacije ne podstice Stednju, odnosno da ono ima negativan uticaj na stopu Stednje.

Grafik 2.9 ukazuje na izrazito visoku stopu inflacije u Poljskoj u odnosu na ostale zemlje na
pocetku posmatranog perioda, koja zatim opada sve do 2000. godine. Posle Poljske, najveca
stopa inflacije na podetku perioda posmatranja zabelezena je u Grékoj i Ceskoj, gde takode
belezi pad u godinama posle. Najveca stopa inflacije zabelezena je u Srbiji 2001. godine kao
posledica deSavanja u Srbiji 1990-ih godina, nakon ¢ega beleZi nagli pad.
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10. Indikator promenljive krize

Graficki prikazi prethodno navedenih ekonomskih pokazatelja ukazuju na promenu velikog broja
pokazatelja usled svetske ekonomske krize, pa tako Stednja, BDP, stopa zaposlenosti u godinama
krize beleze pad, dok socijalni i zdravstveni izdaci i inflacija beleze rast. Kako bi se utvrdio
efekat ekonomske krize na date pokazatelje, u modele stope Stednje bi¢e ubacene tri indikator
promenljive — za 2007, 2008, 2009. i 2010. godinu. Date promenljive su definisane na sledeci
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Grafik 2.9 Stopa inflacije
Izvor: Svetska banka
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3. Statisti¢ka analiza

3.1. Analiza uporednih podataka

Regresiona analiza podrazumeva otkrivanje funkcionalne zavisnosti izmedu promenljivih i u njoj
se Cesto posmatraju podaci uporednih preseka (engl. cross-sectional data), koji sadrze uzorke
jedinica posmatranja u jednom vremenskom trenutku, na primer posmatranje stope bruto Stednje,
stope inflacije i stope nezaposlenosti u nekoliko drzava u odredenom trenutku.

Visestruka regresija je nasla Siroku primenu u razli¢itim naukama, kao Sto su ekonomija,
medicina, psihologija, itd. Zapravo, ona se moze primeniti u svim oblastima, kad god je potrebno
odrediti funkcionalnu zavisnost pokazatelja koris¢enjem raspolozivih podataka. U ovom radu reé¢
je o specijalnom slucaju viSestruke regresije - linearnoj visestrukoj regresiji.

3.1.1. Linearni regresioni model i pretpostavke
ViSestruki linearni regresioni model je sledeceg oblika:

Y, = By + Xico BrXue + & (3.1.1)
i=12,..,N

gde je:

X, — vrednost k-te nezavisne promenljive za i-tu jedinicu posmatranja
Y; — vrednost zavisne promenljive za i-tu jedinicu posmatranja

&; — Sum (rezidual, greska) modela

N — obim uzorka

K — broj nezavisnih promenljivih

B1, B2, ., Bk — nepoznati regresioni parametri koje je potrebno oceniti

Pretpostavke regresionog modela:

» ¢&; ima normalnu raspodelu

&; ima o¢ekivanje nula: E(g;) = 0

g; ima istu varijansu za svako i, odnosno reziduali su homoskedasti¢ni: Var(g;) = o2
g 1 & su nezavisni: cov(e;, &) = 0,1 # j

Nezavisne promenljive X, k = 1,2,.., K — 1 su deterministi¢ke i vazi:

YV V V V

30



— N L _W\2
YL Xy — Xi)? # 0; —Zl:l(xll\;‘ %) < o0 za N - oo

» N>K
» Ne postoji veza izmedu nezavisnih promenljivih

Regresioni model 3.1.1 zajedno sa pretpostavkama modela naziva se klasic¢ni linearni regresioni
model, a koeficijenti ovog modela ocenjuju se metodom najmanjih kvadrata iz razloga Sto pod
klasi¢nim pretpostavkama ocenjivaci dobijeni metodom najmanjih kvadrata imaju sva pozeljna
svojstva. U sluCaju narusavanja pretpostavki najéesée se primenjuje metod maksimalne
verodostojnosti.

Prilikom formiranja regresionog modela ispituje se da li su ocenjeni parametri statisticki
znacajno razli¢iti od nule. Za ovu svrhu koriste se t-test i F-test.

Statisticka znacajnost pojedinac¢nih ocenjenih parametara modela ispituje se t-testom, koji pod
nultom hipotezom pretpostavlja da koeficijent nije statisticki znacajno razli¢it od nule. Test
statistika prati Studentovu raspodelu sa N-K stepeni slobode, a nulta hipoteza se odbacuje
ukoliko je |t,eq| > ta—k-

Ho(ﬁzz 0)
H, (B # 0)
tregZ%:tN—Kl k=1,2,..,K_1
k

gde je:
B — dobijeni ocenjivag parametra B,

o, — standardno odstupanje dobijenog ocenjivaca od srednje vrednosti.

Statisticka znacajnost svih ocenjenih parametara modela zajedno ispituje se F-testom, koji pod
nultom hipotezom pretpostavlja da su svi parametri statistiCki znacajno razli¢iti od nule. Nulta
hipoteza se ne odbacuje u slucaju kada je F.oy < Fx_q y—k-

—

Ho(P> = B3 =+ = B = 0)

H,(By # 0,bar za jedno k € {2,3,..,K})
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SSR
p k-1,
reg SSE/N K- K-1,N—-K

gde je:

B — dobijeni ocenjiva¢ parametra

SSR — deo varijacije u zavisnoj promenljivoj koji je objasnjen regresionim modelom
SSE - deo varijacije u zavisnoj promenljivoj koji nije objasnjen regresionim modelom

SSR i SSE su opisane u nastavku (poglavlje 3.1.2).

3.1.2. Koeficijent korelacije
Koeficijent korelacije je statisticka mera povezanosti dva obelezja. Prilikom formiranja
statistickih modela od velike vaznosti je ispitivanje povezanosti promenljivih, kako bi se
razumeo njihov odnos. Prisustvo jake korelacije izmedu parova promenljivih moze biti znak
prisustva multikolinearnosti, o ¢emu ¢e biti re¢i u nastavku, stoga je vazno ste¢i okvirnu sliku o
povezanosti promenljivih na samom pocetku statistiCke analize.

Koeficijent korelacije koji meri linearnu zavisnost dva obeleZja naziva se Pearson-ov koeficijent
korelacije 1 on se najc¢esce koristi, a definiSe se kao odnos kovarijanse izmedu datih promenljivih
(X1 1 X,) i proizvoda njihovih standardnih odstupanja:

_ cov(Xy, X3)

Pp
Ox, Ox,

Koeficijent korelacije se krec¢e u intervalu [-1,1], pri ¢emu vrednost koeficijenta 1 ukazuje na
savrSenu pozitivnu korelaciju, a -1 na savrSenu negativnu korelaciju izmedu promenljivih.

S obzirom na to da ¢e se panel model u poglavlju 4 formirati pomoc¢u logaritama promenljivih,
bi¢e koris¢en Spearman koeficijent korelacije koji meri monotonu povezanost dva obelezZja tako
Sto se od svake promenljive formira novi niz gde se svakom elementu pridruzi rang i zatim se
porede tako dobijeni nizovi. Ovaj koeficijent se definiSe se na slede¢i nacin:

cov(rgX,,7gX;)
Ps = Prgx,rgX, =

Orgx,0rgx,

Pri ¢emu rgX; i rgX, predstavljaju rangirane promenljive X; i X,, a p je Pearson-ov koeficijent
korelacije koji se sada primenjuje na rgX; i rgX,.
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Statisticka znacCajnost koeficijenta korelacije ispituje se pomocu test statistike 1 uz sledece
hipoteze:

Ho(p = 0)

H,(p # 0)

_IN=2
treg =P 1—ﬁ2:tN_2

pri ¢emu t,.., predstavlja registrovanu vrednost, a p predstavlja ocenjeni koeficijent korelacije.
Pod nultom hipotezom koeficijent korelacije nije statisticki znacajno razli¢it od nule, a nulta
hipoteza se odbacuje u slucaju kada je [t,cq| > ty_s.

3.1.3. Mere adekvatnosti regresionog modela
Nakon dobijanja ocena za parametre regresionog modela, izraGunavaju se razliCite mere
adekvatnosti modela kako bi se utvrdilo u kojoj meri nezavisne promenljive u modelu
objasnjavaju zavisnu promenljivu. U nastavku su date mere koje se najéesce koriste: koeficijent
determinacije i prilagodeni koeficijent determinacije.

> Koeficijent determinacije - R?

, _SSR
~ SST

R? predstavlja procenat varijacije zavisne promenljive koji je objasnjen modelom. Do
izraza za SSR i SST dolazimo rastavljanjem varijanse zavisne promenljive na sledeci
nacin:

i(Y; — V)2 = (Y, - 1) + Ey(Y; — 1)? (3.12)

Uvodenjem oznaka SST = Y;(Y; — ¥)?, SSR= SST = Y;(Y, — )% i SSE = ¥,;(Y; — Y)?
dobijamo izraz 3.1.3.

SST = SSR + SSE (3.1.3)

Drugim re€ima, SST je suma odstupanja pojedinac¢nih vrednosti zavisne promenljive iz
uzorka od njene srednje vrednosti, dok je SSR suma odstupanja ocenjenih vrednosti
zavisne promenljive od njene srednje vrednosti. SSE je suma odstupanja vrednosti
zavisne promenljive iz uzorka od njenih ocenjenih vrednosti. SSR i SST pokazuju, redom,
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koji deo varijanse zavisne promenljive objaS$njava regresioni model, odnosno koji deo
varijanse nije objasnjen regresionim modelom.

Sto je veéi R? model je bolji, odnosno nezavisne promenljive u modelu u veéoj meri
objasnjavaju zavisnu promenljivu.

> Prilagodeni koeficijent determinacije — R?

B2 1 _ SSE/(N-K)
- SST/(N-1)

R? kaznjava ubacivanje u model nezavisne promenljive koja u maloj meri doprinosi
objasnjavanju zavisne promenljive.

3.1.4. Ispitivanje postojanja multikolinearnosti

Mulitkolinearnost se javlja kada u uzorku postoji visoka korelacija izmedu dve ili viSe
nezavisnih promenljivih, odnosno kada se jedna nezavisna promenljiva moze predvideti uz
pomo¢ druge/drugih. Prisustvo multikolinearnosti u uzorku prouzrokuje vece standardne greske
koeficijenata, kao i to da male promene u podacima dovode do velikih promena u koeficijentima,
¢ak 1 do promene smera uticaja na zavisnu promenljivu. Neki od wuzroka pojave
multikolinearnosti su mali obim uzorka, uklju¢ivanje u model nezavisne promenljive koja je
kombinacija drugih nezavisnih promenljivih iz modela, uklju¢ivanje u model dve iste ili skoro
iste promenljive. Radi identifikovanja prisustva multikolinearnosti ¢esto se koristi VIF test, koji
je dat formulom:

VIF =73 72
I predstavlja procenat varijanse jedne nezavisne promenljive objaSnjen varijansom ostalih
nezavisnih promenljivih. U formuli R]-2 predstavlja koeficijent determinacije za model u kome je
je j-ta nezavisna promenljiva prikazana koris¢enjem linearne regresije sa preostalim nezavisnim
promenljivama.

Najbolji slu¢aj podrazumeva da je VIF = 1, s obzirom da to zna¢i da se odredena nezavisna
promenljiva ne moZze objasniti pomocu ostalih. U praksi se ¢esto pretpostavlja da, ukoliko je
VIF > 10, postoji snazna multikolinearnost, ali ova granica varira, pa tako pojedini istrazivaci
uzimaju vrednost 4.5, §to ¢e biti slucaj i u analizi u ovom radu.
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3.1.5. Autlajeri i uticajne tacke

U statistickoj analizi treba obratiti paznju na postojanje autlajera i uticajnih tacaka. Autlajer je
tacka za koju je rezidual, odnosno odstupanje predvidene vrednosti zavisne promenljive od njene
realizovane vrednosti, velik. Uticajna tacka je tacka ¢ije iskljucivanje iz podataka prouzrokuje
promene u statistickoj znacajnosti koeficijenata, kao i promene u vrednostima koeficijenata.
Formalan postupak za proveru da li je odredena tacka uticajna vr$i se pomocu Cook’s distance
test statistike, koja poredi vrednosti ocenjenih parametara dobijenih na osnovu celog uzorka,
ukljucujuéi tacku za koju se sumnja da je uticajna, i vrednosti ocenjenih parametara dobijenih na
osnovu uzorka bez date tacke. Pod nultom hipotezom, tacka nije uticajna, odnosno njeno
iskljucivanje iz uzorka ne menja koeficijente modela. Test statistika i hipoteze su:

Ho(Bwy — B = 0)
Ho(By — B # 0)

By = B X"X(Bsy — B) .
D; = L (K + 1)s2 l tFosk+1,N—(K+1)» i1=12,..,N

SSE
N—-(K+1)’
promenljivih. Za D; > Fy 5 k41,n-(k+1)> Nulta hipoteza se odbacuje i zakljuCuje se da data tacka

jeste uticajna.

pri ¢emu je s? = a X je matrica Cije se kolone sastoje od vrednosti nezavisnih

3.2.  Analiza vremenskih serija

Za razliku od podataka uporednih preseka koji su podrazumevali posmatranje razli¢itih subjekata
u jednom vremenskom trenutku, podaci vremenskih serija (engl. time-series data) su podaci koji
se odnose na uzastopne vremenske jedinice jednakih razmaka, na primer kretanje stope inflacije
na godiSnjem nivou u jednoj zemlji kroz T godina. U praksi je Cest sluc¢aj da se promenljive
posmatraju kroz vreme i na taj nacin se formira regresioni model. Stoga, vremenske serije su od
velike vaznosti u statistickom modeliranju 1 u nastavku je dat njihov opis.

3.2.1. Osnovni pojmovi vremenskih serija
Vremenska serija je jedan uredeni niz obzervacija, odnosno, to je niz podataka {X;,t = 1,2, ..., T}
posmatranih uglavnom kroz vreme, iako se mogu posmatrati i u odnosu na neku drugu
komponentu. Sa jedne strane, vremenska serija se moze smatrati sinonimom za stohasticki
proces, a sa druge strane ona predstavlja jednu realizaciju stohastickog procesa.
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U statistickom modeliranju jedan od ciljeva je pronadi funkcionalnu vezu izmedu zavisne i
nezavisnih promenljivih. Jedna od najces¢ih pretpostavki je da je ta veza linearna. Pre
definisanja linearne vremenske serije, potrebno je definisati proces belog Suma.

Proces {e;} se naziva beli sum ako su &,t = 1,2,.., T, nezavisne slu¢ajne promenljive sa istom
raspodelom 1 vazi

E(e) =0
Var(e) = o2,
Ukoliko &, prati normalnu raspodelu, vremenska serija se naziva Gausov beli Sum.
Vremenska serija {X;} je linearna ako se moze zapisati kao:
Xe=p+ X0 (3.2.1)
gde su:

> pn=E(X)

» Py =1; ; su tezine koje pokazuju u kojoj meri prethodne vrednosti vremenske serije
uti¢u na njenu trenutnu vrednost

> {&:} je beli Sum

Postoje razliCiti linearni modeli vremenskih serija koji se Cesto koriste u praksi. Jedan od njih je
autoregresivni (AR) model, u kome je zavisna promenljiva predstavljena preko svojih prethodnih
vrednosti.

Vremenska serija {x;,t € T} prati autoregresivni model reda p, odnosno AR(p) model, ako x;,
moze da se zapiSe kao:

xt = 'u + (plxt_l + (szt_z + -+ <Dpxt_p + gt (3.2.2)

gde je {&,, t € T} proces belog Suma. [11]

3.2.2. Stacionarnost vremenske serije
Jedna od osnovnih pretpostavki na kojoj se zasniva velik deo vremenskih serija jeste
stacionarnost vremenske serije.

Vremenska serija {X,} je striktno stacionarna ako, za svako t, (th,th, ..,th) i
(thH, Xt +tr ..,th+t) imaju istu raspodelu, pri ¢emu je k pozitivan ceo broj, a (t4,..,t;) skup k
pozitivnih celih brojeva.
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Drugim recima, striktna stacionarnost podrazumeva da je raspodela za (th,th,..,th)
invarijantna u odnosu na vreme. Ovaj uslov je veoma jak i tesko ga je empirijski proveriti. 1z tog
razloga, uvodi se pojam slabe stacionarnosti, koja predstavlja osnov za analizu mnogih
vremenskih serija.

Slaba stacionarnost vremenske serije podrazumeva da njene osnovne karakteristike ne zavise od
vremenskog trenutka. MatematiGki gledano, vremenska serija {X,} je slabo stacionarna ukoliko
zasve t € T vazi:

E(X;) = u = const
cov(X, Xe—) =V
pri ¢emu je [ proizvoljan ceo broj i y funkcija od I, ali ne i od trenutka t.

Dakle, slabo stacionarnu vremensku seriju karakteriSe svojstvo njenih vrednosti da se sa
konstantnom varijacijom kre¢u oko fiksnog nivoa. Shodno tome, slaba stacionarnost omogucéava
istrazivaCu da na osnovnu prethodnih vrednosti formira predikcije. Iako se u praksi Cesto
pretpostavlja da je pretpostavka o slaboj stacionarnosti zadovoljena, mnoge vremenske serije
koje se koriste u finansijama, kao S$to su serije cena, deviznih kurseva i kamatnih stopa, nemaju
ovu osobinu. Za seriju cena, nestacionarnost se zasniva na ¢injenici da ne postoji neki fiksan
nivo cena. U literaturi o vremenskim serijama, ovakve serije zovu se nestacionarne vremenske
serije sa jedinicnim korenom. [11]

U praksi je ¢esto |@;] < 1 1 u tom slucaju kaze se da postoji jedini¢ni koren i da vremenska
serija nije slabo stacionarna. Kod mnogih nestacionarnih vremenskih serija stacionarnost se
moze posti¢i nekom transformacijom vremenske serije.

Pre nego Sto se uvede pojam diferencno stacionarnih procesa, potrebno je objasniti pojam
slu¢ajnog hoda. Proces {X;, t € T} je slucajan hod ako vazi

Xe =X 4+ & (3.2.4)
gde je {&;, t € T} proces belog Suma.
Slu¢ajan hod je nestacionaran proces, ali moze postati stacionaran slede¢im postupkom:
Xe=Xeat+e /=X (3.2.5)
AX; = &

Na ovaj nacin dobija se stacionaran proces. Operacija se zove diferenciranje, a operator A je
diferencni operator. Stohasticki procesi kod kojih se stacionarnost postize diferenciranjem
nazivaju se diferencno stacionarni procesi.
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Stohasti¢ki proces {X;,t € T} je integrisan proces reda d, odnosno {X;,t € T} je I(d), ako se
moze transformisati u stacionaran stohasticki proces diferenciranjem d puta. Nekada je potrebno
viSe puta diferencirati proces da bi se postigla stacionarnost.

Formalan statisticki postupak za testiranje prisustva i tipa nestacionarnosti u modelima linearnih
vremenskih serija jesu testovi jedini¢nih korena. Najcesée korisceni testovi jedini¢nih korena su
Dickey-Fuller test i prosireni Dickey-Fuller test. Kada je u pitanju analiza panel serija, u ovu
svrhu se koriste Levin-Lin-Chu test i Im Pesaran Shin test, koji se zasnivaju na proSirenom
Dickey-Fuller testu, stoga je u nastavku data teorijska osnova, kako ovog, tako i obi¢nog Dickey-
Fuller testa.

Posmatraju se dva modela vremenske serije {x;,t € T}:
Xt = (plxt_l + Et (326)
Xt = d)o + ‘I)lxt_l + &t (327)

Model 3.2.6 je specijalan slu¢aj modela 3.2.7, za @, = 0. Model 3.2.7 je AR(1) model, a
{e;, t € T} je proces belog Suma.

Ako je |@,| < 1, vremenska serija je stacionarna, a ako je |®;| = 1 vremenska serija sadrzi
jedini¢ni koren i nije stacionarna.

Za testiranje postojanja jedini¢nog korena postavljaju se hipoteze:
Ho(|P1] = 1)
Hy|P4] # 1)

Pod nultom hipotezom vremenska serija sadrzi jedinicni koren, odnosno nije stacionarna, dok
pod alternativnom hipotezom ne sadrzi jedinicni koren i stacionarna je. Pre samog testiranja
potrebno je oceniti parametre, a metoda koja se Cesto koristi je metoda najmanjih kvadrata.
Nakon dobijenih ocenjenih parametara racuna se test statistika:

_@1_1
= O_@

DF

1

gde je @, dobijeni ocenjivaé za @, a 03, standardno odstupanje ocenjenog parametra.

Pod nultom hipotezom DF test statistika ima nestandardnu raspodelu koju su odredili Dickey i
Fuller. Odluka se donosi na slede¢i na¢in: Ako je |DF| > z, gde je z kvantil ove raspodele, nulta
hipoteza se odbacuje i zakljuCuje se da je vremenska serija stacionarna, odnosno da ne poseduje
jedini¢ne korene. U suprotnom, dolazi se do zakljucka da postoje jedini¢ni koreni, odnosno da
vremenska serija nije stacionarna.
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Model 3.2.7 moze da se zapise kao

xt = ¢0 + ¢1xt_1 + gt /—Xt_l (328)
xt - xt_l = ¢0 + (¢1 - 1)xt_1 + St (329)
Ax, = @y + ax,_1 + & (3.2.10)

Pricemujea = &, —1,aAx; = Xt — X¢_q.
Sada su hipoteze:
Ho (@ = 0)
H; (a < 0),
a test statistika:

~

F=——
std(@)

Testiranje postojanja jedini¢nih korena za AR modele viseg reda vrsi se pomoc¢u modifikacija
Dickey-Fuller testa. Jedna od njih je prosireni Dickey-Fuller test (engl. Augmented Dickey-
Fuller — ADF).

Neka je AR(p) model vremenske serije {x;,t € T}, odnosno:
Xy = C¢ + ,th_l + Zfz_ll (plet—l + &t (3.2.11)

pri ¢emu je c¢; deterministiCka funkcija vremena, a Ax, = x; — x;_;. U praksi, ¢, =0 ili
c; = const. ili ¢; = w; + w,t.

Hipoteze modela:
Ho (B =1)
Hi (B <1)

Test statistika:

_ B
ADF_smﬁ)

Ovako definisan test se zove prosireni Dickey-Fuller test jedini¢nih korena.

Jednacina 3.2.11 se moZe zapisati kao:
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Axy = ¢ + BeXeoq + Y0 Phx,_; + & (3.2.12)
pric¢emuje f. = B — 1.
U ovom slucaju, testiraju se hipoteze:
Ho (B = 0)
Hi (8. < 0)

Test statistika:

__FBe
ADF-test= ——
test v

Dakle, odbacivanjem nulte hipoteze dolazi se do zakljuCka da vremenska serija ne sadrzi
jediniéni koren. [11]

Jo§ jedan vazan pojam jeste kointegracija vremenskih serija. Naime, ukoliko su vremenske serije
X1, Xot, -+, Xk reda integracije 1, odnosno ukoliko su I(1), i postoje koeficijenti By, S2,.., Bk
takvi da je B1Xi; + BoXoi+.. +Px Xk Stacionarna vremenska serija, 1(0), tada se kaze da su
vremenske serije X;;, X5;, .., Xk kointegrisane.

Kointegracija vremenskih serija podrazumeva da se one kre¢u u istom smeru, iako nisu
stacionarne. U praksi se kointegracija ¢esto proverava, a u nastavku je dat i razlog za to.

Kada vremenske serije pomoc¢u kojih se formira regresioni model sadrze jedinicne korene
statistiCki testovi precenjuju povezanost izmedu promenljivih, a dobijeni koeficijenti su netacni.
U tom slucaju, nulta hipoteza se, prilikom testiranja znacajnosti koeficijenta, odbaci ¢ak i u
slucaju kada zapravo ne postoji uticaj date promenljive na zavisnu. Kada analizirane vremenske
serije nisu stacionarne, regresija dobijena pomocu njih nije ta¢na jer prikazuje nelogi¢nu
povezanost izmedu datih serija. Naime, netacna regresija je posledica postojanja trenda u
vremenskim serijama, koji je zapravo jedina veza izmedu datih serija. [12]

Iz navedenog razloga, od velike je vaznosti ispitati stacionarnost vremenskih serija pre
formiranja regresionog modela. Ukoliko date vremenske serije nisu stacionarne u nivou, ali jesu
u prvim diferenciranim serijama, model se moze formirati pomoc¢u diferenciranih serija.
Medutim, ukoliko postoji potreba da se u modelu koriste promenljive u nivou, a ne njihove
diferencirane serije, potrebno je prethodno ispitati kointegraciju medu njima, kako bi veza
izmedu datih serija dobijena modelom dugoroc¢no vazila.
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3.3.  Panel podaci

3.3.1. Pojam panel podataka
Panel podaci (engl. panel data) predstavljaju kombinaciju vremenskih serija i podataka
uporednih preseka. Na primer, skup podataka o stopi bruto Stednje, stopi inflacije i stopi
nezaposlenosti u N drzava u periodu od T godina.

Dakle, panel podaci istovremeno obezbeduju vremensku i prostornu komponentu. Ako je broj
obzervacija isti za svaku jedinicu posmatranja, kazemo da su panel podaci balansirani. S druge
strane, ako se broj obzervacija razlikuje od jedne do druge jedinice posmatranja u panelu,
kazemo da su podaci nebalansirani. [13]

3.3.2. Prednosti i mane koriS¢enja panel podataka
Postoji niz prednosti koriS¢enja panel podataka u ekonomskim istraZivanjima u odnosu na
koris¢enje klasi¢nih vremenskih serija i podataka uporednih preseka.

Prva prednost koriS¢enja panel podataka je ta Sto se znacajno povecava veliCina uzorka, ¢ime se
omogucava analiza koja nije izvodljiva pri koriS¢enju vremenskih serija ili podataka uporednih
preseka. Naime, Cest problem u praksi je prikupiti podatke koji imaju dovoljno dugu vremensku
dimenziju, kao i dovoljan broj jedinica posmatranja, a panel podaci omogucavaju zdruzivanje
podataka ¢ime se znacajno povecava obim uzorka.

Jo§ jedna prednost koriS¢enja panel podataka je ta Sto oni omogucavaju razlikovanje
individualnih i vremenskih efekata. Individualni efekti su efekti promenljivin koje su
izostavljene iz modela i koje su konstantne kroz vreme, ali se razlikuju medu posmatranim
subjektima. S druge strane, vremenski efekti su efekti promenljivih koje su izostavljene iz
modela i koje su konstantne medu subjektima, ali se razlikuju po vremenskim periodima
Primenom panel podataka, individualni 1/ili vremenski efekti su kontrolisani, koriS¢enjem
modela fiksnih efekata i modela slu¢ajnih efekata (o modelima detaljnije u nastavku). [15]

Takode, za razliku od podataka uporednih preseka koji prikazuju staticku vezu izmedu
promenljivih, panel podaci omogucavaju analizu dinamike veze izmedu promenljivih, s obzirom
na to da se subjekti posmatraju kroz vreme.

Pored navedenih prednosti, svakako postoje i mane koriS¢enja panel podataka. Prvo, zbog
nedostupnosti podataka za sve jedinice posmatranja iz analize, moze do¢i do iskljucivanja
promenljivih koje su znacajne za donoSenje zakljucka. Ukoliko podaci jesu dostupni, s obzirom
na to da se posmatraju isti subjekti kroz vreme, postoji moguénost da posle izvesnog vremena
neki subjekat “ne odgovori”.
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Takode, postoji problem kratke dimenzije vremenske serije. Naime, ako se koriste podaci na
godiSnjem nivou Cesto se pokriva kratak vremenski period za svaku jedinicu posmatranja, tj
nedovoljno dug vremenski period da bi se opisala promena posmatrane promenljive.

Na kraju, postojanje zavisnosti uporednih podataka moze znacajno uticati na rezultate
istrazivanja 1 dovesti do greSaka u zakljuc¢ivanju. Makro paneli zemalja ili regiona sa dugackim
vremenskim serijama, kod kojih se ne uzima u obzir moguénost zavisnosti uporednih podataka,
mogu dovesti do greSaka u zakljuCivanju. Zavisnost uporednih podataka je vazan faktor koji
utice na rezultat. [15]

Panel podaci ne predstavljaju reSenje za sve probleme koje nose uporedni podaci i podaci
vremenskih serija. Prikupljanje panel podataka je prilicno skupo, ali ono §to je od velike vaZnosti
je da istrazivaci koji koriste panel podatke budu svesni njihovih nedostataka.

3.3.3. Ekonometrijski modeli panel podataka
Opsti oblik regresionog modela panel podataka se moze prikazati kao:

Yie = Brie + Zlk(=2 Brit Xkie + Ui (3.3.1)
i=1,2,..,N; t=1,2,..,T; k=1,2,...K
gde je:
Y;; — vrednost zavisne promenljive za i-tu jedinicu posmatranja u trenutku t
Xyir — vrednost k-te nezavisne promenljive za i-tu jedinicu posmatranja u trenutku t
Xy =1,zasvakoiit

Bri: — nepoznati regresioni parametri, koji su u opStem obliku modela varijabilni po jedinicama
posmatranja i vremenskim periodima, tj. nisu konstantni kao Sto je slucaj u klasi¢nom
regresionom modelu

u;; — slucajna greska sa aritmetickom sredinom jednakom nuli 1 konstantnom zajedni¢kom
varijansom, za svako i i t

U zavisnosti od toga da li su regresioni parametri modela konstantni ili varijabilni, postoje
razli¢iti tipovi panel modela, od kojih su u nastavku dati oni koji su relevantni za istrazivanje u
ovom radu.
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3.3.3.L Panel modeli sa konstantnim regresionim parametrima
Pretpostavka ovog modela je da su regresioni parametri koji se ocenjuju konstantni za sve
jedinice posmatranja i vremenske trenutke. Ovakav model se naziva model sa konstantnim
regresionim parametrima (engl. pooled model) i moze se prikazati kao:

Y =B+ Zlk{zz BiXkie + Wit (3.3.2)
i=12,..,.N;t=1,2,..,T

Dakle, ovaj model pretpostavlja da su razlike koje postoje medu jedinicama posmatranja i
vremenskim periodima slucajne, odnosno da su obuhvacene slucajnom greSkom modela.
Medutim, ove razlike u praksi Cesto nisu slucajne. PoSto ovaj model ne uzima u obzir
heterogenost medu jedinicama posmatranja, kao ni heterogenost medu vremenskim periodima,
on odgovara viSestrukoj regresionoj analizi, gde se, ukoliko su ispunjene standardne
pretpostavke, nepoznati parametri ocenjuju metodom najmanjih kvadrata (ordinary least squares
- OLS). [15]

3.33.2 Panel modeli sa individualnim efektima
U modelu sa individualnim efektima regresioni parametri uz nezavisne promenljive su
konstantni, a slobodni ¢lanovi se razlikuju po jedinicama posmatranja. Model sa individualnim
efektima mozZe se prikazati kao:

Yie = Bai + XReo BiXiie + Uit (3.3.3)

i=12,..,N;t=12,..,T

Slobodni ¢lan se moZe zapisati kao fy; = 1 + u;, Sto predstavlja zbir prose¢ne vrednosti
slobodnog ¢lana i odstupanja i-te jedinice posmatranja od te vrednosti. Na ovaj naéin je u model
uklju¢ena heterogenost izmedu jedinica posmatranja. Kada se ovaj izraz uvrsti u polaznu
jednacinu, dobija se novi izraz za model sa individualnim efektima:

Yi =B + legzz B Xyt + i + Ut (3.3.4)

Ukoliko slobodni ¢lanovi fy; uzimaju fiksne vrednosti u razli¢itim jedinicama posmatranja,
odnosno ukoliko su individualni efekti y; fiksni parametri, tada je re¢ o modelu sa fiksnim
efektima. Kada se individualni efekti tretiraju kao stohasticke promenljive, tada je re¢ o modelu
sa slu¢ajnim (stohastickim) efektima. [15]
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3.3.3.2.1. Model sa fiksnim efektima
U modelu sa fiksnim individualnim efektima regresioni parametri uz nezavisne promenljive su
konstantni po jedinicama posmatranja i vremenskim periodima, dok su slobodni c¢lanovi
varijabilni. Kao §to je pomenuto, u ovom slu¢aju individualni efekti y; su fiksni parametri. S
obzirom na to da kontroliSe razlike medu pojedinacnim zemljama, ali ne i razlike medu
vremenskim periodima, ovaj model se jo§ naziva i one-way fixed effects model.

Postoji nekoliko nac¢ina za ocenjivanje modela sa fiksnim efektima. Jedan od njih je model sa
vestackim promenljivama (engl. Least squares dummy variable model — LSDV model), koji
podrazumeva da se individualna heterogenost N jedinica posmatranja postize uklju¢ivanjem
N — 1 binarnih promenljivih u model. S obzirom na jednostavno ocenjivanje LSDV modela, ovaj
model se Cesto koristi pri radu sa panel modelima.

U poglavlju 4 prilikom ocenjivanja parametara panel modela sa fiksnim efektima, ocene
parametara su dobijene drugim na¢inom ocenjivanja - ocenjivanjem unutar grupe (engl. “within
group” estimation). Ovaj metod umesto binarnih promenljviih Kkoristi varijacije unutar svake
jedinice posmatranja, odnosno grupe. Model se prikaze pomocu odstupanja pojedinacnih
vrednosti od aritmeticke sredine i-te jedinice posmatranja, ¢ime se eliminiSe N individualnih
efekata iz modela. Metod ocenjivanja unutar grupe daje identi¢ne ocene parametara kao LSDV
model.

Tre¢i pristup ocenjivanju modela fiksnih efekata - “between group” ocenjiva¢, podrazumeva
izraCunavanje vremenskog proseka zavisne i nezavisnih promenljivih, a zatim se parametri tog
modela ocenjuju OLS metodom.

3.3.3.2.2. Model sa stohastickim efektima
U slucaju kada se slobodni ¢lan f;; tretira kao stohasticka promenljiva, re¢ je o modelu sa
stohastickim individualnim efektima (engl. Random-effects model). U ovom slucaju individualni
efekti y; su stohasticke promenljive. Ovaj model se jo$§ naziva i model sa komponentama
slucajne greske (engl. One-way error components model) i moze se predstaviti na sledec¢i na¢in:

Y =B + legzz BiXkit + Vit (3.3.5)
i=12,...N;t=1,2,..,T
gde je vie = p; + .

Termin “komponente sluéajne greske” potice od Cinjenice da se slu¢ajna greska v;; sastoji iz dve
komponente: slu¢ajne promenljive y; i ostatka greske u;;.
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Model sa sluc¢ajnim efektima se moze ocenjivati metodom uopstenih najmanjih kvadrata (engl.
Generalized least squares method) ili metodom Feasible generalized least squares. U ovom radu
koris¢en je FGLS metod. [16]

Dakle, u modelu sa stohastickim efektima, individualni efekti su obuhvacéeni slu¢ajnom greskom
Vit, Sto znaci da heterogenost izmedu posmatranih subjekata nije direktno uklju¢ena u regresioni
model pomoc¢u ocekivane vrednosti zavisne promenljive, kao sto je bio slucaj u modelu sa
fiksnim efektima, ve¢ je heterogenost varijansom zavisne promenljive. [15]

3.3.4. lzbor regresionog modela
Da bi se odabrao najadekvatniji model, potrebno je ispitati postojanje fiksnih/slu¢ajnih efekata u
panel podacima. Postojanje fiksnih individualnih/vremenskih efekata se ispituje F-testom, dok se
postojanje slucajnih individualnih/vremenskih efekata ispituje Breusch-Pagan-ovim Lagrange
multiplier (LM) testom. Kona¢no, poredenje modela sa fiksnim efektima i modela sa slu¢ajnim
efektima vrsi se pomoc¢u Hausman testa.

3.3.4.1. F-test
F-test poredi pooled model, koji ne ukljucuje fiksne/sluc¢ajne efekte, sa LSDV (modelom sa
fiksnim efektima) sa ciljem utvrdivanja da li kori§¢enje modela sa fiksnim efektima moze da
poveca koeficijent determinacije modela. Nulta hipoteza testa podrazumeva da su parametri svih
binarnih varijabli jednaki nuli, odnosno da fiksni efekti ne postoje. Alternativha hipoteza
podrazumeva da je parameter barem jedne binarne varijable razli¢it od nule.

F — (RESDV - R;ZJooled)/(N - 1)
NN (1 — R2gpy) /(NT — N — K)

Ukoliko se nulta hipoteza odbaci (parametar za barem jedan subjekat/vremenski trenutak je
razli¢it od nule), zakljucuje se da postoji statisticki znacajan fiksni efekat, odnosno postoji
statisticki znaCajan rast koeficijenta determinacije u modelu sa fiksnim efektima, stoga je model
sa fiknsim efektima adekvatniji od pooled OLS modela. [16]

3.3.4.2. Breusch-Pagan LM test
LM test poredi pooled model sa modelom sa slu¢ajnim efektima i on proverava da li su
komponente varijanse koje su vezane za individualne/vremenske efekte jednake nuli. Pod nultom
hipotezom adekvatniji je pooled model od modela sa slu¢ajnim efektima. LM statistika prati y?2
raspodelu:
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LM,

_ N=T [T%e'e
T 2T-1)]| ee

gde e predstavlja vektor srednjih vrednosti grupa reziduala pooled modela, dimenzije Nx1, a
e'e je SSE pooled modela. Ukoliko se nulta hipoteza odbaci, zakljuCuje se da postoje sluc¢ajni
individualni/vremenski efekti i da je model sa slucajnim efektima bolji od pooled OLS modela.
[16]

3.3.4.3. Hausman test
Hausman test poredi ocenjene parametre LSDV modela (modela sa fiksnim efektima) sa
ocenjenim parametrima modela sa slucajnim efektima. Nulta hipoteza testa podrazumeva da je
model sa slué¢ajnim efektima adekvatniji od modela sa fiksnim efektima. Hausman test statistika

prati yz raspodelu:

H= (ELSDV - Erandom) W_l(ﬁLSDV - Erandom)

gde je B.spy Vektor ocenjenih parametara LSDV modela, B, 4n40m VEKtor ocenjenih parametara
modela sa slu¢ajnim efektima, a W = Var(ﬁLSDV — ﬁmndom) = Var(ﬁLSDV) —Var(Brandom)
predstavlja razliku ocenjene kovarijansne matrice LSDV modela i ocenjene kovarijansne matrice
modela sa slu¢ajnim efektima. Ukoliko se nulta hipoteza odbaci zakljucuje se da je adekvatniji
model sa sluéajnim efektima. [16]
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3.4. Klaster analiza

Klaster analiza vrS§i grupisanje jedinica posmatranja na osnovu zajednickih karakteristika.
Osnovna ideja klaster analize je da se napravi optimalna diferencijacija medu jedinicama
posmatranja po odredenim karakteristikama. Na primer, ho¢emo da grupiSemo evropske zemlje
po vrednosti rasta BDP-a. U jednoj grupi (klasteru) ¢e se naci zemlje ¢iji rast BDP-a uzima
slicne vrednosti. Klaster analiza je korisna za bolje razumevanje podataka i sticanje uvida u
njihove karakteristike.

Postoje razli¢ite metode klaster analize od kojih ¢e, za potrebe ovog rada, biti prikazano
hijerarhijsko klasterovanje, kao i jedna od njegovih metoda — Ward-ov metod.

Hijerarhijsko klasterovanje uzima u obzir udaljenost izmedu razli¢itih klastera, odnosno sli¢nosti
i razlike izmedu njih. Postoje dva pristupa hijerarhijskom klasterovanju:

1. Nagomilavajuéi (engl. agglomerative) pristup — prvo svaka jedinica posmatranja ima svoj
klaster, a zatim se u svakom narednom koraku dva najbliza klastera spajaju u jedan, sve
dok se jedinice posmatranja ne grupiSu na najbolji moguci nacin, odnosno dok se ne
dobije broj klastera koji pravi najbolju diferencijaciju medu jedinicama posmatranja.

2. Razdvajajuci pristup (engl. divisive) — pocinje se od jednog klastera u kome se nalaze sve
jedinice posmatranja, a zatim se broj klastera povecava sve dok se ne dobije najbolja
diferencijacija jedinica posmatranja.

Ward-ov metod ili metod minimalne varijanse je metod aglomerativnog hijerarhijskog
klasterovanja koji je zasnovan na minimizaciji ukupne varijanse unutar svih klastera. Prilikom
implementacije ovog metoda, u svakom koraku se pronalazi par klastera ¢ije spajanje minimalno
doprinosi povecanju ukupne varijanse unutar svih klastera. Kao mera rastojanja tacke od centra
klastera koristi se euklidsko rastojanje.

Dakle, Ward-ov metod govori o tome da se troSak spajanja dva klastera, A i B, definiSe na
slede¢i nacin:

A(A,B) = Yicavp Il x; = myup 17— Xiea l x; — my 17— Xiep I| x; — mp |I? (3.4.1)

odnosno

nang

A(A,B) = Il my —mp II? (3.4.2)

natng
pri ¢emu je:
m; — centar Klastera j , izracunat kao srednja vrednost tacaka u klasteru

n; — broj tacaka u klasteru |
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A(A, B) — trosak spajanja klastera A i B

U hijerarhijskom klasterovanju suma kvadrata rastojanja pocinje od nule jer je u pocetnom
trenutku svaka tacka u svom klasteru, a zatim se povecava kako se klasteri spajaju. Ward-ov
metod ¢ini da ovaj rast sume kvadrata rastojanja bude $to manji. Mana Ward-ovog metoda je Sto,
ukoliko postoje dva para klastera sa jednakim rastojanjima, ovaj metod ¢e izabrati da spoji manje
klastere.

Kada je u pitanju optimalan izbor broja klastera, Ward-ov metod moze da sugerise koji broj
klastera bi bio dobar, kroz troSak spajanja klastera: ako troSak spajanja klastera mnogo poraste,
verovatno su u pitanju izrazito udaljeni klasteri i tada pocinje da se gubi struktura. Ideja je da se
broj klastera smanjuje sve dok troSak spajanja klastera ne postane suvise velik, a kada to postane,
za optimalan broj klastera uzima se broj koji je prethodio porastu troska spajanja (broj iz
prethodne iteracije). Ne postoji odredena granica preko koje troSak spajanja klastera ne bi smeo
da ide, pa ostaje istrazivacu da odredi koji troSak je za njega prihvatljiv. [17]
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4. Analiza uticaja demografskog starenja na stopu Stednje u evropskim
zemljama

Matematicki modeli koji opisuju vezu izmedu demografskih i ekonomskih faktora su u
prethodno receno, suocavaju mnoge drzave. Do sada je razvijen velik broj modela koji uz pomo¢
statistiCke analize objasnjavaju na koji na¢in demografski pokazatelji starenja populacije, kao sto
su stopa zavisnosti starog stanovniStva i ocekivano trajanje zivota, uticu na ekonomske
pokazatelje kao $to je Stednja, i predvidaju dalja deSavanja u ekonomiji.

U ovom poglavlju ¢e biti formiran model za stopu bruto domace Stednje, posmatraju¢i panel
podatke o 19 evropskih zemalja, kao i panel modeli za dva klastera ovih zemalja. Bi¢e analiziran
uticaj svake od nezavisnih promenljivih na stopu Stednje, pri ¢emu Ce akcenat biti na
promenljivama koje opisuju starenje populacije. Srbija nije uklju¢ena u skup zemalja za koje se
formira panel model pre svega iz razloga $to za nju nisu dostupni podaci za period pre 2000.
godine o ve¢ini promenljivih koje se koriste, pa bi uzorak bio znac¢ajno manji ukoliko bi se Srbija
ukljucila, s obzirom na to da bi onda period posmatranja svih zemalja bio period od 2000. do
2015. godine.

Cilj istrazivanja je utvrditi smer uticaja nezavisnih promenljivih koje opisuju starenje populacije,
a to su stopa zavisnosti starog stanovnisStva i o¢ekivano trajanje zivota, na stopu bruto domace
Stednje, pri cemu se takode analizira uticaj ostalih demografskih i ekonomskih promenljivih na
ovu promenljivu.

4.1. Metodologija istrazivanja

Istrazivanje se zasniva na analizi panel podataka. Uzorkom je obuhvaéeno 19 zemalja zapadne 1
centralne Evrope, a to su: Austrija, Belgija, Ceska, Danska, Finska, Francuska, Gréka, Holandija,
Irska, Italija, Luksemburg, Nemacka, Norveska, Poljska, Portugal, Spanija, Svajcarska, Svedska
i Ujedinjeno Kraljevstvo. Posmatraju se ekonomski i demografski pokazatelji navedenih zemalja
u vremenskom periodu od 1991. do 2015. godine. Podaci su preuzeti iz baze podataka Svetske
banke (https://data.worldbank.org/), kao i OECD (The Organisation for Economic Co-operation
and Development) baze podataka (https://data.oecd.org/).

Istrazivanje obuhvata prikaz deskriptivne statistike podataka, koja je od velike vaZznosti za
razumevanje promenljivih koje ¢e se ukljuciti u model, kao 1 njihove medusobne povezanosti.
Zatim sledi ispitivanje stacionarnosti i kointegracije promenljivih, koje omogucavaju da
zavisnost stednje od ostalih promenljivih dugoroéno vazi. Slede¢i korak je izbor regresionog
modela za sve tri grupe zemalja, odnosno izbor ukupno tri modela, i kona¢no, analiza dobijenih
rezultata.
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Zavisna promenljiva u modelu je stopa bruto domace Stednje kao procenta BDP-a, dok su
nezavisne promenljive date u tabeli 4.1. Nezavisne promenljive se mogu svrstati u dve grupe:
ekonomski pokazatelji i demografski pokazatelji. 1zbor promenljivih je napravljen na osnovu
[18]-[19], a dopunjen je pojedinim promenljivama — stopom zaposlenosti i nivoom bruto
domaceg proizvoda, kako bi se pokupili efekti ostalih promenljivih koji nisu bili pokupljeni pre
uklju¢ivanja ovih promenljivih.

Tabela 4.1 prikazuje zavisnu i nezavisne promenljive koje ¢e biti uklju¢ene u model, kao i
njihove oznake, pri cemu ¢e se u modelu koristiti logaritmi navedenih promenljivih, odnosno
formirace se log-log model.

Promenljiva Oznaka
Stopa bruto domace stednje ST
Stopa zavisnosti starog SZ
stanovniStva
Ocekivano trajanje zivota oT
Stopa zaposlenosti SZL
Nivo obrazovanja NO
Rast BDP-a BDP rast
Nivo-a BDP-a BDP nivo
Zdravstveni izdaci ZI
Socijalni izdaci Sl
Nezaposlenost NZ
Stopa inflacije IF
Indikator za 2007. godinu 12007
Indikator za 2008. godinu 12008
Indikator za 2009. godinu 12009
Indikator za 2010. godinu 12010

Tabela 4.1 Pregled promenljivih
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4.2. Deskriptivna statistika i matrica korelacija
Pre svega, uradena je deskriptivna statistika panel podataka kako bi se utvrdile osnovne
karakteristike - srednja vrednost, standardna devijacija, minimum i maksimum. Dobijeni rezultati
dati su u tabeli 4.2.

Srednja Standardna Maksimum Minimum
vrednost devijacija
Stednja 26,17 8,16 54,33 8,33
Stopa 23,74 3,68 34,99 15,34
zavisnosti
Ocekivano 78,56 2,37 83,23 70,59
trajanje
Nivo 108,54 16,62 163,93 67,03
obrazovanja
Rast BDP-a 2,1 2,93 25,56 -11,62
Nivo BDP-a 31.822,63 14.684,08 102.780,4 5.915,541
Zdravstveni 6,23 1,33 9,34 3,21
izdaci
Socijalni izdaci 7,89 2,32 14,5 2,38
Stopa 54,71 7,14 71,90 37,74
zaposlenosti
Inflacija 2,97 5,29 76,77 -4,48

Tabela 4.2 Deskrpitivna statistika podataka

Srednja vrednost stope Stednje iznosi 26,17%, najveca vrednost dostignuta je u Irskoj 2015.
godine, 1 iznosi 54,33%, dok je najmanja vrednost zabeleZena u Grckoj 2011. godine 1 iznosi
8,33%. Kada je u pitanju stopa zavisnosti starog stanovniStva, ona je najvecu vrednost dostigla u
Italiji 2015. godine, a najmanju u Irskoj 2003. godine.

Nakon deskriptivne statistike podataka, utvrdeno je postojanje povezanosti medu parovima
promenljivih. Korelacije izmedu parova promenljivih mogu ukazati na potencijalni problem
multikolinearnosti, ali ne nuzno, imajuci u vidu da niska korelacija izmedu parova promenljivih
ne podrazumeva nisku korelaciju medu viSe od dve promenljive. Za utvrdivanje korelacije
izmedu parova nezavisnih promenljivih bi¢e koris¢en Spearman koeficijent korelacije, s obzirom
na to da se u modelu koriste logaritmi promenljivih, stoga nas zanima monotona povezanost dve
promenljive.

Grafik 4.1 prikazuje matricu korelacija izmedu promenljivih za nivo znacajnosti 5%. Obim
uzorka je 475 (19 zemalja, 25 godina), stoga ukoliko je |p| > 0,09 koeficijent korelacije je
statisticki znacajno razli¢it od nule. NarandZasta boja ukazuje na izrazito jaku pozitivhu
korelaciju medu promenljivama, dok plava boja oznacava izrazito negativnu korelaciju.
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Spearman Rank Correlations

1o I ____ B
Stopa.stednje 0.35 0.10 0.23 0.50 0.48 0.12 -0.46 0.12 -0.19
Stopa.zavisnosti 0.35 0.64 -0.34 0.34 -0.04 0.56 0.57 0.19 -0.33
Ocekivano.trajanje 0.10 0.64 0.29 0.79 0.11 0.59 0.25 0.21 0.44
Rast.BDP 0.23 0.34 0.29 -0.16 -0.01 0.39 0.29 .01 0.05
Nivo BDP 0.50 0.34 0.79 0.16 0.37 0.60 .03 0.21 -0.43
Stopa zaposkenosti 0.48 -0.04 0.1 -0.01 0.37 0.31 -0.39 0.14 -0.14
Zdravstveni.zdaci 0.12 0.56 0.59 -0.39 0.60 0.31 0.33 0.40 -0.40
Socialni.zdaci 0.46 0.57 0.25 0.29 -0.03 0.39 0.33 0.01 0.14
Nivo.obrazovanja 0.12 0.19 0.21 -0.01 0.21 0.14 0.40 0.01 0.27
Inflacia -0.19 0.33 0.44 0.05 0.43 -0.14 0.40 0.14 0.27
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Grafik 4.1 Matrica korelacija promenljivih
Napomena: za |p|>0,09 koeficijent korelacije je statisticki znacajno razlicit od nule.

Rezultati testa ukazuju na visoku korelaciju izmedu ocekivanog trajanja Zivota i, redom, nivoa
BDP-a, stope zavisnosti i zdravstvenih izdataka. Takode, zdravstveni izdaci su srednje korelisani
sa stopom zavisnosti starog stanovnistva i nivoom BDP-a.

S obzirom na to da postoji srednja korelacija izmedu ocekivanog trajanja zivota i jo$ tri
promenljive, moguce je da ¢e se pokazati da ova promenljiva treba da se iskljuci iz modela zbog
prisustva multikolinearnosti. Kako god, vazno je imati u vidu da ona pokazuje bivarijantni odnos
medu promenljivama, dok je multikolinearnost multivarijacioni problem. U svakom slucaju, pre
ispitivanja same multikolinearnosti odredivanje korelacione matrice je znacajan korak za sticanje
okvirne slike o povezanosti promenljivih.

Nakon utvrdivanja korelacije izmedu promenljivih, s obzirom na to da je u ovom radu re¢ o
panel modelu, u nastavku je prikazana korelacija stope bruto Stednje, i nezavisne promenljive
koja je kljucna za opisivanje starenja populacije — stope zavisnosti starog stanovniStva, izmedu
pojedina¢nih zemalja iz uzorka. Dobijeni rezultati su dati na grafiku 4.2. Obim uzorka je sada 25
za svaku zemlju, stoga ukoliko je |p| > 0,4 koeficijent korelacije je statisti¢ki znacajno razli¢it
od nule.
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Spearman Rank Correlations
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Grafik 4.2 Matrica korelacije stope Stednje medu pojedinacnim zemljama
Napomena: za |p|>0,4 koeficijent korelacije je statisticki znacajno razlicit od nule.

Izrazito jaka pozitivna korelacija je primetna izmedu $tednje u Svedskoj i §tednje u Austriji
(0.88), dok je izrazito jaka negativna korelacija primetna izmedu $tednje u Luksemburgu i
Stednje u Italiji (-0.71). Radi boljeg razumevanja podataka, dati su graficki prikazi stope Stednje
u ovim zemljama, kako bi se vizuelno prikazao dobijeni rezultat.
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Grafik 4.3 Stopa Stednje u zemljama koje imaju izrazito jaku negativnu korelaciju (p=-0.71)
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Grafik 4.4 Stopa Stednje u zemljama koje imaju izrazito jaku pozitivau korelaciju (p=0.88)

Pored korelacije stope Stednje izmedu pojedinacnih zemalja, na isti nadin je ispitana korelacija
stope zavisnosti starog stanovniStva izmedu zemalja, kao najvaZznijeg pokazatelja starenja
populacije u zemlji. Matrica korelacija je data na grafiku 4.5.
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Grafik 4.5 Matrica korelacije stope zavisnosti medu pojedinacnim zemljama
Napomena: za |p|>0,4 koeficijent korelacije je statisticki znacajno razlicit od nule.

Zakljucak koji se donosi na osnovu matrice korelacije jeste da se stopa zavisnosti starog
stanovniStva krece u istom smeru u veéini posmatranih zemalja, odnosno pretezno postoji
izrazito jaka pozitivna korelacija izmedu stopa zavisnosti u razli¢itim zemljama, §to je na grafiku
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oznaceno crvenom bojom. Ovaj zakljucak je u skladu sa ¢injenicom da je starenje populacije
globalni fenomen, dakle prisutno je u velikom broju zemalja Sirom sveta. Zemlje koje odstupaju
su Irska, Luksemburg, Norveska, Svedska, pri ¢emu se u matrici primecuje da se Norveska
ponasa suprotno od veéine ostalih zemalja, pri ¢emu je ta jaka negativna korelacija sa ostalim
zemljama oznacena plavom bojom. U nastavku je dat prikaz stope zavisnosti u njoj, kao i u
Austriji, u kojoj se stopa zavisnosti ponasa na slican nac¢in kao i u vec¢ini zemallja.
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Grafik 4.6 Stopa zavisnosti starog stanovnistva u Norveskoj i Austriji

4.3. Klasterovanje zemalja
Kako je ve¢ napomenuto, postoje znacajne razlike izmedu posmatranih zemalja u vrednostima i
ponasanju pojedinih obeleZja, zbog Cega je primenjen postupak prikazan u [20] Koji
podrazumeva podelu posmatranih zemalja u dva disjunktna podskupa koriste¢i klaster analizu.

Klasterovanje zemalja je izvrSeno na osnovu rasta BDP-a. Dakle, u zavisnosti od rasta BDP-a,
svakoj drzavi je dodeljen jedan od dva klastera. Za ovu svrhu kori§¢en je Ward-ov metod
klasterovanja, koji je opisan u teorijskom delu rada. Sve drzave su podeljene u dve grupe i za obe
grupe bi¢e formirani panel modeli, kako bi se dobijeni rezultati uporedili sa grupnim panel
modelom — modelom u koji su ukljuéene sve zemlje.

S obzirom na to da se klasterovanje vr$i na osnovu nivoa BDP-a u drzavi, pre svega je dat
graficki prikaz (grafik 4.5.) ove promenljive po drzavama, kao i po godinama, kako bi se utvrdilo
da li postoje autlajeri koje je potrebno iskljuciti iz podataka pre formiranja klastera.
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Grafik 4.7 Rast BDP-a po drzavama i godinama

Graficki prikaz kretanja rasta BDP-a ukazuje na postojanje dva podatka koja znacajno odstupaju
od ostalih, i to u 1991. i 2015. godini. Autlajer u 1991. godini dostignut je u Ceskoj, dok je
autlajer u 2015. godini dostignut u Irskoj. Kako nije pronadeno teorijsko objas$njenje ovakvih
odstupanja posmatrane promenljive, prva i poslednja godina ¢e biti isklju¢ene iz uzorka. Iz
uzorka ¢e takode biti isklju¢en Luksemburg, s obzirom na mnogo vece vrednosti pojedinih
ekonomskih pokazatelja u ovoj zemlji u odnosu na ostale zemlje. Graficki prikaz kretanja rasta
BDP-a po godinama posmatranja ukazuje na niske vrednosti ovog pokazatelja u svim zemljama
u 2009. godini. Kako bi se pomenuti efekat utvrdio, u model ¢e biti ukljuena indikator
promenljiva za 2009. godinu.

Sada kada su prva i poslednja obzervacija iskljuene iz uzorka, kao i1 sve obzervacije drzave
Luksemburg, mozemo preci na korak koji podrazumeva odredivanje klastera zemalja. Naime,
Ward-ov metod je dao dve grupe zemalja koje su date u tabeli 4.2.

Rezultati ukazuju na to da se 12 drzava ponasa na jedan nacin kada je u pitanju rast BDP-a, a
preostalih 6 drzava se ponasa na drugi nacin. Naredni korak podrazumeva formiranje panel
modela za ova dva klastera, kao i formiranje panel modela za sve zemlje zajedno, kako bi se
napravilo poredenje ova tri modela.
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Variable Cluster
AUT
BEL
CZE
DNK
FIN
FRA
GRC
NLD
IRL
ITA
DEU
NOR
POL
PRT
ESP
CHE
SWE
GBR

Tabela 4.3 Klasteri drzava

NSNS IIENEY IS ESNASNEE

4.4. Formiranje panel modela

U ovom koraku formira se panel model za sve zemlje iz uzorka zajedno, kao i panel modeli za
svaki od dva dobijena klastera zemalja, sa ciljem poredenja dobijenih rezultata sa rezultatima
grupnog modela. U sva tri modela vremenski period posmatranja je 1992-2014. godine. Zbog
brojnih uticajnih ta¢aka koje su se javile u uzorku iz 1991. i 2015. godine, ove dve godine su
iskljuCene iz posmatranog vremenskog okvira. Takode, zbog velikog odstupanja od ostalih
zemalja u pogledu ekonomskih promenljivih, Luksemburg je isklju¢en iz skupa zemalja,
odnosno nece se na¢iu uzorku koji se koristi za model.

Prvi panel model (model 1) formiran je na osnovu uzorka od svih 18 zemalja: Austrija, Belgija,
Ceska, Danska, Finska, Francuska, Holandija, Italija, Nemacka, Poljska, gvajcarska, Svedska,
Gréka, Irska, Norveska, Portugal, Spanija i Ujedinjeno Kraljevstvo. Period posmatranja obuhvata
23 godine, stoga ukupan broj obzervacija u ovom modelu je 414.

Drugi panel model (model 2) formiran je na osnovu uzorka od 12 zemalja: Austrija, Belgija,
Ceska, Danska, Finska, Francuska, Holandjija, Italija, Nemacka, Poljska, Svajcarska i Svedska. S
obzirom na isti vremenski period posmatranja u sva tri modela, ukupan broj podataka za drugi
model je 276. Konacno, tre¢i panel model (model 3) obuhvata 6 zemalja: Grcka, Irska,
Norveska, Portugal, Spanija i Ujedinjeno Kraljevstvo. Broj podataka je 138 (6 zemalja, 23
godine).

U sva tri modela se posmatraju logaritmi promenljivih iz razloga $to se na taj nacin postize
stacionarnost panel serija. Dakle, formiraju se log-log modeli.
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4.4.1. lzbor promenljivih

44.1.1. Ispitivanje multikolinearnosti

S obzirom na velik broj nezavisnih promenljivih, izbor promenljivih za sva tri modela bice
izvrSen pre svega testiranjem postojanja multikolinearnosti. Nakon utvrdivanja prisustva
multikolinearnosti, a zatim ispitivanja stacionarnosti i kointegracije promenljivih, dobice se skup
nezavisnih promenljivih za svaki od tri modela. Primenom VIF testa multikolinearnosti dobijeni
su rezultati dati u tabeli 4.6.

Prilikom racunanja VIF testa za model 2, dobijeno je da najve¢i VIF ima promenljiva nivo rasta
BDP-a, medutim, nakon iskljucivanja date promenljive, dobija se da stopa zavisnosti ima najveci
VIF 1 da bi trebalo da se iskljuci iz modela. S obzirom na malu razliku izmedu VIF testa
oCekivanog trajanja 1 VIF testa nivoa BDP-a, a veliku vaznost ostavljanja stope zavisnosti u
modelu, prvi korak je bio isklju¢ivanje oCekivanog trajanja zivota, a zatim iskljucivanje nivoa
rasta BDP-a, prilikom ¢ega se dovoljno smanjio VIF stope zavisnosti starog stanovnistva.

Model 1 i model 3 takode ukazuju na najvecu vrednost VIF testa za promenljivu nivo rasta BDP-

a, stoga je ona prva iskljucena iz modela, a zatim su iskljuene ostale promenljive ¢ija vrednost
VIF testa je bila veca od 4,5.

U tabeli 4.7 su dati kona¢ni rezultati testa multikolinearnosti, nakon isklju¢ivanja svih
promenljivih sa VIF vredno$¢u vecom od 4.5, koji govore o tome koje promenljive treba
posmatrati prilikom formiranja svakog od navedena tri modela.

Promenljiva Model 1 Model 2 Model 3
logSZ 3,21 5,07 5,40
logOT 8,27 10,36 17,56

logBDPrast 1,25 1,18 1,69

logBDPnivo 10,21 11,84 19,58
logSZL 2,16 2,08 6,77
logZI 3,27 3,25 5,52
logSI 2,69 2,37 6,75
logNO 1,24 1,28 2,22
loglF 1,56 1,94 1,41

Tabela 4.4 Multikolinearnost — VIF test (prvi korak)
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Promenljiva Model 1 Model 2 Model 3
logSZ 3,10 3,00 1,29
logOT 2,65 / /

logBDPrast 1,25 1,18 1,38

logBDPnivo / / /
logSZL 1,64 / 1,09
logZI 2,71 2,91 /
logSI 2,58 2,12 /
logNO 1,23 1,22 1,58
loglF 1,51 1,49 1,21

Tabela 4.5 Multikolinearnost — VIF test (drugi korak)

Dakle, rezultati testa multikolinearnosti pokazuju da prilikom formiranja modela koji ukljucuje
sve zemlje (model 1) treba da budu koris¢ene promenljive: stopa zavisnosti starog stanovniStva,
o¢ekivano trajanje zivota, rast BDP-a, stopa zaposlenosti, zdravstveni izdaci, socijalni izdaci,
nivo obrazovanja i inflacija. Kada je u pitanju model 2 treba koristiti promenljive: stopa
zavisnosti, rast BDP-a, zdravstveni izdaci, socijalni izdaci, nivo obrazovanja, inflacija. Konaé¢no,
za model 3 promenljive koje treba posmatrati su: stopa zavisnosti, rast BDP-a, stopa
zaposlenosti, nivo obrazovanja i inflacija.

4.4.1.2. Ispitivanje stacionarnosti i kointegracije panel serija

Nakon ispitivanja multikolinearnosti potrebno je ispitati stacionarnost promenljivih koje ostaju u
modelu. Formalan postupak za testiranje stacionarnosti vremenske serije jeste koriS¢enje testova
jedinicnih korena. Imaju¢i u vidu da se u ovom radu koriste panel podaci, a ne klasicne
vremenske serije, potrebno je koristiti test koji ispituje stacionarnost u panel podacima. U ovoj
analizi biti koriS¢en Levin Lin Chu test. Nulta hipoteza testa podrazumeva da svi paneli imaju
jedini¢ne korene, odnosno da nisu stacionarni. Odbacivanje nulte hipoteze dovodi do prihvatanja
alternativne, koja pretpostavlja da su neki paneli stacionarni.

Rezultati Levin Lin Chu testa dati u tabeli 4.6 dovode do zakljucka da u modelu 1 i modelu 2 sve
promenljive, osim stope Stednje i rasta BDP-a, sadrze jedini¢ne korene, odnosno nisu
stacionarne, na nivou znacajnosti 5%. U modelu 3, pored stope Stednje i rasta BDP-a,
promenljiva stopa zaposlenosti je takode stacionarna. Naredni korak podrazumeva proveru
stacionarnosti prvih diferenciranih serija svih promenljivin za koje se u prethodnoj tabeli
pokazalo da nisu stacionarne, odnosno za ove promenljive Zelimo da proverimo da li su reda
integracije 1, odnosno da li su I(1). Rezultati su dati u tabeli 4.7 i ukazuju na nepostojanje
jedini¢nih korena u svim diferenciranim serijama u sva tri modela.
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Promenljiva Model 1 Model 2 Model 3
logST 0,00 0,00 0,00
logSZ 1,00 1,00 0,99
logOT 1,00 / /

logBDPrast 0,00 0,00 0,00
logSZL 1,00 / 0,00
logZI 0,99 1,00 /
logSI 1,00 1,00 /
logNO 0,98 0,98 0,94

loglF 0,76 0,76 0,68
Tabela 4.6 Test jedinicnih korena (p-vrednosti)
Promenljiva Model 1 Model 2 Model 3
difLogSZ 0,00 0,00 0,00
difLogOT 0,00 / /
difLogSZL 0,00 / 0,00
difLogZI 0,00 0,00 /
difLogSI 0,00 0,00 /
difLogNO 0,00 0,00 0,00
difLoglF 0,00 0,00 0,00

Tabela 4.7 Test jedinicnih korena prvih diferenciranih serija (p-vrednosti)

Test jedini¢nih korena doveo je do slicnih rezultata dobijenih u [18], koji se takode odnosi na
analizu uticaja starenja populacije na stopu Stednje u 20 OECD zemalja tokom 24 godine, i ¢iji
su rezultati takode ukazali na stacionarnost u prvim diferenciranim serijama stope Stednje, stope

zavisnosti starog stanovniStva, ocekivanog trajanja zivota i zdravstvenih izdataka.

Nakon ispitivanja stacionarnosti promenljivih, potrebno je ispitati postojanje kointegracije medu
promenljivama koje su I(1). Da bi se u model ukljucile promenljive koje nisu stacionarne u
nivou, a jesu u prvoj diferenciranoj seriji, potrebno je da one budu kointegrisane. Kointegracija
se proverava pomocu Pedroni testa, koji pod nultom hipotezom pretpostavlja odsustvo
kointegracije.

Pedroni test kointegracije podrazumeva sedam test statistika, od kojih su Cetiri zasnovane na
“zdruzivanju” (engl. pooling) podataka unutar dimenzije (za svaku jedinicu posmatranja) i to su
panel test statistike, dok se tri test statistike zasnivaju na zdruZivanju podataka izmedu dimenzija
(za svaki vremenski trenutak) i to su grupne test statistike.

Dobijena vrednost test statistike prati standardizovanu normalnu raspodelu, stoga se dobijene
vrednosti porede sa njenim kvantilima. Koris¢en nivo znacajnosti je 5%. Za panel v-statistiku
velike pozitivne vrednosti (ve¢e od 1.96) dovode do odbacivanja nulte hipoteze o nepostojanju
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kointegracije, dok za preostalih Sest promenljivih velike negativne vrednosti (manje od -1.96)
dovode do ovog zakljucka.

Navedenih sedam statistika mogu dati kontradiktorne rezultate i u zavisnosti od slu¢aja moguce
je u vecoj meri se osloniti se na odredenu statistiku u odnosu na ostale. Na primer, ADF test
statistika je pogodna za male uzorke (T<100). U ostalim slu¢ajevima uzima se u obzir broj testa
statistika koje su dovele do istog zakljucka. [18]

Ispitana je kointegracija medu svim kombinacijama promenljivih datih u tabeli 4.7, za svaki
model, medutim nisu sve kombinacije promenljivih bile kointegrisane. 1z tog razloga, u nastavku
su dati rezultati testa kointegracije za skup promenljivih koji je dao najbolje rezultate u datom
testu. Za sva tri modela dobijena je kointegracija medu promenljivama datim u nastavku. S
obzirom na mali uzorak (T<100), pre svega su relevantni rezultati ADF statistike, koji ukazuju
na postojanje kointegracije medu promenljivama izmedu razli¢itih zemalja.

Za model 1 dobijena je kointegracija medu promenljivama: stopa zavisnosti, ocekivano trajanje
Zivota, stopa zaposlenosti i nivo obrazovanja.

Test statistika
Panel v-statistika -5,23
Panel p-statistika 6,04
Panel PP-statistika 9,62

Panel ADF-statistika -16.479,98 *
Grupna p-statistika 8,58
Grupna PP-statistika 10,44
Grupna ADF-statistika 8,10

Tabela 4.8 Pedroni test kointegracije — model 1

Za model 2, dobijena je kointegracija medu promenljivama: stopa zavisnosti, zdravstveni izdaci,
socijalni izdaci, nivo obrazovanja i inflacija.

Test statistika

Panel v-statistika -4,79
Panel p-statistika 4,70
Panel PP-statistika 3,56

Panel ADF-statistika -2.829,60 *
Grupna p-statistika 7,52
Grupna PP-statistika 10,06
Grupna ADF-statistika 6,18

Tabela 4.9 Pedroni test kointegracije — model 2
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Za model 3 dobijena je kointegracija medu promenljivama: stopa zaposlenosti, nivo obrazovanja
I inflacija.

Test statistika

Panel v-statistika -2,58
Panel p-statistika 3,45
Panel PP-statistika 6,31

Panel ADF-statistika -163,43 *
Grupna p-statistika 5,17
Grupna PP-statistika 9,39
Grupna ADF-statistika 9,36

Tabela 4.10 Pedroni test kointegracije — model 3

Nakon ispitivanja kointegracije medu promenljivama, za svaki model dobijen je skup
promenljivih koje su kointegrisane i koje ¢e biti koriS¢ene za fomiranje modela. Pored navedenih
promenljivih u modele ¢e biti ukljuéeni rast BDP-a i indikator promenljive krize.

4.4.2. Ocena parametara modela i analiza rezultata

Za formiranje modela datih u nastavku koriS¢ene su tri grupe zemalja prethodno navedenih u
radu, a vremenski period posmatranja u sva tri modela je 1992-2014. Na osnovu testa
multikolinearnosti, kao i testova stacionarnosti i kointegracije, dobijeni su skupovi nezavisnih
promenljivih za sva tri modela.

Model 1 se formira od nezavisnih promenljivih: stopa zavisnosti, o¢ekivano trajanje, stopa
zaposlenosti, nivo obrazovanja, rast BDP-a i indikatori za godine krize. U model 2 ukljucuju se
promenljive: stopa zavisnosti, zdravstveni izdaci, socijalni izdaci, nivo obrazovanja, inflacija,
rast BDP-a i indikatori krize. Kona¢no, za formiranje modela 3 koriste se nezavisne promenljive:
stopa zavisnosti, nivo obrazovanja, stopa zaposlenosti, rast BDP-a i indikator promenljive.

Zarad ocenjivanja parametara modela, potrebno je napraviti ispravan izbor izmedu pooled
modela, modela sa fiksnim efektima i modela sa slu¢ajnim efektima. U ovu svrhu bice koris¢eni
testovi navedeni u teoriji o panel podacima: Hausman test, Breusch-Pagan LM test i FiSerov test.

Ocena uticaja nezavisnih promenljivih na zavisnu promenljivu dobijena je primenom tri modela:

1. Pooled model
2. Model fiksnih efekata (Fixed effects model)
3. Model slucajnih efekata (Random effects model)

Model 1
Broj obzervacija: 414
Zavisna promenljiva: logST
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Pooled Fixed Random Konacéan
random
model
Konstanta -17,02 * -10,29 * -10,50 *
(1,90) (1,15) (1,09)
(-8,98) (-8,98) (-9,64)
LogSZ -0,85 * -0,71 * -0,71 * -0,72 *
(0,09) (0,07) (0,07) (0,07)
(-9,72) (-9,44) (-9,64) (-9,90)
LogOT 3,77 * 2,90 * 2,91 * 2,94 *
(0,48) (0,31) (0,30) (0,29)
(7,91) (9,48) (9,60) (10,01)
LogBDPrast 0,32 * 0,28 * 0,28 * 0,28 *
(0,06) (0,02) (0,02) (0,02)
(5,47) (13,02) (13,06) (13,30)
LogSZL 0,88 * 0,57 * 0,59 * 0,60 *
(0,08) (0,08) (0,07) (0,07)
(11,30) (7,54) (7,86) (8,30)
LogNO 0,45 * -0,03 -0,01
(0,07) (0,06) (0,06)
(6,08) (-0,45) (-0,24)
12007 -0,02 0,01 0,01
(0,05) (0,02) (0,02)
(0,31) (0,28) (0,25)
12008 -0,01 0,01 0,01
(0,05) (0,02) (0,02)
(-0,06) (0,62) (0,60)
12009 0,06 0,04 * 0,04 * 0,04 *
(0,06) (0,02) (0,02) (0,02)
(0,92) (2,03) (2,04) (2,00)
12010 -0,10 * -0,09 * -0,09 * -0,09 *
(0,05) (0,02) (0,02) (0,02)
(-2,07) (-4,82) (-4,83) (-4,98)
adjR’ 0,50 0,51 0,52 0,53
LM test LM=56,26
p=0,00
Fisher test F=160,81
p=0,00
Hausman H=2,72
test p=0,97

Tabela 4.11 Ocena regresionih parametara i izbor modela — Model 1
Napomena: * Odbacuje nultu hipotezu na nivou znacajnosti 5%; U zagradama je data, redom,
standardna greska i vrednost test statistike
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Prilikom izbora modela koji opisuje svih 18 zemalja iz uzorka testirano je postojanje fiksnih i
stohastickih efekata pojedinacnih zemalja. Breusch-Pagan LM test ukazuje na odbacivanje nulte
hipoteze koja pretpostavlja da je pooled model adekvatniji od modela sa slu¢ajnim efektima, §to
dovodi do zakljucka da su u podacima zabelezeni slucajni efekti pojedinacnih zemalja, stoga je
adekvatniji model za opisivanje ovih podataka model sa slu¢ajnim efektima. FiSerov test ukazuje
na vecu adekvatnost koris¢enja modela sa fiksnim efektima u odnosu na pooled model. Dakle,
oba testa zajedno dovode do zakljuc¢ka da se individualni efekti pojedinacnih zemalja ne mogu
pripisati slu¢ajnoj gresci modela i da koriS¢enje obi¢nog pooled modela nije najbolji izbor.
Konaé¢no, Hausman test ukazuje na ve¢u adekvatnost koris¢enja modela sa slu¢ajnim efektima u
odnosu na model sa fiksnim efektima.

Primetan je negativan uticaj logaritma stope zavisnosti starog stanovniStva na logaritam stope
Stednje, odnosno ukoliko se posmatraju promenljive kao takve, bez logaritama, uticaj stope
zavisnosti na Stednju je takav da porast stope zavisnosti od 1% dovodi do pada stope Stednje za
0,72%. Promenljive o¢ekivano trajanje zivota, rast BDP-a i stopa zaposlenosti imaju pozitivan
uticaj na stopu Stednje, pri ¢emu porast o¢ekivanog trajanja Zivota za 1% dovodi do rasta stope
Stednje za 2,94%, a porast rasta BDP-a i stope zaposlenosti za 1% doprinose rastu stope Stednje
za 0,28% i 0,60%, respektivno. Takode, znaCajan uticaj na stopu Stednje imaju indikator
promenljive za 2009. i 2010. godinu i ukazuju na stopu Stednje vecu za 0,04 u 2009. godini,
odnosno manju za 0,09 u 2010. godini u odnosu na ostale godine. Ovako dobijeni model
objasnjava 53% varijacije u stopi bruto Stednje.

Model 2
Broj obzervacija: 276
Zavisna promenljiva: logST
Pooled Fixed Random Konacan
random model
Konstanta 3,70 * 3,27 * 2,98 *
(0,30) (0,26) (0,18)
(12,31) (12,61) (16,61)
LogSZ 0,24 * 0,33 * 0,33 * 0,34 *
(0,07) (0,06) (0,06) (0,05)
(3,49) (5,29) (5,38) (6,44)
LogBDPrast 0,17 * 0,18 * 0,18 * 0,17 *
(0,05) (0,03) (0,03) (0,03)
(3,69) (6,65) (6,76) (6,44)
LogZI 0,17 * 0,03 0,03
(0,04) (0,04) (0,04)
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(3,92) (0,64) (0,76)
LogSI -0,52 * -0,55 * -0,55 * -0,55 *
(0,03) (0,06) (0,05) (0,05)
(-17,95) (-9,49) (-10,23) (-10,59)
LogNO -0,15 * -0,07 -0,08
(0,04) (0,05) (0,04)
(-3,66) (-1,62) (-1,72)
LoglF -0,09 * -0,04 * -0,04 * -0,04 *
(0,02) (0,01) (0,01) (0,01)
(-4,00) (-2,77) (-2,87) (-2,72)
12007 0,05 0,05 * 0,05 * 0,06 *
(0,03) (0,02) (0,02) (0,02)
(1,59) (3,17) (3,18) (3,47)
12008 0,07 * 0,07 * 0,07 * 0,07 *
(0,03) (0,02) (0,02) (0,02)
(2,21) (4,08) (4,10) (4,29)
12009 0,03 0,07 * 0,07 * 0,07 *
(0,04) (0,02) (0,02) (0,02)
(0,83) (3,34) (3,34) (3,38)
12010 -0,05 -0,02 -0,03
(0,03) (0,02) (0,02)
(-1,59) (-1,50) (-1,56)
adjR’ 0,61 0,48 0,51 0,50
LM test LM=36,70
p=0,00
Fisher test F=60,84
p=0,00
Hausman test H=0,88
p=0.99

Tabela 4.12 Ocena regresionih parametara i izbor modela — Model 2
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Napomena: * Odbacuje nultu hipotezu na nivou znacajnosti 5%, U zagradama je data, redom,
standardna greska i vrednost test statistike

Izbor modela koji obuhvata 12 zemalja iz uzorka ukazuje na najvecu adekvatnost koris¢enja
modela sa slucajnim efektima, s obzirom na prihvatanje nulte hipoteze Hausman testa, koja
pretpostavlja da je model sa slu¢ajnim efektima adekvatniji od modela sa fiksnim efektima. LM
test i FiSerov test iskljucili su pooled model iz izbora najadekvatnijeg modela.

Za razliku od ocenjenog modela za sve zemlje zajedno, u ovom modelu stopa zavisnosti starog
stanovniStva ima pozitivan uticaj na stopu Stednje - povecanje stope zavisnosti za 1% dovodi do
povecanja stope Stednje za 0,34%. Rast BDP-a ima pozitivan uticaj na stopu stednje od 0,17%,
Sto je neSto manji uticaj ove promenljive nego u modelu 1, gde je rast BDP-a od 1% imao uticaj
od 0,28% na Stednju. Povecanje socijalnih izdataka za 1% doprinosi smanjenju stope Stednje za




Promenljive koje su uklju¢ene u ovaj model a nisu u modelu 1 su: inflacija, ¢ije povecanje za 1%
dovodi do smanjenja stope Stednje za 0,04%, i indikator promenljive za 2007. i 2008.,koje
beleze pozitivan uticaj na stopu Stednje od, redom, 0,06% i 0,07%, kao i socijalni izdaci. Model
2 objasnjava 50% varijacije u stopi bruto Stednje.

Model 3
Broj obzervacija: 138
Zavisna promenljiva: logST
Pooled Fixed Random Konacan
random model
Konstanta -12,52 * -3,20 * -1,59 *
(1,41) (1,09) (0,54)
(-8,91) (-2,94) (-2,93)
LogBDPrast 0,62 * 0,25 * 0,28 * 0,28 *
(0,10) (0,04) (0,05) (0,04)
(6,41) (5,87) (5,76) (7,73)
LogSZL 0,75 * 1,07 * 1,06 * 0,98 *
(0,16) (0,15) (0,16) (0,13)
(4,74) (7,16) (6,69) (7,43)
LogNO 2,32 * 0,02 0,27
(0,28) (0,18) (0,20)
(8,31) (0,10) (1,36)
LoglF 0,08 0,01 0,02
(0,08) (0,03) (0,04)
(1,07) (0,35) (0,56)
12007 -0,04 -0,05 -0,05
(0,12) (0,05) (0,06)
(-0,34) (-1,00) (-0,88)
12008 0,04 -0,06 -0,05
(0,12) (0,05) (0,06)
(0,35) (-1,20) (-0,92)
12009 0,21 -0,04 -0,02
(0,14) (0,06) (0,07)
(1,50) (-0,71) (-0,27)
12010 -0,12 -0,11 * -0,11 * -0,09 *
(0,12) (0,05) (0,05) (0,05)
(-1,01) (-2,23) (-1,99) (-2,03)
adjR’ 0,57 0,47 0,45 0,49
LM test LM=22,69
p=0,00
Fisher test F=140,89
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p=0,00

Hausman test H=9,29

p=0,32
Tabela 4.13 Ocena regresionih parametara i izbor modela — Model 3

Napomena: * Odbacuje nultu hipotezu na nivou znacajnosti 5%, U zagradama su date, redom,

standardna greska i vrednost test statistike

Model 3 je formiran na osnovu najmanjeg od tri uzorka, velik broj promenljivih je imao visoku
VIF vrednost, a takode pojedine promenljive nisu uklju¢ene u model iz razloga §to nisu bile
kointegrisane sa ostalim promenljivama. Stoga, preostalo je Cetiri promenljive za izgradnju
modela, uz dodatne cetiri indikator promenljive, pri ¢emu nijedna od dve promenljive koje
opisuju starenje populacije nije uklju¢ena u model zbog problema multikolinearnosti i
kointegracije. Rezultati testova ukazuju na najvecu adekvatnost koris¢enja modela sa sluc¢ajnim
efektima, kao i u prethodna dva modela.

Rast BDP-a ima pozitivan uticaj na stopu $tednje, $to je slucaj i sa modelima 1 i 2, Koji iznosi
0,28%. Kada je u pitanju stopa zaposlenosti, ona pozitivno uti¢e na stopu Stednje, pri cemu je taj
uticaj vec¢i nego u modelu sa svim zemljama i iznosi 0,98%. Primecuje se da je stopa Stednje u
2010. godini bila manja u odnosu na ostale posmatrane godine, dok se stopa inflacije nije
pokazala statisticki znac¢ajnom. Koeficijent determinacije modela 3 iznosi 0,49, odnosno 49%
varijacije u stopi bruto domace Stednje je objasnjeno ovim modelom.

4.5. Diskusija

Prilikom formiranja sva tri modela rezultati navedenih testova su ukazali na najve¢u adekvatnost
koris¢enja modela sa slucajnim efektima. Drugim re¢ima, u sva tri modela postoje individualni
efekti pojedinacnih zemalja koji uzimaju stohasticke, a ne fiksne vrednosti. U zavisnosti od
rezultata testova multikolinearnosti, stacionarnosti i kointegracije pojedine promenljive su
iskljucene iz modela, pa tako jedino model 1 ukljucuje obe promenljive koje opisuju starenje
populacije (stopu zavisnosti starog stanovnistva i ocekivano trajanje zivota), model 2 ukljucuje
stopu zavisnosti, dok model 3 ne ukljucuje nijednu od navedene dve promenljive, usled visoke
multikolinearnosti ocekivanog trajanja Zivota i odsustva kointegracije stope zavisnosti sa ostalim
promenljivama.

U grupnom modelu se pokazalo da stopa zavisnosti starijeg stanovni$tva ima negativan uticaj na
stopu bruto domace $tednje, dok ocekivano trajanje zivota ima pozitivan uticaj. Koeficijent
korelacije izmedu ove dve nezavisne promenljive je 0.64, ali testovi multikolinearnosti i
isklju¢ivanje promenljivih sa najve¢om VIF vrednoscu, nisu doveli do isklju¢ivanja neke od ovih
promenljivih iz grupnog modela.
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Model 2 ukazuje na pozitivan smer uticaja stope zavisnosti na stednju. Intuitivno, ovaj zakljuc¢ak
ne bi trebalo da vazi. Zdravstveni izdaci su ukljueni samo u model 2, medutim nisu bili
statisticki znacajno razli¢iti od nule. Kada su u pitanju socijalni izdaci, utvrden je njihov
negativan uticaj na stopu Stednje.

Kao $to je receno, model 3 ne ukljucuje nijedan pokazatelj starenja populacije, a promenljive
koje su se pokazale znacajnim za modeliranje Stednje jesu: rast BDP-a, stopa zaposlenosti i
indikator promenljiva za 2010. godinu.

Model 1 je ukazao na pozitivan uticaj oCekivanog trajanja zivota na stopu Stednje $to je u skladu
sa rezultatima prikazanim u [20]. Takode [18], odakle je proizasla ideja o pojedinim
promenljivama koje treba koristiti za modeliranje Stednje, ukazuje na negativan uticaj stope
zavisnosti starog stanovni$tva na Stednju, dok je dobijen pozitivan uticaj nivoa obrazovanja i
ocekivanog trajanja Zivota na ovu stopu.
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5. Stednja u Srbiji

Poslednje poglavlje obuhvata analizu posmatranih ekonomskih i demografskih pokazatelja u
Srbiji, kao i ispitivanje multikolinearnosti i stacionarnosti promenljivih. Zbog nezadovoljenih
potrebnih uslova za formiranje regresionog modela, on nec¢e biti formiran. Veliki nedostatak jeste
mali obim uzorka koji doprinosi nestacionarnosti promenljivih.

5.1. Izbor promenljivih i deskriptivna statistika

U prethodnom poglavlju uradena je analiza panel podataka i formiran je regresioni model stope
Stednje za evropske zemlje. Cilj ovog poglavlja je formirati model za stopu Stednje za Srbiju na
osnovu dostupnih podataka. Period posmatranja je 2000-2015. godina, s obzirom da za godine
pre 2000. ne postoje podaci o svim posmatranim promenljivama. KoriS¢ene su sve one
promenljive iz prethodne glave ¢iji podaci su dostupni za Srbiju, a to su pokazatelji dati u tabeli
5.1. Podaci su preuzeti iz baze Svetske banke, sa istog sajta kao podaci za evropske zemlje.

Prilikom formiranja modela za Srbiju koriS¢ena je linearna veza izmedu promenljivih, odnosno
nije formiran log-log model, kao $to je to bio slucaj u panel modelima. Razlog koris¢enja
linearne veze je taj Sto ukljucivanje logaritma svake od promenljivih je za posledicu imalo da
nijedna promenljiva nema statisticki znac¢ajan uticaj na stopu Stednje.

Promenljiva Oznaka
Stopa bruto domace Stednje ST
Ocekivano trajanje zivota oT
Stopa zavisnosti starog SZ

stanovniStva

Nezaposlenost NZ

Rast BDP-a BDP rast

Nivo BDP-a BDP nivo
Zdravstveni izdaci ZI
Nivo obrazovanja NO
Inflacija IF

Tabela 5.1 Pregled promenljivih

Pre dalje analize, formirana je tabela sa osnovnim elementima deksriptivne statistike, kako bi se
analizirali podaci. Rezultati su dati u tabeli 5.2.
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Srednja Standardna Maksimum Minimum

vrednost devijacija
Stednja 4,96 1,58 9,10 3,10
Ocekivano 73,65 1,21 75,34 71,58
trajanje
Stopa 21,88 0,96 24,33 20,52
zavisnosti
Nezaposlenost 17,99 3,67 24,00 12,60
Rast BDP-a 3,79 3,52 9,30 -2,73
Nivo BDP-a 10.899 3.289,91 14,922 5.726
Zdravstveni 9,03 1,16 10,10 6,50
izdaci
Nivo 91,23 2,66 96,67 88,17
obrazovanja
Inflacija 18,57 25,96 95,00 1,39

Tabela 5.2 Deskriptivna statistika

U posmatranom vremenskom periodu, stopa bruto Stednje u Srbiji dostigla je najvecu vrednost
2015. godine, kada je iznosila 9,1% BDP-a, a najmanju vrednost 2002. godine, kada je iznosila
svega 3,1% BDP-a. Od 2010. do danas belezi se trend rasta ove stope. Graficki prikaz kretanja
stope bruto $tednje u Srbiji u posmatranom periodu dat je na grafiku 5.1.

Stednja
34 5 6 7 8 9
!

2000 2005 2010 2015

Godine

Grafik 5.1 Stopa stednje u Srbiji (2000-2015.)

U nastavku je dat graficki prikaz pokazatelja starenja populacije — Stope zavisnosti starog
stanovni$tva i ocekivanog trajanja zivota. Analiza uticaja vremenskog trenda ukazuje na
statisti¢ki znacajan uticaj vremenskog trenda na ova dva pokazatelja (tabela 5.3).
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Grafik 5.2 Stopa zavisnosti starog stanovnistva i ocekivano trajanje Zivota u Srbiji (2000-2015.)

p
trend - Stednja 0,03
trend — stopa zavisnosti 0,00
trend — o¢ekivano trajanje 0,00

Tabela 5.3 Statisticka znacajnost trenda

Stopa zavisnosti starog stanovniStva je najvecu vrednost dostigla 2015. godine, §to je u skladu sa
trendom rasta ove stope. S druge strane, najmanja vrednost je uo¢ena 2000. godine, $to je takode
u skladu sa trendom rasta, imaju¢i u vidu da je 2000. godina prva godina posmatranja svih
promenljivih. Kada je u pitanju ocekivano trajanje zivota, takode je najmanja vrednost dostignuta
2000. godine — 71,58 godina, a najve¢a 2015. godine, kada je o¢ekivano trajanje zivota dostiglo
75,34 godine. U tabeli 5.4 dat je Pearson-ov koeficijent korelacije za svaki par promenljivih, pri
¢emu je koriS¢en nivo znacajnosti 5%.

ST oT SZ NZ BDP BDP ZIl NO IF
rast nivo

ST 1
OT | 0,50* 1
sz | 0,74* | 0,75* 1
NZ 0,13 | 0,65 | 0,46 1
BDP | -0,19 | -0,75* | -0,44 | -0,40 1

rast

BDP 0,47 0,99* | 0,67* | 0,64* | -0,74* 1

nivo

ZI 0,15 0,85 | 0,45 | 0,60* | -0,61* | 0,89* 1

NO 0,70* | 0,82* | 0,70* | 0,41 | -0,68* | 0,79* 0,45 1
IF -0,14 | -0,64* | -0,53* | -0,58* | 0,39 -0,67* | -0,82* | -0,25| 1
Tabela 5.4 Matrica korelacija
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Matrica korelacija ukazuje na visoku korelaciju izmedu ocekivanog trajanja zivota i ostalih
nezavisnih promenljivih, kao i nivoa BDP-a i ostalih promenljivih. Kao posledica ovako visoke
povezanosti, moguce je da ¢e dalja analiza ukazati na potrebu za isklju¢ivanjem ovih
promenljivih iz modela. Kada je u pitanju zavisna promenljiva, primetna je statisticki znacajna
korelacija izmedu nje 1 o¢ekivanog trajanja zivota i nivoa obrazovanja, dok korelacija sa ostalim
promenljivama nije statisticki znacajna.

Proveri¢cemo vrednost VIF testa za svaku nezavisnu promenljivu, pri ¢emu ¢emo smatrati da
postoji multikolinearnost ukoliko je vrednost VIF testa veca od 4.5. Rezultati testa dati su u
tabeli 5.5 i oni su u skladu sa zaklju¢kom donesenim na osnovu korelacija parova nezavisnih
promenljivih, odnosno primecuje se da promenljive nivo BDP-a 1 ocekivano trajanje Zivota
imaju izuzetno visoku vrednost VIF testa. Naredni korak podrazumeva isklju¢ivanje jedne po
jedne promenljive i ponovnu ocenu VIF testa, sve dok se ne dobiju vrednosti VIF testa manje od
4,5. U poslednjoj koloni dati su rezultati VIF testa za promenljive koje ostaju u modelu, pri ¢emu
su iz modela isklju¢ene promenljive: o¢ekivano trajanje zivota, nivo BDP-a i inflacija.

VIF VIF — konacni
rezultati

oT 108,41 /

SZ 10,05 2,15
BDP nivo 127,29 /

NZ 2,51 1,69
BDP rast 3,01 2,49

NO 20,52 2,98

IF 8,48 /

Zl 67,03 2,17

Tabela 5.5 Test multikolinearnosti

Slede¢i korak podrazumeva testiranje postojanja jedinicnih korena, odnosno testiranje
stacionarnosti promenljivih datih u poslednjoj koloni tabele 5.5. Za ovu svrhu koris¢en je
prosireni Dickey-Fuller test, koji pod nultom hipotezom pretpostavlja postojanje jedini¢nog
korena u vremenskoj seriji.

. P V p
ST 0,99 difST 0,89
SZ 0,65 difSZ 0,52
NZ 0,02 difNZ /
BDP rast 0,61 difBDPrast 0,46
NO 0,18 difNO 0,99
ZI 0,99 difZl 0,58

Tabela 5.6 Test jedinicnih korena
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Rezultati su prikazani u tabeli 5.6 i na osnovu njih se zakljucuje da je samo promenljiva
nezaposlenost stacionarna, dok nijedna druga promenljiva nije stacionarna ni u prvoj
diferenciranoj seriji. Ovakav rezultat je ocekivan s obzirom na mali obim uzorka.

5.2. Diskusija

Kako je tema ovog rada odredivanje uticaja starenja stanovniStva na stopu Stednje, od najveceg
znacaja je upravo analiza uticaja promenljivih koje opisuju starenje populacije, a to su stopa
zavisnosti starog stanovnistva 1 oCekivano trajanje zivota, na ovu stopu. Cilj je ispitati statisticku
znacajnost | Smer uticaja ova dva pokazatelja na stopu Stednje.

Ipak, prethodna analiza je ukazala na nestacionarnost svih promenljivih osim nezaposlenosti.
Pored nestacionarnosti promenljivih u nivou pokazano je da one nisu stacionarne ni u prvim
diferenciranim serijama, stoga formiranje modela od datih promenljivih ne bi dovelo do
verodostojnih rezultata. Dobijena regresija bila bi netacna, odnosno ukazala bi na vecu
povezanost zavisne i nezavisnih promenljivih nego §to je zapravo slu¢aj. Tacnije, moguce je da
bi dobijeni rezultati ¢ak prikazali postojanje uticaja nezavisnih promenljivih na zavisnu koji
zapravo ne postoji ali je nastao kao posledica postojanja trenda u promenljivama. Drugim
recima, povezanost koja bi postojala izmedu zavisnih 1 nezavisnih promenljivih bi bila posledica
zajedniCke komponente - vremena, dok uzro¢nost ne bi postojala. Zbog navedenog razloga
model za Srbiju nije moguce formirati na adekvatan nacin na osnovu datih podataka.
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Zakljucak

Cilj rada bio je identifikovanje uticaja starenja populacije na stopu bruto domace Stednje
posmatraju¢i promenljive koje opisuju demografsko starenje — stopu zavisnosti starog
stanovnistva i o¢ekivano trajanje zivota. Formirani su panel modeli za uzorak od 18 zemalja, a
zatim su analizirane promenljive koje bi potencijalno mogle da u€estvuju u formiranju modela za
Srbiju. Srbija nije uklju¢ena u panel model koji je formiran u poglavlju 4 zbog malog broja
dostupnih podataka.

Za panel analizu koris¢eni su podaci 0 19 evropskih zemalja u vremenskom periodu od 1991. do
2015. godine, pri ¢emu su prva 1 poslednja godina iskljucene iz uzorka s obzirom na postojanje
velikog broja autlajera. Takode, iz uzorka je iskljucena drzava Luksemburg, s obzirom na velika
odstupanja od ostalih zemalja. Na pocetku analize data je deskriptivna statistika podataka i
izvrSen je izbor promenljivih za sva tri modela, tako $to su isklju¢ene promenljive koje su imale
veliku multikolinearnost sa ostalim promenljivama.

Pre samog formiranja modela, izvrSeno je klasterovanje zemalja na osnovu nivoa BDP-a. Razlog
zbog kog je primenjen navedeni metod lezi u ideji da se formira grupni panel model — za sve
zemlje iz uzorka zajedno, a takode da se formiraju modeli za podskupove zemalja, kako bi se
uocile potencijalne razlike medu ocenjenim koeficijentima i doslo do zaklju¢ka kako se koja
grupa zemalja ponaSa kada je u pitanju Stednja. Skup zemalja podeljen je u dve grupe na osnovu
nivoa BDP-a, pri ¢emu je dobijeno da se 12 zemalja ponasa na jedan, a preostalih 6 na drugi
nacin kada je u pitanju Stednja. Za obe grupe zemalja formirani su panel modeli i ideja je bila da
se oni uporede sa modelom koji je formiran za sve zemlje zajedno.

Za sva tri modela ispostavilo se da je najbolje koristiti model sa slu¢ajnim efektima, u kojem
individualni efekti pojedina¢nih zemalja uzimaju slu¢ajne vrednosti. U modelu 1 promenljive za
koje se pokazalo da imaju statisticki znacajan uticaj na stopu Stednje su stopa zavisnosti starijeg
stanovnistva, o¢ekivano trajanje Zivota, rast BDP-a po glavi stanovnika, stopa zaposlenosti i
indikator promenljive za 2009. i 2010. godinu.

Model koji je formiran za 6 zemalja iz uzorka je imao sli¢nosti sa grupnim modelom i sa
teorijskim pretpostavkama o smeru uticaja nezavisnih promenljivih na $tednju. Promenljive koje
su bile znac¢ajne u pomenutom modelu su: stopa zavisnosti, rast BDP-a, stopa zaposlenosti i
indikator promenljiva za 2010. godinu. Dobijeni model nije uklju¢ivano pokazatelje starenja
populacije zbog problema multikolinearnosti i odsustva kointegracije sa ostalim promenljivama.

Za model koji je formiran za 12 zemalja iz uzorka dobijeni su nesto drugaciji rezultati, pa su tako
promenljive koje znacajno utiCu na Stednju: stopa zavisnosti, rast BDP-a, socijalni izdaci,
inflacija i indikatori za 2007, 2008. i 2009. godinu, pri ¢emu stopa zavisnosti starog stanovni$tva
ima pozitivan uticaj na Stednju. Ovaj model je jedini u kome su 2007. i 2008. godina imale
znacajan uticaj na Stednju. Ipak, dati model ukazuje na pozitivan uticaj stope zavisnosti starog
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stnaovnistva na Stednju, $to nije u skladu sa teorijskim pretpostavkama, kao ni sa rezultatima
dobijenim u modelu 1 koji obuhvata sve zemlje i formiran je na osnovu veéeg uzorka.

Konacan zaklju¢ak donesen na osnovu modela koji obuhvata sve zemlje iz uzorka jeste da stopa
zavisnosti starog stanovni§tva ima negativan uticaj na stopu Stednje, dok ocekivano trajanje
zivota ima pozitivan uticaj, $to je u skladu sa rezultatima dobijenim u pomenutim istrazivackim
radovima. Dakle, poveéanje procenta starijeg stanovniStva bi trebalo da dovede do pada stope
Stednje, Sto je potkrepljeno teorijskim pretpostavkama da stariji ljudi manje Stede 1 isti zakljuak
je donesen u stru¢nim radovima navedenim u literaturi.

Poslednje poglavlje u radu je podrazumevalo analizu podataka za Srbiju. Tacnije, prikazana je
deskriptivna statistika promenljivih, ispitani su multikolinearnost i stacionarnost promenljivih na
osnovu Cega je donesen zakljuCak da posmatrane promenljive nisu stacionarne, kako u nivou
tako ni u prvim diferenciranim serijama. Formiranje modela pomoc¢u nestacionarnih i
nekointegrisanih promenljivin dovodi do rezultata koji nisu verodostojni i ne prikazuju
dugoro¢nu vezu izmedu promenljivih, zbog ¢ega model za Srbiju nije formiran.

Dalji pristupi problemu starenja populacije su mnogoborojni, ali svakako treba naéi najbolji
pristup za rad na poboljSanju demografske strukture u zemlji, jer ona ima dalji uticaj na velik
broj kako demografskih tako i ekonomskih pokazatelja. Jedna od ideja za dalji rad je poredenje
dobijenih modela za evropske zemlje sa modelima za zemlje u razvoju, kako bi se identifikovale
razlike u uticaju datih promenljivih na Stednju. Medutim, tu se javlja problem nedovoljnog broja
podataka za zemlje u razvoju koji bi bilo potrebno prevazi¢i da bi ova ideja mogla da se
realizuje. Kada je u pitanju modeliranje Stednje u Srbiji, ukoliko bi bila dostupna veca koli¢ina
podataka o promenljivama za Srbiju postupak bi bilo korisno ponoviti sa ciljem postizanja
stacionarnosti ili kointegracije promenljivih.

U svakom sluc¢aju, analiza uticaja starenja populacije na razli¢ite ekonomske pokazatelje se
pokazala izuzetno znaCajnom, zbog Cega danas postoje razliiti strucni radovi na ovu temu.
Starenje populacije je globalni fenomen sa kojim se susrece sve veéi broj zemalja zbog cega je
predmet istrazivanja kako Sire tako i1 uze javnosti.
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