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INTERAKCIJA IZMEDU EFIKASNOSTI FINANSIJSKOG
POSREDOVANJA T EKONOMSKOG RASTA
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Finansijski posrednici imaju klju¢nu ulogu u povezivanju Stednje i investicija. Bududi da efikasan transfer
Stednje u investicije otezavaju transakcioni i informacioni troskovi, finansijski posrednici su specijalzovani
da minimiziraju navedene troskove po jedinici ulozenog kapitala. Oni su, takode, osposobljeni da identifikuju
produktivne i inovativne investicione poduhvate koji doprinose rastu realnog output-a. Rast realnog output-a
predstavlja bazu za uvecanje fiansijskog potencijala, $to ¢ini osnovu za razvoj finansijskih posrednika. S tim
u vezi, pored analize relevantnih ¢inilaca koji oteZavaju proces mobilizacije i transfera Stednje, u radu se
razmatraju teorijski modeli koji stavljaju naglasak na odnos izmedu efikasnosti finansijskog posredovanja
i ekonomskog rasta. Rezultati istrazivanja ukazuju da unapredenje poslovanja finansijskih posrednika
omogucava brzi ekonomski rast. Istovremeno, rast privredne aktivnosti povecava obim poslovanja
finansijskih posrednika. Zahvaljujuci efektima ekonomije obima koji doprinose smanjenju transakcionih i
informacionih troskova, raste efikasnost finansijskog posredovanja.
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UvoOD

U nastojanju da objasne fenomen dugorocnog
ekonomskog rasta, do danas izdvojile su se dve teorije:
prva, neoklasicna teorija koja istice da je ekonomski
rast, osim promena u koli¢ini angazovanog kapitala i
rada, posledica tehnoloskog napretka koji je egzogeno
odreden i druga, teorija endogenog rasta koja ukazuje
da je ekonomski rast rezultat delovanja faktora unutar
ekonomskog sistema. Pomenute teorije naglasak
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stavljaju na primarne determinante ekonomskog rasta -
akumulaciju kapitala i tehnoloske inovacije. Pri tome, u
neoklasi¢noj teoriji ekonomskog rasta i teoriji endogenog
ekonomskog rasta implicitno se pretpostavlja da je
Stednja jednaka investicijama. To, zapravo, znaci da u
privredi postoji perfektna finansijska intermedijacija,
odnosno, Stednja se bez troSkova moze pretvoriti u
investicije (Bogdan, 2010, 139).

S obzirom na to da nosioci Stednje i nosioci
investicija nisu isti subjekti u procesu njihovog
povezivanja pojavljuju se izvesne poteskoce koje
su posledica trziSnih nesavrSenosti. Troskovi
zaklju¢ivanja i izvrSenja finansijskih transakcija



248  Ekonomski horizonti (2016) 18(3),247 - 260

i troSkovi prikupljanja relevantnih informacija o
investicionim mogu¢nostima mogu nepovoljno uticati
na efikasnu alokaciju kapitala. Stoga, eliminisanje ili
bar ublazavanje trziSnih nesavrSenosti predstavlja
jedan od osnovnih opeativnih ciljeva funkcionisanja
finansijskih posrednika.

Finansijsko posredovanje se smatra primarnom
funkcijom finansijskih institucija. Drugim recima,
one deluju kao posrednici izmedu subjekata koji
poseduju viSak novca (Stednju) i subjekta kojima
novac nedostaje za realizaciju njihovih poslovnih
poduhvata (investicija) (Bolton & Freixas, 2000).
Zapravo, povezivanje Stednih i investicionih
subjekta podrazumeva povezivanje dve kljucne
makroekonomske kategorije - Stednje i investicija.
Stoga je efikasan i nesmetan protok finansijskih
sredstava izmedu privrednih subjekata sine qua non
savremenih privreda (Parameswaran, 2011). Ukoliko
je alokacija finansijskih sredstava efikasnija, vece su
mogucnosti da potrebe ekonomskih subjekata budu
zadovoljene, a samim tim je i veca verovatnoca rasta
agregatnog output-a u privredi.

Uvazavajudi c¢injenicu da finansijsko trziste, usled
prisustva asimetri¢nih informacija i transakcionih
troskova, ne funkcioniSe savrseno, pocetkom 1990-
ih teoreticari u oblasti razvojne ekonomije su posegli
za dubljim proucavanjem nacina na koje finansijski
posrednici i organizovano trziSte hartija od
vrednosti mogu da doprinesu procesu akumulacije
kapitala i tehnoloskim inovacijama. Naime, usledilo
je ukljucivanje elemenata finansijskog sektora u
modele ekonomskog rasta. Medutim, u ekonomskoj
teoriji jo$ uvek nije diferenciran jedinstven teorijski
pravac koji ukljucuje funkcionisanje finansijskog
sektora kao determinante ekonomskog rasta, uprkos
brojnim naucnim radovima u kojima se analiticki
razmatraju relacije izmedu finansijskog razvoja i
ekonomskog rasta.

Imaju¢i u vidu navedeno, predmet teorijskog
istrazivanja u ovom radu je uzrocno-posledicna
povezanost efikasnosti finansijskog posredovanja
i ekonomskog rasta. Cilj rada je da se, pregledom i
analizom zakljucaka prethodnih teorijskih istraZivanja,
razjasni uloga i znacaj finansijskih posrednika i
ukaze na kompleksnu i viSedimenzionalnu prirodu

povezanosti i uslovljenosti izmedu efikasnosti
finansijskog posredovanja i ekonomskog rasta. U
skladu sa postavljenim predmetom i ciljem istraZivanja,
koncipirane su sledece hipoteze:

H1: Unapredenje efikasnosti transfera Stednje u
investicije dovodi do povecanja akumulacije
kapitala i rasta produktivnosti.

H2: Rast realnog autputa uslovljava ekspanziju
aktivnosti finansijskih posrednika i smanjenje
troskova finansijskog posredovanja.

Uvazavaju¢i slozenost navedene problematike, u
radu ¢e biti primenjena kvalitativna metodologija,
utemeljena na proucavanju i deskriptivnoj analizi
istrazivackog problema. IstraZivanjem c¢e biti
konsultovana relevantna literatura zasnovana na
teorijskim uopstavanjima i praktinim iskustvima
autora koji su se bavili predmetnom problematikom.

Imajudi u vidu postavljeni predmet i cilj istraZivanja,
kao i definisane hipoteze, rad je strukturiran u Sest
delova. Nakon uvoda, u drugom delu rada, razmatrace
se uloga finansijskih posrednika u otklanjanju
nesavrSenosti finansijskog trziSta, sa posebnim
osvrtom na banke kao najstarije i u pogledu aktive
najvece finansijske posrednike na globalnom nivou.
Zatim, u trecem delu rada, bice predstavljen efekat
finansijskih inovacija na akumulaciju kapitala u
kontekstu R. M. Solow-ljevog modela. U cetvrtom
delu rada bice elaboriran AK model endogenog
ekonomskog rasta u okviru kojeg se prati efekat
smanjenja troskova finansijskog posredovanja na
investicije. U petom delu rada bice predstavljen
model za analizu meduzavisnosti izmedu efikasnosti
finansijskog posredovanja banaka i ekonomskog rasta,
dok ¢e u poslednjem delu biti izvedeni odgovarajuci
zakljucci i predloZen pravac buducih istraZivanja.

O EFIKASNOSTI FINANSIJSKOG

POSREDOVANJA
Direktno investiranje je najjednostavniji metod
transfera sredstava od Stednih ka investicionim

subjektima i verovatno najefikasniji, ako su uslovi
odgovarajuci (Rose & Marquis, 2011). To podrazumeva
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uslove savrSenog trziSta, gde se transakcije obavljaju
bez troskova i wucesnici raspolazu potpunim
informacijama. Medutim, jedan od problema u
procesu direktnog investiranja predstavlja neslaganje
preferencija i ekonomskih potreba Stednih i
investicionih subjekata (Schmidt & Tyrell, 2003). Stedni
subjekti, odnosno investitori imaju na raspolaganju
relativno niske iznose finansijskih sredstava, Zele da
investiraju u aktivu koja ukljucuje relativno nizak
nivo rizika i nisu spremni da se odreknu kontrole nad
svojom Stednjom. Za razliku od njih investicionim
subjektima su potrebni relativno visi iznosi sredstava,
bududi da investicioni poduhvati uglavnom zahtevaju
ogromna ulaganja koja su izvan mogucnosti ili
sklonosti bilo kojeg pojedinacnog investitora. Pored
toga, investicioni projekti podrazumevaju duzi period
vezivanja finansijskih sredstava koja su oslobodena
opasnosti neocekivanog povlacenja u kratkom roku.

Transakcioni troskovi, odnosno, vreme i novac
neophodni za zakljucivanje finansijske transakcije,
predstaljaju dodatni problem prilikom transfera
novca od Stednih ka investicionim jedinicama. Malim
StediSama bi, na primer, bilo potrebno puno vremena
da pronadu zajmoprimce kojima je neophodanistiiznos
sredstava. Pored toga, ukoliko bi Stedni i investicioni
subjekti neposredno zakljucivali transakcije, postojala
bi mogucnost da troskovi zakljucenja ugovora budu
vi$i u odnosu na ocekivani prinos investicije.

U  procesu mobilizacija  Stednje,  odnosno,
objedinjavanja slobodnih finansijskih sredstava radi
investiranja, vaznu ulogu imaju finansijski posrednici
koji mogu da snize transakcione troskove i omoguce
Stednim subjektima da na indirektan nacéin stave
na raspolaganje svoja slobodna finansijska sredstva
subjektima koji su u stanju da razviju produktivne
investicione poduhvate (Greenwood, Sanchez, &
Wang, 2010).

Finansijski posrednici mogu u velikoj meri da smanje
transakcione troskove zahvaljuju¢i prednostima koje
proisticu iz njihove veli¢ine (Wheelock & Wilson,
2012), informacionih tehnologija i ekspertskih znanja.
Udruzivanjem sredstava veceg broja investitora
finansijske institucije ostvaruju efekat ekonomije
obima. Efekat ekonomije obima se ogleda u ¢injenici
da se ukupni troSkovi obavljanja transakcija na

finansijskom trziStu povecavaju relativno malo sa
rastom broja (obima) transakcija. Drugim recima, sa
povecanjem vrednosti ili obima transakcija smanjuje
se transakcioni trosak po novcanoj jedinici transakcije.
Upravo, efikasnost u koris¢enju informacionih
tehnologija i drugih inovacija omogucava veliki obim
poslovanja. Finansijske institucije su u prilici da
sastave tipske ugovore koje mogu da koriste prilikom
zakljucivanja velikog broja finansijskih transakcija.
Sto je broj transakcija koje se realizuju pomo¢u forme
odredenog ugovora vedi, troskovi njihovog zakljucenja
Su srazmerno nizi.

Da bi privukli Stednju, finansijski posrednici nude
razli¢ite nacine Stednje koji odgovaraju potrebama
razlicitih investitora. U procesu mobilizacije Stednje
banke su primarno orijentisane na prikupljanje
razlicitih vrsta depozita (depoziti po videnju, Stedni
i orofeni depoziti), koji predstavljaju finansijski
potencijal za odobravanje kredita. Banke, u cilju
privlacenja klijenata, razvijaju Siroku mrezu filijala,
zatim placaju kamate na depozite, dok iz depozitnog
potencijala obezbeduju mnogo vise iznose kredita.
Udruzivanje individualnih depozita i sposobnost
banaka da pozajmljuju sredstava eliminie mnoge
probleme povezane sa direknim finansiranjem.

Generalni trend u savremenom bankarstvu ide u
pravcu diversifikacije proizvoda i usluga koje banka
pruza svojim klijentima, ostvarujuci pri tom ekonomiju
obima. U pitanju je proSirenje tradicionalnih aktivnosti
komercijalnih banaka na poslove investicionog
bankarstva, investicionih i penzijskih fondova, lizing
i brokersko-dilerske poslove, $to pozitivno utie na
mobilizaciju Stednje.

Od posebnog znacaja za mobilizaciju Stednje je
poverenje u finansijske institucije koje StediSe ¢ini
spremnim da se privremeno odreknu kontrole nad
sopstvenim novcem. Stoga, finansijski posrednici
teze da izgrade svoju reputaciju na finansijskom
trzistu, koja ih istovremeno obavezuje na posvecenost
da pravilno upravljaju Stednjom brojnih pojedinaca
(Dolar & Meh, 2002). S druge strane, imaju¢i u vidu
nedeljivost investicija, za korisnike finansijskih
sredstava je jednostavnije i ekonomicnije da posluju
sa finansijskim posrednicima nego sa velikim brojem
malih Stedisa.
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O znadaju finansijskih posrednika u procesu
mobilizacije Stednje govore i istorijske cinjenice.
J. C. Berthélemy u A. Varoudakis (1996) tvrde da
je pocetkom XIX-og veka u mnogim delovima
sveta bilo dovoljno akumuliranog novca za
finansiranje industrijalizacije. Primarni izazov je
bio mobilisanje tih sredstava i njihovo usmeravanje
u najproduktivnije svrhe. Ovaj proces je zahtevao
uspostavljanje ~ mehanizma  za  prikupljanje
neiskoriS¢enih finansijskih sredstava i njihovu
distribuciju preduzetnicima koji bi investirali u
industrijska preduzeca. S tim u vezi, R. Levine
(2004) istice da je osnovna razlika izmedu Engleske i
siromasnijih zemalja u tome $to je engleski finansijski
sistem bio u stanju da mobiliSe sredstva za ,velike
poslove”, te na taj nacin produktivne investicije
nisu propale usled nedostatka kapitala. R. Levine
(2004) je vrlo eksplicitan u opazanju da prosperitet
engleske privrede nije posledica visine stope
nacionalne Stednje, ve¢ sposobnosti da se objedine
postojeca slobodna finansijska sredstva i upotrebe na
najproduktivniji nacin.

Uloga finansijskih posrednika ogleda se u otklanjanju
ex anfe informacione asimetrije i smanjenju rizika
negativne  selekcije.  Ucesnici u finansijskim
transakcijama, ne samo da nisu potpuno informisani,
ve¢ su informacije kojima raspolazu asimetri¢no
rasporedene. Tacnije, svaka strana raspolaZe privatnim
(skrivenim) informacijama koje nisu poznate drugoj
strani. Deficitarni subjekti imaju preciznije i potpunije
informacije o vrednosti investicije u odnosu na stedise
i s tim u vezi podsticaj da u odredenoj meri precene
vrednost poslovnog poduhvata. Stoga se investitori
prilikom donodenja odluke o ulaganju u odredeni
investicioni poduhvat suocavaju sa problemom
negativne selekcije. Problem negativne selekcije nastaje
pre nego Sto se transakcija obavi, i predstavlja rizik
da ¢e novac biti poveren nekome ko nije u stanju da
ispuni obaveze iz finansijske transakcije.

S obzirom na to da je posao prikupljanja i obrade
informacija potencijalno komplikovan, dugotrajan
i skup, finansijski posrednici,  zahvaljujuci
informacionim tehnologijama i ekpertizama u svom
poslovanju, mogu da snize troskove pribavljanja i
obrade informacija i na taj nacin doprinesu boljoj
alokaciji kapitala (Boyd & Prescott, 1986; Dhaliwal,

Li, Tsang & Yang, 2011). U cilju redukcije izloZenosti
problemu negativne selekcije, finansijski posrednici
se oslanjaju na razli¢ite instrumente, odnosno
mehanizme. U tom smislu, banke sprovode skrining
potencijalnih zajmoprimaca. To podrazumeva proveru
finansijske dokumentacije, zatim, kreditne istorije
klijenta i procenu ekonomskih uslova u privrednoj
grani i geografskom regionu u okviru kojih preduzece
posluje (Valev, 2006). Na osnovu varijabli koje
odraZavaju kreditnu istoriju i finansijsko stanje, banka
putem tehnika kreditnog skoringa vrsi evaluaciju
buduceg rizika neizvréenja obaveza korisnika
kredita. Preciznije, kreditni skoring predstavlja sistem
dodeljivanja bodova zajmoprimcu u cilju dobijanja
numericke vrednosti koja pokazuje verovatnocu
kasnjenja u otplati kredita (Mays, 2001, 89). Prednosti
kreditnog skoringa se ogledaju u boljem upravljanju
rizikom, smanjenju operativnih troskova i ustedi
vremena, i implementaciji konzistentnog sistema
donosenja kreditnih odluka (Rowland, 1995).

Banka, takode, moZe imati odredene informacije o
traziocu kredita, na osnovu ranije saradnje sa njim.
Uspostavljanje dugoroc¢nog odnosa sa klijentima
(ukoliko je potencijalni zajmoprimac ve¢ dugo
deponent banke, ako ima $tedni ili transakcioni racun
ili ako je ve¢ bio korisnik kredita), omogucava laksi
uvid u dotadasnje poslovanje. Dugoroéni odnosi sa
klijentima smanjuju troSkove prikupljanja podataka
i izloZenost banke kreditnom riziku. Pojedine banke
se Cesto specijalizuju za kreditiranje preduzeca u
odredenim industrijskim granama (posebno lokalnim).
Banka u tom slucaju raspolaze informacijama o drugim
preduzec¢ima koja pripadaju istoj privrednoj grani, na
osnovu ¢ega moZe da se izracuna prosek performansi
sa kojim su uporedive performanse preduzeca koje
podnosi zahtev za kredit. Takve informacije se
mogu koristiti za procenu kvaliteta ne samo tekucih
projekata, ve¢ mogu biti od koristi i u slucaju evaluacije
buducih projekata. To ¢ini skrining jednostavnijim,
preciznijim i jeftinijim prilikom ponovne saradnje
banaka sa ranijim zajmoprimcima (Karapetyan &
Stacescu, 2012).

Finansijski posrednici, osim prikupljanja informacija
ex ante, obavljaju monitoring menadzera preduzeca i
kontrolu korporativnog upravljanja ex post, odnosno,
nakon finansiranja poslovne aktivnosti. Naime,
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ulaganje kapitala u odredeni investicioni poduhvat
nosi opasnost od pojave problema moralnog hazarda.
Moralni hazard nastaje kao posledica asimetricnih
informacija. Javlja se nakon obavljanja finansijske
transakcije, kada postoji mogucnost da zajmoprimci
prikriju relevantne informacije, upustaju¢i se u
aktivnosti koje investitor smatra nepoZeljnim.

Ublazavanje ~ problema  moralnog  hazarda
podrazumeva aktivno ukljucivanje banaka u
monitoring ili nadgledanje poslovanja investicionog
subjekta. Tacnije, nakon donoSenja odluke o
odobravanju kredita, banke ne vrse samo tehnicke
poslove vezano za naplatu dospelih kreditnih obaveza
zajmoprimaca, ve¢ i monitoring kredita. Nadgledanjem
aktivnosti zajmoprimca banka utvrduje da li se postuju
restriktivne klauzule i druge odredbe ugovora. S
obzirom na visoke troSkove, monitoring investicionih
projekata se drugim recima u literaturi oznacava
kao ,skupa verifikacija stanja” (Townsend, 1979;
Nielsen, 2009; Popov, 2016). Medutim, banke mogu
efikasno organizovati i sprovesti akcije prikupljanja i
analize relevantnih podataka. U ovom slucaju banka
ima ulogu tzv. delegiranog kontrolora, buduc¢i da
zajmoprimca kontroliSe samo banka, a ne sve stediSe
¢fja su finansijska sredstva usmerena u odredenu
investiciju (Levine, 1997, 2004). Prenosom ovlascenja
na specijalizovanog posrednika postize se usteda na
nivou sistema, jer se izbegava multiplikovanje troskova
prikupljanja i obrade informacija. Takode, privatnim
ugovorima karakteristicnim za posredovanje stiti se
ekonomska vrednost informacije.

Budu¢i da banke kao jedan od wuslova korisc¢enja
kredita zahtevaju da zajmoprimci imaju transakcioni
racun otvoren kod banke kreditora, istovremeno im je
na raspolaganju i veliki broj podataka o finansijskom
stanju zajmoprimca. Promene na transakcionom
racunu, pre svega, znacajno smanjenje sredstava,
signaliziraju banci da se zajmoprimac suocava sa
finansijskim teskocama ili da se upustio u neke rizicne
aktivnosti.

Banke cesto sa odredenim klijentima sklapaju
sporazume o kreditnom obavezivanju (Mishkin &
Eakins, 2012). One se obavezuju da (u odredenom
periodu) preduze¢ima odobravaju kredite do
odredenog iznosa po komatnoj stopi koja je vezana

za odredenu trZiSnu stopu. Vecina komercijalnih
i industrijskih kredita odobrava se u skladu sa
kreditnim sporazumima. Preduzece je u prednosti,
jer ima izvor kredita kada su mu sredstva potrebna.
Banka je, takode, u prednosti, jer takvim kreditnim
obavezivanjem  promovise  dugoroan  odnos,
koji smanjuje troSkove prikupljanja podataka. U
sporazumu o kreditnom obavezivanju zahteva se da
preduzece stalno daje podatke banci o svom prihodu,
aktivi i pasivi, poslovnim aktivnostima itd. Sporazum
o kreditnom obavezivanju za banku predstavlja
dobar nacin da smanji troskove provere i prikupljanja
podataka.

Dugoroc¢ni odnos banke i klijenta dodatno olaksava
i pojeftinjuje proces monitoringa. Ukoliko je
zajmoprimac ranije pozajmljivao od banke, ona je u
tom slucaju ve¢ ustanovila procedure za monitoring
tog klijenta. Stoga su troskovi monitoringa klijenata
sa kojima je uspostavljen dugorocni odnos nizi od
troskova monitoringa novih klijenata.

Banke nisu u stanju da predvide sve teskoce prilikom
zakljucivanja ugovora o kreditu. Dakle, uvek cde
postojati rizicne aktivnosti u koje se zajmoprimac
moze upustiti, a koje nisu specificirane u ugovoru o
kreditu. U slucaju kada zajmoprimac Zeli da odrzi
dobar odnos sa bankom, jer ¢e u buduce lakse doci
do kredita po povoljnijim kamatnim stopama, on ce
izbegavati rizicne aktivnosti, ¢ak i ako nisu navedene
u ugovoru o kreditu.

EFEKAT FINANSIJSKIH INOVACIJA NA
AKUMULACIJU KAPITALA

Pedesetih godina XX-og veka napredak u razvoju
teorije ekonomskog rasta predstavljao je analiticki
okvir poznat pod imenom R. M. Solow-ljev model
rasta (Solow, 1956). U osnovnom R. M. Solow-ljevom
modelu fokus je na output-u (Y) u Cijoj proizvodnji
su angazovani kapital (K) i rad (L). U opisivanju
kauzalnosti izmedu utroSaka proizvodnih input-a
i output-a koji se dobija njihovom transformacijom
koristi se konvencionalna Cobb-Douglas proizvodna
funkcija:
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Y=F(K,L)=K/L, gde vazi 0<a<1 (1)

U jednacini (1) ¢ oznacava vreme, dok su a i I-a
koeficijenti elasti¢nosti proizvodnje. Buduci da output
po stanovniku predstavlja bolji indikator prosperiteta
privrede i uz pretpostavku da je jednak output-u po
radniku, napred izraZena agregatna proizvodna
funkcija se moZe napisati u obliku u kojem je zavisna
promenljiva output po radniku ili produktivnost
(v,=Y/L,), anezavisna promenljiva kapital po radniku
ili kapitalna opremljenost (k, = K, /L). Proizvodna
funkcija tada dobija oblik:

=k )
U skladu sa jednacinom (2), povecanje output-a po
radniku moguce je samo ukoliko se poveca kapital po
radniku. Medutim, kao posledica specificnog oblika
proizvodne funkcije, svaka dodatna jedinica kapitala
koja dolazi na jednog radnika generise sve niZi prirast
proizvodnje. To govori o opadaju¢em marginalnom
proizvodu kapitala.

Output po radniku (,) deli se na potrosnju po radniku
(c,) i investicije po radniku (i, ). Uzimajuci u obzir
navedeno, proizvodna funkcija se moze defiisati
kao: y = ¢ + i . U modelu se pretpostavlja da svake
godine stanovnistvo Stedi konstantan procenat svog
dohotka (s), a ostatak usmerava u potrosnju (/-s). Pri
tome, funkcija potrosnje ima oblik ¢, = (/-s) y,. Njenom
zamenom u obrascu za output po radniku, dobija
se novi izraz y, = (I-s)y, + i, iz kojeg je sredivanjem
moguce utvrditi vrednost investicija i, = sy. Dakle,
investicije su jednake Stednji.

Novi kapital akumulira se iz investicija, ali se stari
kapital amortizuje, odnosno, on se delom trosi, a delom
zastari. Stopa amortizacije (d) raste proporcionalno
rastu kapitala po radniku. Stoga je promena kapitala
(Ak) u periodu ¢ odredena povecanjem investicija (sy, )
u tom periodu i smanjenjem kapitala uzrokovanim

amortizacijom (dk), Sto se moze izraziti na slededi
nadin:

Ak = Syx - dk{ (3)

Pored navedenih faktora, na promenu zaliha kapitala
po radniku utice broj zaposlenih, te s tim u vezi rast

broja zaposlenih dovodi do smanjenja kapitala po
radniku. U modelu se pretpostavlja da broj radnika
raste po konstantnoj stopi n, koja predstavlja stopu
rasta stanovnistva. Uslov akumulacije kapitala sada
ima sledec¢u formu:

Alﬂ = Syt - dkt - nkz = syt - (d + n)kt (4)

Izraz (4), tzv. R. M. Solow-ljeva jednacina akumulacije
kapitala, pokazuje promenu kapitalne opremljenosti
kao razliku izmedu Stednje (sy), odrvlosno, investicija
i tzv. Sirenja kapitala - (d+n)k. ,Sirenje kapitala”
podrazumeva da investicije treba ne samo da
kompenzuju amortizovani kapital, ve¢ i da generisu
zalihe kapitala koje ¢e koristiti novozaposleni radnici.
Navedeno predstavlja uslov za nepromenjen fond
kapitala po radniku.

Kao $to je ve¢ napomenuto, R. M Solow-ljev model
podrazumeva da je Stednja uvek jednaka investicijama.
To je naravno moguce ukoliko se pretpostavi da
je finasijsko trziste savrSeno. U tom slucaju je i
proces transfera Stednje u investicije u potpunosti
efikasan. Medutim, u prisustvu transakcionih
troSkova i asimetrije informacija, ukupna Stednja
nije na raspolaganju preduze¢ima za finansiranje
investicija u nova postrojenja i opremu. Troskovi
institucionalizacije i alokacije finansijske Stednje,
izmedu ostalog, uslovljeni su nivoom razvijenosti
finansijskog posredovanja (Folawewo & Tennant,
2008). Shodno tome, subjekti koji su averzni prema
riziku novac ulazu u likvidnu i neproduktivnu aktivu.
U ekstremnom slucaju, posebno u manje razvijenim
zemljama, stanovnistvo se odlucuje da novac ¢uva kod
kuce, pre nego da cuvanje novaca poveri bankama i
drugim finansijskim posrednicima.

U pokuSaju da ukaZe na znacaj finansijskih
posrednika u procesu ekonomskog rasta Y. K. Chou
(2007) u osnovni R. M. Solow-ljev model inkorporira
finansijski sektor. On smatra da razvoj finansijskog
sektora podrazumeva kontinuirani rast efikasnosti
finansijskog posredovanja. Preciznije, model je prosiren
ukljucivanjem koeficijenta efikasnosti finansijskog
posredovanja, uz napomenu da na efikasniji transfer
Stednje u investicije vaZan uticaj imaju finansijske
inovacije.
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Generalno, finansijske inovacije podrazumevaju
kreiranje potpuno novih vrsta finansijskih proizvoda,
modifikaciju postoje¢ih proizvoda i kombinaciju
karakteristika nekoliko postoje¢ih proizvoda, tzv.
popunjavanje spektra (Chou & Chin, 2001). S tim u
vezi, racionalizaciji troSkova finansijskog posredovanja
doprinose jeftiniji nacini mobilizacije Stednje (kao
Sto je zamena filijala banaka internet bankarstvom).
Zatim, inovativne metode smanjenja rizika (na primer,
koriscenje sofisticiranih tehnika kreditnog skoringa
prilikom odobravanja kredita). Pored potrebe da se
smanje transakcioni i informacioni troskovi, finansijske
inovacije mogu biti motivisane potrebom zastite
usled promene propisa, zaim promene monetarne i
fiskalne politike, i potrebom za intertemporalnim ili
prostornim transferom bogatstva.

Dakle, umesto pretpostavke da su investcije jednake
Stednji, preciznija jednacina invasticija je (Chou, 2007):
i, = fsy, gde re(0,1) pokazuje efikasnost finansijskog
posredovanja. Posledi¢no, funkcija akumulacije kapitala
po glavi stanovnika moze se predstaviti u formi:

Ak = fsy—(d+n)k (5)
Na Slici 1 prikazana je jednacina akumulacije kapitala,
odnosno, prilagodeni osnovni R. M. Solow-ljev
dijagram. Prirast kapitala (Ak) odreden je kao razlika
izmedu krive investicija (fsy) i linije Sirenja kapitala
((d+m)k ). Rast efikasnosti finansijskog posredovanja
podrazumeva rast koeficijenta f, ceteris paribus.

A

\4

% . 7
Slika 1 Efekat rasta efikasnosti finansijskog
posredovanja u osnovnom R. M. Solow-ljevom modelu
Izvor: Chou, 2007, 81

Kao Sto je prikazao na Slici 1, rast koeficijenta
efikasnosti  finansijskog posredovanja uslovljava
rast investicija, odnosno, rezultira pomerajem krive

investicija fsy na gore u polozaj f,sy. U incijalnoj
privrednoj ravnotezi (tacka A) kapital po radniku
je na nivou k. Usled rasta efikasnosti finansijskog
posredovanja, f,sy postaje vee u odnosu na (d+n)
k. Stoga je u novim uslovima 4k pozitivna velicina i
koli¢ina kapitala po radniku pocinje da raste. Kapital
po radniku raste tokom vremena, jer je vrednost
investicija visa od one koja je neophodna da bi kapital
po radniku ostao nepromenjen. Kapital po radniku
se povecava do nivoa k, odnosno sve dok privreda
ne dode u novo ravnotezno ili stabilno stanje (tacka
B). U ravnoteznom stanju kapital po radniku i output
su konstantni. Svako naredno povecaje koeficijenta
f, uslovljeno rastom obima finansijskih inovacija,
implicira pomeranje krive fsy na visi nivo. To znaci da
se privremeno ostvaruje rast kapitala i output-a.

Na osnovu izloZenog mogu se izvesti dva zakljucka:

* ukoliko je koeficijent efikasnosti finansijskog
posredovanja visok, privreda ima vecu kapitalnu
opremljenost i veci output u ravoteznom stanju, i

* rast efikasnosti finansijskog posredovanja utice na
rast ravnoteznog nivoa kapitalne opremljenosti i
output-a, ali samo privremeno, dok se u privredi ne
uspostavi nova ravnoteza.

EFEKAT RASTA EFIKASNOSTI
FINANSIJSKOG POSREDOVANJA NA
INVESTICIJE

U cilju modeliranja povezanosti efikasnosti finansijskog
posredovanja i ekonomskog rasta, M. Pagano (1993)
polazi od proizvodne funkcije i pretpostavki na kojima
se zasniva 4K model endogenog ekonomskog rasta.

Opsti oblik proizvodne funkcije u AK modelu je: ¥,
= F(K,L) = AK"L"". Uvodenjem pretpostavke da je
koeficijent elasticnosti proizvodnje (@) jednak jedinici,
eliminisana je mogucnost pojave opadajucih prinosa.
Tada je marginalni proizvod kapitala konstantan i
jednak koeficijentu tehnoloskog nivoa (4), a ukupan
output je linearna funkcija angazovane koli¢ine
kapitala. Stoga, proizvodna funkcija dobija oblik:

Y =AK ©)
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po kojoj je i sam model dobio ime. Uzimajuci u obzir
da stopa amortizacije kapitala na godiSnjem nivou ima
vrednost d, tada jednacina akumulacije kapitala ima
sledec¢u formu:

AK =K..—K =1—dK )

U skladu sa jednacinom (7), investicije se mogu izraziti
na sledeci nacin:

[=K..—(1-d)K ®

U wuslovima zatvorene privrede, ravnoteza na
finansijskom trZiStu podrazumeva da je Stednja (S)
jednaka investicijama (/). M. Pagano (1993) napominje
da to ipak nije slucaj, buduci da se jedan deo Stednje
u iznosu od 1-m ,izgubi” u procesu finansijskog
posredovanja. Shodno recenom, uslov ravnoteze na
finansijskom trZistu dobija oblik:

mS, =1, ®)

Naime, u procesu transformacije Stednje u investicije,
finansijski posrednici najpre objedinjuju slobodna
finansijska sredstva (Stednju). Medutim, kao Sto je
pokazano u jednacini (9), ukupan iznos mobilizovane
Stednje se ne transformiSe u investicije, ve¢ samo
odredeni deo, oznacen sam. Ostatak od 1-m odlazinaime
trSkova finansijskog posredovanja, koji se obuhvataju
kao razlika izmedu aktivne i pasivne kapatne stope u
bankama, ili provizija berzanskih posrednika. Visina
dela Stednje koji finansijski posrednici zadrZavaju na
ime troskova usluga finansijskog posredovanja moze
biti pod uticajem njihove (ne)efikasnosti i trZisne moci
(Pagano, 1993). Stoga, razvoj finansijskih posrednika
omogucava smanjivanje posrednicke provizije, tj.
povecanje dela Stednje koji se usmerava u investicije
(m). Jacanje konkurencije medu bankama i berzanskim
posrednicima, takode doprinosi smanjenju iznosa
finansijskih sredstava koji odlazi na ime troskova
finansijskog posredovanja.

Imajuéi u vidu navedeno, jednacina akumulacije
kapitala se moze zapisati kao:

AK = ms(AK,)— dK, (10)

Polazeci od jednacine (6), stopa ekonomskog rasta u
periodu #+1 je:

Y. K-
g1 — Yt_lz K_l (11)

Izostavljanjem vremenskih indeksa, jednacina (11),
odnosno, stopa ekonomskog rasta, u skladu sa AK
modelom, moze se izraziti u formi:

gZA%—dZAms—d,priEemujes =SY (12

U skladu sa jednacinom (12), vece m, uz pretpostavku
da je s konstantno, podrazumeva vecu stopu
ekonomskog rasta.

Pored aritmeticke ilustracije efekta rasta efikasnosti
finansijskog posredovanja na ekonomski rast,
moguce je i geometrijski pratiti navedeni uticaj (Slika
2). Proizvodna funkcija je linerna, output raste po
konstantnoj stopi sve dok su neto investicije pozitivna
veli¢ina. Kao Sto je ve¢ pokazano, neto investicije (/)
su jednake bruto investicijama (ms4K) umanjenim
za iznos amortizacije postojecih zaliha kapitala (dK).
U skladu sa jednacinom (12), stopa ekonomskog rasta
na Slici 2 predstavlja razliku izmedu uglova 4 i y. Sto
je visa efikasnost finansjskog posredovanja (m), veci
je nagib funkcije investicija. Posledi¢no, visi je prirast
kapitala (AK) i rast agregatnog output-a (¥).

Za razliku od R. M. Solow-ljevog modela, u AK modelu
marginalna produktivnost kapitala je konstantna,
odnosno, nezavisna od kapitalne opremljenosti. U
privredi se ne uspostavlja ravnotezno stanje, vec ukoliko
rast efikasnosti finansijskog posredovanja omogucava
permanentno povecanje investicija, ceteris paribus, stopa
ekonomskog rasta ce se permanentno povecavati.

A
y

I
dK

I=msAK

AK

v

Slika 2 Efekat rasta efikasnosti finansijskog
posredovanja u AK modelu

Izvor: De Haas, 2001, 19
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EFIKASNOST BANAKA I EKONOMSKI
RAST

Polaze¢i od Ccinjenice da je prioritet savremenih
privreda da se Stednja mobilise i alocira uz Sto nize
troskove, Z. Becsi i P. Wang (1997) su razvili model koji
je pokusSao da objasni na koji nacin efikasno finansijsko
posredovanje moZe da doprinese ekonomskom rastu,
i obrnuto. Sustina modela se sastoji u analizi kako
interakcija ekonomskih odluka koje donose preduzeca,
domacinstva i finansijski posrednici (banke)
determiniSe dugorocnu stopu ekonomskog rasta i
realne kamatne stope.

Jedna od polaznih pretpostavki u modelu odnosi se na
to da preduzeca posluju u konkurentskom okruzenju i
maksimiraju profit u uslovima jednakosti marginalne
produktivnosti kapitala i marginalnih troskova
kapitala. Marginalni trosak kapitala predstavlja realna
kamatna stopa koju preduzeca placaju na pozajmljeni
kapital (RL). Shodno tome, uslov maksimiranja profita
preduzeca moze se zapisati u sledecem obliku:

Produktivnost kapitala (4) ne zavisi od stope rasta
zaliha kapitala na nivou pojedinac¢nog preduzeca, niti
na nivou privrede, ve¢ je pod uticajem tehnoloskog
progresa i inovacija. Na produktivnost kapitala
znacajan uticaj mogu imati finansijski sektor i drzava.
Finansijski posrednici doprinose rastu produktivnosti
putem finasiranja kvalitetnih investicionih alternativa.
S druge strane, povecanjem poreza na kapital, drzava
utiCe na smanjenje produktivnosti kapitala, dok je

R'=A (13)

investicijama u infrastrukturu moguce povecati
produktivnost preduzeca.

Domacdinstva raspodeljuju dohodak na potros$nju i
Stednju na nacin koji omogucava da maksimiraju
korisnost tokom Zivotnog veka. Naime, domacinstva
prilagodavaju potro$nju i Stednju tokom vremena sve
dok ne postanu indiferentna izmedu potrosnje danas i
potrosnje u buducnosti, odnosno, sve dok trZisni prinos
na Stednju ne bude jednak prinosu koji oni zahtevaju
da bi Zrtvovali tekucu za buducu potrodnju. Zahtevani
prinos na Stednju cine dva dela. Prvi deo zavisi od
preferencija potrosaca da troSe sada umesto u nekom
trenutku u buducnosti, odnosno, grani¢ne sklonosti

potrodnji. Svi oni koji preferiraju vecu potrosnju danas
u odnosu na potro$nju u buducnosti, da bi se odrekli
tekuce potroSnje u zamenu za Stednju, Zele veci prinos
(I). Drugi deo zahtevanog prinosa ¢ini premija koju
pojedinci traze kako bi Stedeli vide nego $to to obicno
¢ine. Stopa premije, oznaCena kao GxP, predstavlja
proizvod stope rasta potrosnje po stanovniku (G) i
stope promene preferencija domacinstava (P) tokom
vremena. Uslov optimalnog rasta potrosnje i Stednje
moZe se zapisati u obliku jednacine:

R’=1+GXP (14)

gde je RP realna kamatna stopa na depozite
domacinstava.

Kada su u pitanju finansijski posrednici, radi
jednostavnije interpetacije modela analiza je
ogranicena na banke i na Stednju u obliku depozita.
Banka maksimira profit u momentu kada se razlika
izmedu aktivne i pasivhe kamatne stope (kamatni
raspon) izjednaci sa jedini¢nim troskom posredovanja
(C). Stoga je uslov ravnoteze u bankarskom sektoru:

RL — RD +C (15)

Brojni su troskovi finansijskog posredovanja. Neki
od njih su administrativni troSkovi poslovanja
banaka. Drugi troskovi su specifiéni u finansijskom
posredovanju, kao Sto su troskovi prikupljanja
informacija. Bez obzira da li se troskovi finansijskog
posredovanja  banaka odnose na  obavljanje
finansijskih transakcija ili prikupljanje inforamcija,
veci obim aktivnosti banaka uglavnom podrazumeva
smanjenje troskova posredovanja. Velike banke su,
na primer, u mogucnosti da kroz diversifikaciju
ulaganja izvrse Sirenje rizika i tako smanje stepen
izlozenosti kreditnom riziku, ili da se zastite od rizika
iznenadnog povlacenja depozita. Njihova delotvornost
u oba slucaja podrazumeva nizi kamatni raspon u
odnosu na konkurente koji nisu u mogucnosti da
to ucine. S druge strane, vazno je napomenuti da na
visinu kamatnog raspona ne uticu iskljucivo troskovi
finansijskog posredovanja. Velike banke, posebno
na malom ili lokalnom trziStu, imaju trziSnu mo¢ da
uticu na visinu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa.
To za posledicu ima porast kamatnog raspona, koji se
uglavnom opravdava porastom troskova finansijskog
posredovanja. S tim u vezi, u ve¢em broju empirijskih
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studija utvrdena je znacajna pozitivna korelacija
izmedu kamatnog raspona i trziSne koncentracije u
bankarskom sektoru (Berger & Hannan, 1998; Gelos,
2006; Poghosyan, 2012; Were & Wambua, 2014).

Graficki prikaz napred navedenih uslova ravnoteze
tri sektora dat je na Slici 3. Na x osi nalazi se stopa
ekonomskog rasta (E), dok su na y osi predstavljene
realna kamatna stopa na kredite (R") i realna
kamatna stopa na depozite (R”). Uslov ravnoteze
preduzeca dat u jednacini (13), prikazan je linijom
FF. Ova funkcija je horizontalna u odnosu na x osu,
Sto znaci da produktivnost preduzeca ne zavisi od
ekonomskog rasta. Funkcija koja pokazuje pravilo
optimalnog odnosa potro$nja-Stednja oznacena je sa
CS i predstavlja graficku prezentaciju jednacine (14). U
skladu sa navedenom jednacinom polozaj CS funkcije
odreduju vertikalni odsecak /, odnosno, visina prinosa
na Stednju koji je kompenzacija za tekucu potrosnju i
pozitivan koeficijent nagiba P, odnosno, stopa promene
granicne sklonosti potrosnji. Na kraju, LD funkcija
predstavlja graficku prezentaciju jednacine (15). Ona
zauzima poloZaj neposredno iznad funkcije CS, a
dobija se dodavanjem kamatnog raspona na funkciju
CS koja inkorporira samo kamatnu stopu na depozite.

Kao §to se vidi na Slici 3, ravnotezna kamatna stopa na
kredite i ravnoteZna stopa ekonomskog rasta odredene
su u preseku funkcije LD i funkcije FF u tacki 4, dok je
ravnotezna kamatna stopa na depozite konzistentna sa
ravnoteznom stopom ekonomskog rasta (E*).

Efikasnost banaka je direktno povezana sa povecanjem
produktivnostiu privredi (Ikhide, 2008). Unapredenjem
vaznih funkcija banaka, odnosno, uvodenjem
sofisticiranih tehnika skrininga i monitoringa, banke
su u mogucnosti da preciznije naprave razliku izmedu
dobrih i losih investicionih projekata i da uglavnom
finansiraju projekte ¢ija je marginalna produktivnost
najveca (Laeven, Levine, & Michalopoulos, 2015).
Zapravo, u cilju eliminisanja negativne selekcije
banke proizvode informacije koje omogucavaju
selekciju samo onih projekata koji ex ante izgledaju
kao najproduktivniji. Takode, u cilju minimiziranja
moralnog hazarda banke kontrolisu i ohrabruju
duznike da uloZe maksimalni napor u realizaciji
zapocetih projekata. Takvi projekti u krajnjoj liniji

dovode do rasta kako produktivnosti pojedinacnih
preduzeca koja ulazu u inovativnu tehnologiju tako
i do povecanja prosecne produktivnosti na nivou
privrede. Usled rasta produktivnosti funkcija FF se
pomera na gore u polozaj FF* (Slika 3). Posledicno,
ravnoteZzna stopa ekonomskog rasta se povecava
(E*—E*). Istovremeno, dolazi do rasta kamatne stope
na kredite i kamatne stope na depozite. Zapravo,
finansiranje produktivnih investicija pruza mogucnost
bankama da naplate viSe kamatne stope na odobrene
kredite. Imaju¢i u vidu da obim aktivnosti banaka
raste sa rastom privrede, tada zahvaljujuéi efektima
ekonomije obima troskovi finansijskog posredovanja
opadaju. Prema tome, banke su u mogucnosti i da
isplate vise kamatne stope na depozite. Dakle, ono sto
se jasno moZe primetiti jeste da se sa rastom privrede,
trosak finansijskog posredovanja (C), odnosno,
kamatni raspon postepeno smanjuje.

Na osnovu izloZenog moze se zakljuciti da, sve dok
rast obima aktivnosti banaka uslovljava smanjenje
troSkova posredovanja i rast efikasnosti banaka,
treba ocekivati negativnu korelaciju izmedu visine
kamatnog raspona i stope ekonomskog rasta. Uvodenje
finansijskih inovacija podrazumeva da je dugorocna
stopa ekonomskog rasta negativno korelisana sa
kamatnim rasponom i pozitivno korelisana sa
kamatnom stopom na kredite i kamatnom stopom
na depozite pojedinacno. Takode, postoji feedback
kauzalna veza izmedu razvoja bankarskog sektora i
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Slika 3 Medusobna uslovljenost efikasnosti banka i
prosecne produktivnosti preduzeca

Izvor: Becsi & Wang, 1997, 55
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ekonomskog rasta, odnosno, efikasnost finansijskog
posredovanja banaka zavisi od stope rasta oufput-a na
nivou privrede i obrnuto.

ZAKLJUCAK

Ukoliko se pretpostavi da je finansijsko trziste
savrseno efikasno, tada funkcionisanje finansijskih
posrednika ne bi bilo nuzno, jer bi Stednja bez
troskova mogla biti transferisana u investicije.
Medutim, kada se u obzir uzmu trzisne nesavrsenosti,
nastanak i razvoj finansijskih posrednika izgleda
potpuno opravdan. Informacioni troSkovi i troskovi
zakljucivanja i izvSenja finansijskih transakcija, kao
izraz trziSnih nesavrSenosti, nepovoljno uticu na
mobilizaciju Stednje i njenu produktivnu alokaciju,
odnosno, potencijalno umanjuju obim i kvalitet
investicija. Finansijski posrednici su u mogucnosti da
minimiziraju transakcione i informacione troskove
zahvaljujudi broju obavljenih transakcija, ekspertskim
znanjima zaposlenih i informaciono-komunikacionim
tehnologijama, i na taj nacin doprinesu efikasnijem
transferu Stednje u investicije.

Upravo analiza teorijskih modela koji su prikazani u
radu ukazuje da unapredenje tokova novca od Stednih
ka investicionim subjektima, odnosno, smanjenje
tranakcionih i informacionih troskova dovodi do
porasta dela Stednje koji se usmerava u investicije.
Tacnije, finansijske inovacije i rast konkurencije u
finansijskom sektoru omogucavaju smanjenje troskova
pruzanja finansijskih usluga i stvaraju mogucnosti
za diversifikaciju rizika imanentinih finansijskom
poslovanju. S tim u vezi, veci obim investicija pospesuje
akumulaciju kapitala. Pored pozitivnog uticaja na
rast zaliha kapitala, finansijski posrednici doprinose
povecanju  produktivnosti.  Naime, inovativne
metode skrininga i monitoringa investicija, odnosno,
otklanjanja ex post i ex ante informacione asimetrije,
omogucavaju finansijskim posrednicima (bankama) da
identifikuju i odobre kredite preduze¢ima koja imaju
najvece izglede da uspesno inoviraju i implementiraju
novu proizvodnu tehnologiju. Posledi¢no, akumulacija
kapitala i rast produktivnosti u realnom sektoru
doprinose rastu agregatnog output-a. Ovim je
potvrdena prva postavljena hipoteza u ovom radu. S

druge strane, sa rastom output-a u realnom sektoru
raste  obim poslovanja finansijskih posrednika.
Zahvaljuju¢i efektima ekonomije obima dolazi
do redukcije troskova finansijskog posredovanja.
Drugim rec¢ima, rast ekonomske aktivnosti doprinosi
povecanju broja i vrednosti finansijskih transakcija, sto
za posledicu ima poboljSanje efikasnosti finansijskog
posredovanja. Ovim se potvrduje i druga hipoteza
ovog rada.

S obzirom na zakljucak da rast efikasnosti finansijskih
posrednika pospesuje ekonomski rast, vazno je
napomenuti da efikasno finansijsko posredovanje
predstavlja potreban, ali ne i dovoljan uslov, odnosno,
pravi izvor ekonomskog rasta. Zapravo, efikasno
finansijsko posredovanje je nesto Sto olakSava
ekonomski rast. Pravi uzrok se mora traziti u realnom
sektoru, odnosno, faktorima kao sto su: akumulacija
kapitala, rast faktorske produktivnosti, otkrice
prirodnih resursa ili alternativnih nacina koriSc¢enja
postoje¢ih resursa, tehnoloske inovacije i inovativni
proizvodi i usluge. Dakle, finansijski sektor, koji
efikasno funkcioniSe, omogucava realnom sektoru da
uspesno realizuje produktivne i profitabilne investicije.

Doprinosom rada moze se smatrati kriticko
prispitivanje  uloge finansijskih  posrednika i
ukazivanje na slozeni mehanizam meduzavisnosti
efikasnosti finansijskog posredovanja i ekonomskog
rasta. Istovremeno, vazno je ukazati na ogranicenje
rada. S obzirom na to da je u pitanju kvalitativno
istrazivanje, nedostaje kvantitativna analiza. Paznja
istrazivaca u buducnosti bi¢e usmerena na empirijsko
utvrdivanje smera uzrocno-posledicne veze efikasnosti
finansijskog posredovanja i ekonomskog rasta, pre
svega, na primeru Republike Srbije. Rezultati analize
mogu biti posebno korisni nosiocima mera ekonomske
politike, kao i kreatorima razvojnih strategija.
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INTERACTION BETWEEN FINANCIAL
INTERMEDIATION EFFICIENCY AND ECONOMIC
GROWTH
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Financial intermediaries have the key role in making a connection between savings and investments.
Given the fact that an efficient transfer of savings into investments is made more difficult by transaction
and information costs, financial intermediaries are specialized in minimizing the said costs per unit of
invested capital. They are also trained to identify productive and innovative investment endeavors which
contribute to the growth of real output. Real output growth is the basis for increasing the financial potential,
which creates the basis for the development of financial intermediaries. In connection with that, apart from
the analysis of the relevant factors making the process of the mobilization and transfer of savings more
difficult, the theoretical models that put an emphasis on the relationship between the efficiency of financial
intermediation and economic growth are discussed in the paper. The research results are indicative of the
fact that the improvement in financial intermediaries’ business doing enables faster economic growth.
Simultaneously, the growth of the economic activity increases the scope of the business operations conducted
by financial intermediaries. Thanks to the effects of the economies of scale that contribute to a reduction in
transaction and information costs, the efficiency of financial intermediations grows.
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