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Na osnovu Predloga odluke Nastavno-nau¢nog veca Beogradske bankarske akademije —
Fakulteta za bankarstvo, osiguranje i finansije br. 121 od 30.03.2026. godine i Odluke
Senata Univerziteta Union br. A 108-01/26 od 28.04.2026. godine imenovani smo za
¢lanove Komisije za ocenu i odbranu doktorske disertacije kandidata Velibora Jovanovica

Gavrilovica, pod naslovom ,,Uticaj trzi§ta derivata na ostvarivanje odrzivog razvoja“.

Nakon $to smo detaljno prouéili uradenu doktorsku disertaciju kandidata Velibora

Jovanovi¢a Gavrilovi¢a podnosimo sledeéi

REFERAT
O OCENI DOKTORSKE DISERTACIJE

1. Osnovni podaci o kandidatu i disertaciji

Velibor Jovanovi¢ Gavrilovié je roden 14.01.1979. godine u Beogradu, gde je zavr$io
osnovnu 3kolu i XII beogradsku gimnaziju. Godine 1998. upisao je Ekonomski fakultet
u Beogradu na kojem je diplomirao sa proseénom ocenom 8,82 odbranivsi zavr$ni rad na
temu “Hiperinflacija: slu¢aj Jugoslavije 1992. godine”. Steena diploma je ekvivalentna
zavrSenim master studijama, o ¢emu poseduje i potvrdu Ekonomskog fakulteta u
Beogradu.

Skolske 2022/2023 upisao je doktorske studije na Beogradskoj bankarskoj akademiji,
studijski program ,,Finansije“. PoloZio je sve ispite sa proseénom ocenom 10 (deset).
Predlog teme doktorske disertacije odbranio je 30. januara 2025. godine.

Poseduje znacajno, dvadesetogodi$nje iskustvo na finansijskim trzistima vise
kontinenata, koje obuhvata rad sa razli¢itim vrstama finansijskih instrumenata, analizu
trZiSnih kretanja, procenu rizika i dono$enje odluka u uslovima neizvesnosti. Bio je
angazovan i na projektima ,,Instituta za osiguranje i aktuarstvo* iz Beograda, koji su se
bavili upravljanjem rizicima od prirodnih katastrofa. Od aprila 2023. godine obavlja
funkciju direktora ,,Centra za razvoj ekonomske nauke — CREN“, koji je usmeren na

istraZivanje, savetodavne aktivnosti, edukaciju i podrsku publikovanju nau¢nih radova.

Oblasti njegovog nauénog interesovanja ukljuuju: finansijska trzista, ekonomski rast,
odrZivi razvoj, odrZive finansije i ESG instrumente. Poseduje znanje engleskog jezika na

nivou C2 i komunikativno znanje arapskog, nematkog i francuskog jezika. Clan je



»World Economics Association — WEA® i ,International Development Economic
Associates — IDEAs®,

Kandidat Velibor Jovanovi¢ Gavrilovi¢ je objavio, kao autor ili koautor, osam nau¢nih
radova od kojih je jedan publikovan u &asopisu sa ERIH PLUS liste (kategorija M23),
dok su ostali objavljeni kao poglavlja u monografijama medunarodnog znacaja ili kao
prilozi u zbornicima radova sa domacih ili medunarodnih skupova.

Spisak objavljenih radova kandidata

1. Jovanovi¢ Gavrilovi¢, V. (2023). Deposit Insurance in the Face of Crisis: Current State
and Key Issues, poglavlje u monografiji: Kod&ovi¢, J. et al. (eds.). Challenges and
Insurance Market's Responses to the Economic Crisis, Belgrade: University of Belgrade
— Faculty of Economics and Business Publishing Centre, pp. 383-400.

2. Jovanovi¢ Gavrilovi¢, B., Gligori¢ Mati¢, M., Jovanovi¢ Gavrilovié, V. (2023).
Projections of Macroeconomics Indicators as a Guide for the Development of Insurance
Market, poglavlje u monografiji: Kogovi¢, J. et al. (eds.). Challenges and Insurance
Market's Responses to the Economic Crisis, Belgrade: University of Belgrade — Faculty
of Economics and Business Publishing Centre, pp. 23-42.

3. Jovanovi¢ Gavrilovi¢, B., Jovanovi¢ Gavrilovié¢, V. (2023) Otpornost i odrZivost kao
imperativi razvoja nacionalne ekonomije u turbulentnom okruZenju, u Zborniku radova
sa XI Internacionalnog nau¢nog skupa EKONBIZ Uticaj geopolitickih promjena na
nacionalnu ekonomiju, Bijeljina 22-23. juna 2023, Fakultet poslovne ekonomije Bijeljina
Univerziteta u Istoénom Sarajevu, s. 315-325.

4. Jovanovi¢ Gavrilovi¢, B, Gligori¢ Mati¢, M., Jovanovi¢ Gavrilovié, V. (2023).
Cirkularna bioekonomija i odrZivi razvoj, u Zborniku radova sa prve Nacionalne
konferencije sa medunarodnim u¢es¢em odrZane na Ekonomskom fakultetu u Beogradu
21. septembra 2023. godine, Z. Stojanovi¢, G. Rikalovi¢, D. Molnar (red.) Cirkularna
(bio)ekonomija: teorijski i prakticni aspekti. Beograd: Univerzitet u Beogradu —
Ekonomski fakultet, s. 65-76.

5. Jovanovi¢ Gavrilovi¢, V. (2024). Implementation of Sustainable Development Goals
in European and Western Balkans Countries, In Conference Proceedings from Ninth
International Scientific Conference ERAZ 2023, Knowledge Based Sustainable
Development, Prague June 1, 2023, Belgrade: Associationa of Economists and Managers
of the Balkan — UdEkoM Balkan, pp. 17-26.

6. Jovanovi¢ Gavrilovi¢, B, Gligori¢ Mati¢, M., Jovanovié¢ Gavrilovi¢, V. (2024).
Macroeconomic Conditions — What Can We Expect?, poglavlje u monografiji: Ko&ovi¢,

J. et al. (eds.). Transformation of the Insurance market - Responses to New Challenges,



Belgrade: University of Belgrade — Faculty of Economics and Business Publishing
Centre, pp. 23-45.

7. Jovanovi¢ Gavrilovi¢, B, Gligori¢ Mati¢, M., Jovanovi¢ Gavrilovi¢, V. (2024).
Quantity and Quality of Growth in the New Economic Reality. Novi Ekonomist, 18(35),
pp. 23-31. https://doi.org/10.69781/NOE202435016, Erih Plus

8. Jovanovi¢ Gavrilovi¢, B, Gligori¢ Mati¢, M., Jovanovié¢ Gavrilovi¢, V. (2025). An
Innovative Approach to Measuring Development Achievements — Serbia in the European
Context, poglavlje u monografiji: Ko€ovié, J. et al. (eds.). Innovations in Insurance - from
Traditional to Modern Market, Belgrade: University of Belgrade — Faculty of Economics
and Business Publishing Centre, pp. 95-113.

Doktorska disertacija Velibora Jovanoviéa Gavriloviéa pod naslovom ,,Uticaj trZista
derivata na ostvarivanje odrZivog razvoja“ napisana je na srpskom jeziku i obuhvata 272
stranice, od kojih se 243 stranice odnose na osnovni tekst, 4 stranice na prilog i 25 stranica
na literaturu. Na pocetku disertacije dat je spisak od 26 tabela, 31 grafikon i 12 slika, kao
i Spisak skracenica. Literatura kori§¢ena pri izradi disertacije sadrzi 328 paZljivo
izabranih izvora, uglavnom na stranom jeziku, od kojih veéinu &ine radovi eminentnih
autora objavljeni u medunarodnim Gasopisima iz oblasti trzista derivata i odrZivog
razvoja, koji su posluzili kao osnova za postavljanje teorijsko-metodoloskog okvira za
ispitivanje uticaja trZiSta derivata na sve tri kljuéne dimenzije odrzivog razvoja —
ekonomsku, socijalnu i ekolosku.

U skladu sa prijavom, doktorska disertacija Velibora Jovanoviéa Gavrilovi¢a ,,Uticaj
trziSta derivata na ostvarivanje odrZivog razvoja“, pored Uvoda i Zakljucka, sadrzi pet
medusobno povezanih tematskih celina:

Uvod

1. Pristupna razmatranja: odnos finansijskog i realnog sektora

2. Osnovni aspekti trzita derivata

3. Koncept odrzivog razvoja

4. Uloga trZista derivata u implementaciji odrZivog razvoja

5. Empirijsko istraZivanje povezanosti finansijskog razvoja (i razvoja trzista derivata) sa
ostvarivanjem COR u EU

Zakljucak

U zakljucku disertacije su prezentovani teorijski i empirijski rezultati, kao i ostvareni
nau¢ni doprinos, uz isticanje ogranifenja prilikom istraZivanja i davanje preporuka za
dalji istrazivacki rad.



2. Predmet i cilj disertacije

Savremeni svet se suoava sa viSestrukim i isprepletenim krizama (finansijskom,
ekonomskom, energetskom, prehrambenom, klimatskom) koje ozbiljno ugroZavaju
napredak, pa i sam opstanak ¢ovecanstva. Aktuelna polikriza predstavlja opomenu, ali i
jedinstvenu priliku da se razvoj i prosperitet ponovo sagledaju kroz prizmu odrZivosti i
dugoro¢nog drustvenog blagostanja. U takvim okolnostima, koncept odrZivog razvoja
dobija poseban znacaj i postaje imperativ za sve zemlje, bez obzira na stepen njihove
ekonomske razvijenosti. Tranzicija ka odrZivoj ekonomiji iziskuje znagajno dugoroéno
finansiranje. Izazovi odrZivosti savremenog sveta su takvi da njihovo reavanje zahteva
uskladeno delovanje svih aktera, ukljuujuéi sve segmente finansijskog sektora. U ovom
procesu, sektor finansijskih usluga je kljuéni partner koji obezbeduje neophodan kapital,

uz istovremeno upravljanje rizicima povezanim sa odrZivim investicijama.

Kao deo finansijskog sektora, trZiste derivata ima posebno vaznu funkciju u procesu
tranzicije ka odrZivoj ekonomiji. Derivati omogucavaju laksi pristup kapitalu, smanjuju
investicionu neizvesnost i pruZaju instrumente za zastitu od rizika koji prate tranziciju.
Shodno navedenom, zna€ajan trend na trZiStu derivata je sve veéa sklonost ka odrzivim i
ekoloski prihvatljivim proizvodima, uz otvorenost za primenu najsavremenije tehnologije
poput vestaCke inteligencije, masinskog uéenja i blok&ejna s ciljem razvoja inovativnih
instrumenata koji su efikasniji i delotvorniji od tradicionalnih alternativa. Derivati
povezani sa ekoloskim, socijalnim i upravlja¢kim ciljevima (tzv. ESG derivati), koji su
dugo predstavljali trzi$nu ni$u, sada sve vie dolaze do izraZaja, jer se njihov potencijal

za promovisanje ciljeva odrzivosti na finansijskim trzi§tima sve $ire prepoznaje.

Tema doktorske disertacije je omedena upravo ovim aktuelnim okvirima. Uz to se ima u
vidu da derivatni finansijski instrumenti vi$e nisu ograni¢eni samo na tradicionalno
razvijene ekonomije S. Amerike, Evrope i Japana. Mnoga od najaktivnijih trZi§ta derivata
sada se nalaze u zemljama u razvoju, poput Indije, Kine, Brazila, Meksika, ali i u drugim
razvijenim ekonomijama kao §to je Singapur ili Juzna Koreja. To je, po oceni kandidata,

dodatni argument za njihovu dublju analizu.

Predmet istrazivanja u doktorskoj disertaciji je sprega finansijskog i realnog sektora
posmatrana kroz prizmu uticaja trzita derivata na odrZivi razvoj. Tema je kompleksna i
nedovoljno razmatrana, ali se njen znagaj poveéava. Analiza je usmerena na karakteristike
savremenog trziSta derivata, identifikovanje glavnih trendova na tom trZi$tu, kao i
klju¢nih faktora koji ih determini$u, uz sagledavanje na¢ina da se podrzi i ojaca otpornost
tog trZidta. Akcenat je na traZenju odgovora na pitanje kako derivatna trzi§ta mogu da
doprinesu tranziciji ka odrZivoj ekonomiji i postizanju odrZivog razvoja. U tom kontekstu
istraZuje se veza izmedu trzista derivata i ekonomskih, socijalnih i ekologkih aspekata

4



odrzivog razvoja. Takode se empirijski ispituje povezanost finansijskog razvoja (i razvoja

trziSta derivata) sa napretkom u ostvarivanju Ciljeva odrZivog razvoja (COR).

Ciljevi doktorske disertacije su: (1) da se osvetli veza izmedu finansijskog i realnog
sektora, posebno uticaj finansijskog sektora na odrzivi razvoj, kao dominantnu razvojnu
paradigmu u savremenom svetu; (2) da se istraze dometi i ograni¢enja u kori§¢enju
derivatnih finansijskih instrumenata za potrebe ostvarivanja odrzivog razvoja; (3) da se
sagledaju modaliteti (instrumenti i kanali) uticaja trZista derivata na odrzivi razvoj i (4)
da se daju sugestije za jatanje pozitivnih i minimiziranje negativnih efekata proisteklih iz

primene derivatnih finansijskih instrumenata u procesu implementacije odrZivog razvoja.

Znacdaj doktorske disertacije je viSestruk. Ogleda se u: (1) kritickoj analizi 1 oceni
aktuelnog stanja i perspektive globalnog trZiSta derivata u kontekstu savremenih,
ekonomskih, ekoloskih i tehnoloskih promena; (2) apostrofiranju vaznosti i klju¢nih
karakteristika odrzivog razvoja, kao univerzalnog modela razvoja, koji vodi racuna o
kontinuitetu procesa ekonomskog razvoja i njegovoj kompleksnoj, visedimenzionalnoj

prirodi; (3) osvetljavanju uloge trZista derivata u procesu tranzicije ka odrzivoj ekonomiji.

3. Istrazivacka pitanja i osnovne hipoteze od kojih se polazilo u
istrazivanju

Polaze¢i od predmeta i ciljeva doktorske disertacije, definisane su sledee osnovne
istrazivacke hipoteze:

Hi: Trziste derivata moZe da bude znadajan pokreta¢ ekonomskog rasta, kao klju¢ne
odrednice odrZivog razvoja, kroz unapredenje finansijske stabilnosti, upravljanje rizicima
i podsticanje investicija, ali mozZe da ima i negativan uticaj u slu¢aju prekomernog rizika
i spekulativnih aktivnosti koje destabilizuju trzista.

H>: ESG derivati su vazni za afirmaciju ESG ciljeva na finansijskim trZistima i tranziciju

ka odrZivoj ekonomiji na globalnom nivou.

Hj: Postoji veza izmedu finansijskog razvoja (i razvoja trziSta derivata), na jednoj strani,

1 napretka u ostvarivanju Ciljeva odrzivog razvoja (COR), na drugoj.

4. Metode koje su primenjene u istrazivanju

U doktorskoj disertaciji je kori$¢eno viSe nau¢nih metoda, koji su primenljivi u datoj

oblasti i koji mogu da obezbede dobijanje pouzdanih i relevantnih rezultata.

Metod deskripcije je sluzio za detaljniji prikaz razli¢itih koncepata zna€ajnih za temu

doktorske disertacije, kao $to su koncept odrZivog razvoja, koncept kvaliteta rasta,
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koncept odrzivih finansija, koncept ESG, te za predstavljanje osnovnih vrsta derivata
(tradicionalnih i inovativnih), investicionih strategija koje inkorporiraju ESG, regulative

na trZitu derivata i sl.

Metod komparacije je koriS¢en za poredenje Milenijumskih ciljeva razvoja i Ciljeva
odrZivog razvoja, zatim razli¢itih tipova trZista derivata, kao i razli¢itih vrsta derivatnih

finansijskih instrumenata, ukljuujuéi ESG derivate.

Metod analize i sinteze je primenjen u delu disetracije koji se odnosi na teorijski okvir i
pregled empirijskih studija vezanih za sagledavanje odnosa finansijskog i realnog sektora,
finansijskog sektora i odrzivog razvoja, kao i uticaja trzista derivata na ekonomski rast,

uz sumiranje dobijenih rezultata.

U empirijskom delu doktorske disetacije su primenjeni korelaciona analiza i Granger-ov
test uzrocnosti. Korelaciona analiza je kori§¢ena za ocenu jaine i smera veze izmedu
Indeksa finansijskog razvoja (Financial Development Index — FD), kao $ireg indikatora
finansijskih performansi koji objedinjuje Indeks finansijskih institucija (Financial
Institutions Index — FI) i Indeks finansijskih trzista (Financial Markets Index — FM), i
Indeksa Ciljeva odrzivog razvoja (Sustainable Development Goals Index - SDGI), koji
meri performanse zemalja na planu ostvarivanja COR. Za potrebe ovog istrazivanja SDGI
je dekomponovan na tri stuba — ekonomski, socijalni i ekoloski. Kao statisti¢ki indikator
jatine i smera lineame veze izmedu posmatranih indikatora koris¢en je Pearson-ov
koeficijent korelacije, posto je prethodno ispitana opravdanost primene parametarskih
statistickih metoda. Granger-ov test uzro¢nosti je koriéen s ciljem utvrdivanja da li
promene u nivou finansijskog razvoja vremenski prethode promenama u ostvarivanju
COR, odnosno radi ispitivanja pravca vremenske (prediktivne) uzro¢nosti. Tome je
prethodila provera stacionarnosti vremenskih serija kako bi se osiguralo da rezultati testa
budu statisticki pouzdani. U tu svrhu su kori$¢eni Levin—Lin—Chu (LLC) i Im-Pesaran-
Shin (IPS) testovi, pogodni za rad sa panel podacima. Empirijskim istraZivanjem su
obuhvacene drzave €lanice EU u periodu 2000-2020. godine za koji postoje odgovarajuci
podaci. Posebno su posmatrane ,,stare” (EU-14 ) i ,nove* (EU-13) ¢lanice, koje su se
pridruzile EU u talasima pocev od 2004. godine. Analiza ne ukljucuje eksplicitno trZista
derivata kao posebnu variablu (indikator), prvenstveno zbog oskudice dugih i uporedivih
vremenskih serija podataka za zemlje EU. Medutim, uticaj derivata na odrZivi razvoj se
razmatra posredno, pre svega preko indikatora FM, bududi da su trzista derivata sastavni
deo savremenih finansijskih trzista.



5. Kratak opis sadrzaja disertacije

Doktorska disertacija je komponovana tako da, pored Uvoda i Zakljucka, sadrZi pet

relativno zaokruzenih i povezanih delova.

U prvom delu, pod naslovom Pristupna razmatranja: odnos finansijskog i realnog
sektora, blize se definiSu finansijske institucije i finansijska trzista naspram realne
ekonomske aktivnosti, uz sagledavanje modaliteta medusobnih odnosa finansijskog i
realnog sektora na teorijskom nivou. Takode se detaljnije analizira, kroz prikaz teorijskih
modela i empirijskih istraZzivanja, uticaj finansijskog sektora na realnu ekonomiju, to je
posebno bitno imajuéi u vidu temu doktorske disertacije. Veza finansijskog i realnog
sektora je evidentna i privlaci paZznju u periodima krize, ali je, kako se s pravom isti¢e u
literaturi, zapravo uvek relevantna - ne samo u kriznim uslovima, nego i u vremenu
stabilnosti.

Potom se, u drugom delu, razmatraju Osnovni aspekti trZista derivata, kao vaZznog
segmenta finansijskog trzista. BliZe se definie pojam trZiSta derivata i apostrofira njegov
znacaj u savremenom svetu. Takode se identifikuju osnovni tipovi trZista derivata —
berzansko i1 vanberzansko, i analiziraju bazi¢ne vrste tradicionalnih derivatnih
finansijskih instrumenata. Skreée se paZnja na korisnost derivata, ali i potencijalne rizike
koji ih prate. Na kraju ovog dela se ispituju dosadasnji trendovi na trzistu derivata, kao 1
njihova buduénost u svetlu aktuelnih tehnoloskih inovacija.

U fokusu treceg dela je Koncept odrzivog razvoja. Prati se geneza tog koncepta i blize
definiSe savremeni, viSedimenzionalni pristup odrZivom razvoju, koji ukljucuje sve tri
njegove kljucne komponente — ekonomsku, socijalnu i ekolosku. Ostvarivanje odrzivog
razvoja pretpostavlja uspostavljanje odgovarajuéeg institucionalnog okvira, koji ée
olakSati njegovu realizaciju. Upravljanje odrzivim razvojem unutar datog
institucionalnog okvira iziskuje koordinisano delovanje razli¢itih aktera - vlade,
poslovnog i finansijskog sektora, civilnog drustva i pojedinaca. Posebno se istrazuje
mesto ekonomskog rasta u konceptu odrZivog razvoja. Preispituje se odnos prema
ekonomskom rastu i ukazuje na vaZnost ostvarivanja kvalitetnog rasta, koji je po svojoj
prirodi dugoro¢no odrZiv. U analizu se uvode i Ciljevi odrzivog razvoja, usvojeni od

strane UN 2015. godine, i prati njihova implementacija.

Cetvrti deo, pod naslovom Uloga tr#ista derivata u implementaciji odrzivog razvoja, ima
kljuéni znacaj. Najpre se razmatra odnos finansijskog sektora i odrZivog razvoja. U tom
kontekstu uvodi se pojam odrzivih finansija kao nove finansijske paradigme koja
povezuje finansije i odrZivi razvoj. Posebna paZnja se posveéuje ulozi trzita derivata u
odrzivim finansijama. Trzi$te derivata uti€e na sve dimenzije odrZivog razvoja. Istrazuje
se uticaj trzi$ta derivata na ekonomski rast, kao vaznu ekonomsku dimenziju odrZivog
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razvoja, kojoj se u literaturi posvecuje velika paZnja. Sistematizuju se najvaZnija
empirijska istraZivanja koja se bave uticajem trZi$ta derivata na ekonomski rast. Efekat
derivata na ostale dve dimenzije odrZivog razvoja — socijalnu i ekolosku, prati se, pre
svega, kroz novu klasu ESG derivata, koji se klasifikuju u razli¢ite kategorije. U ovom
delu disertacije se daje osvrt i na merenje performansi na planu ESG i to kako na nivou
firmi, tako i na nivou nacionalne ekonomije. Zbog potencijalnih rizika koje trziste
derivata sa sobom nosi, pitanje njegovog regulisanja u funkciji odrZivosti finansijskog

sistema i ekonomskog razvoja zasluZuje posebnu paznju.

U petom delu doktorske disertacije je sprovedeno Empirijsko istraZivanje povezanosti
Jfinansijskog razvoja (i razvoja trzista derivata) sa ostvarivanjem COR u EU. IzloZen je
pregled literature u tom domenu, koja je relativno skromna, i primenom korelacione
analize 1 Granger-ovog testa uzro¢nosti na uzorak od 27 drzava €lanica Evropske unije,
kao i poduzorke koji obuhvataju ,.stare” i ,,nove* ¢lanice ove regionalne ekonomske
integracije u periodu 2000-2020. godine, dobijeni relevantni rezultati. Sledi diskusija tih
rezultata i izvodenje zaklju¢aka.

6. Ostvareni rezultati i nau¢ni doprinos

Polazeéi od relevantne teorijske i empirijske literature i oslanjajuéi se na sopstveno
empirijsko istraZivanje kandidata ova doktorska disertacija na celovit nadin sagledava
uticaj trziSta derivata na ostvarivanje odrZivog razvoja. Dok teorijski deo rada eksplicitno
razmatra ulogu trziSta derivata u kontekstu odrzivog razvoja, empirijska analiza - zbog
ograniCene dostupnosti uporedivih i dugoroénih podataka o trzistima derivata — ispituje
njihov uticaj posredno, kroz pokazatelje finansijskog razvoja, a pre svega kroz razvoj
finansijskih trzista.

Na osnovu postavljenog teorijskog okvira i rezultata empirijske analize, doprinos ove

doktorske disertacije sistematizovan je u nekoliko kljuénih tadaka:

Prvo, finansijska trzita, bez sumnje, imaju znafajno mesto u ostvarivanju odrZivog
razvoja. Dok se velika paZnja posvecuje trzistu akcija i obveznica, kao i njihovoj ulozi u
alokaciji kapitala ka odrzivim investicijama, trZiste derivata je uglavnom ostavljeno na
marginama politickih i akademskih rasprava. Situacija se u novije vreme menja i trziste
derivata se prepoznaje kao vaZan deo §ireg finansijskog okvira usmerenog na postizanje
Ciljeva odrzivog razvoja. Ovaj rad je prilog istraZivanju na tu temu i doprinosi
osvetljavanju uloge derivata u afirmaciji odrZivog razvoja. Time se popunjava jaz u
literaturi koji se odnosi na konceptualizaciju uloge derivata kao katalizatora odrZivosti.

Drugo, doprinos doktorske disertacije se manifestuje i u povezivanju trzista derivata sa

celinom procesa odrzZivog razvoja, a ne samo sa nekim njegovim dimenzijama §to je u
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literaturi Cest slu¢aj. Shodno tome, u radu se sagledava uticaj trZi$ta derivata na sve tri
njegove kljuéne dimenzije — ekonomsku, socijalnu i ekolosku. Fokus je na onim
aspektima ove veze koji su u literaturi najvise prepoznati, ali ne i dovoljno istraZeni.
Ekonomski efekti se prate preko uticaja trziSta derivata na ekonomski rast kao vaznu
odrednicu odrZivog razvoja, uz sagledavanje kanala preko kojih se ovaj uticaj ostvaruje.
To pruza jasan uvid u prilike i izazove koje derivatni finansijski instrumenti donose za
preduzeca i ukupnu privredu. Socijalni i ekoloski uticaji se prevashodno sagledavaju kroz
novu klasu ESG derivata, koji su bitni za implementaciju ESG ciljeva na finansijskim

trZiStima i prelazak na odrZivu ekonomiju.

Trece, doprinos doktorske disertacije se ogleda i u kritickom sagledavanju vazece
regulative na trzi$tima derivata (ukljucuju¢i ESG segment), iz kojeg proisti¢u preporuke
za regulatore i kreatore politike u cilju ja¢anja doprinosa trZi§ta derivata ostvarivanju
odrZivog razvoja.

Cetvrto, metodoloski doprinos disertacije se ispoljava u analitickoj dekompoziciji
finansijskog razvoja na njegove sastavne delove - finansijske institucije i finansijska
trzista, kao i u razdvajanju COR na ekonomske, socijalne i ekoloske prilikom sprovodenja
empirijske analize. Ovakav pristup je omogucio preciznije sagledavanje uzajamnih veza
i diferenciranih uticaja izmedu odgovaraju¢ih komponenti finansijskog i odrZivog
razvoja, koji bi u slu¢aju kori§¢enja agregatnih pokazatelja ostali skriveni. Za inicijalni
uvid u povezanost indikatora finansijskog i odrzivog razvoja primenjena je korelaciona
analiza, dok je Granger-ov test uzro¢nosti za heterogene panele (Dumitrescu—Hurlin)

koris¢en radi rigoroznog ispitivanja uzro¢nih veza u panelu zemalja EU.

Peto, empirijski doprinos je sadrZan u otkrivanju specifi¢nih kanala uticaja (finansijska
trziSta nasuprot finansijskim institucijama) finansijskog razvoja na pojedine dimenzije
odrzivog razvoja u EU, kao i u dokazivanju da se mehanizmi za ostvarivanje odrzivog
razvoja znacajno razlikuju izmedu ,,starih® i ,,novih“ ¢lanica Unije.

Empirijska analiza povezanosti finansijskog razvoja (i implicitno razvoja trzista derivata)
sa odrZivim razvojem potkrepljuje teorijska razmatranja, uz identifikaciju onih grupa
COR (ekonomski, socijalni, ekoloski) sa kojima je ta veza najizraZenija. Dobijeni
rezultati mogu da posluze kao orijentir pri kreiranju politika u oba domena — finansijskom
1 razvojnom. Takode, nalazi do kojih se do$lo u sprovedenom empirijskom istraZivanju,
pruzaju dokaze o kratkoro¢noj uzroénosti izmedu finansijskog i odrZivoga razvoja, ¢éime
se otvara se prostor za dublju metodolosku nadogradnju. Bududa istrazivanja bi, po oceni
kandidata, mogla da proSire analizu na dugoroéni horizont primenom panel
kointegracionih testova (npr. Westerlund testa) i panel ARDL modela. Takav pristup bi
omogucio precizno ispitivanje dugoro¢nih odnosa izmedu finansijskog razvoja i odrzZivog

razvoja, pruzajuéi istovremeno odgovor na pitanje da li asimetrije uoene u sprovedenom
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istraZivanju imaju trajan karakter ili su rezultat specifi¢nih tranzitomih prilagodavanja
nacionalnih ekonomija.

7. Zakljuéak i predlog komisije

Na osnovu detaljne analize doktorske disertacije kandidata Velibora Jovanovi¢a
Gavrilovié¢a, pod naslovom Uticaj trziSta derivata na ostvarivanje odrzivog razvoja,
Komisija konstatuje da je disertacija u svemu uradena u skladu sa prijavom koja je
odobrena od strane Nastavno-nau¢nog Veca Beogradske bankarske akademije —
Fakulteta za bankarstvo, osiguranje i finansije broj 121 od 30.03.2026. godine i Senata
Univerziteta ,,Union“ Beograd, br. A 108-01/26 od 28.04.2026. godine.

Komisija smatra da analizirana doktorska disertacija predstavlja originalan nauéni
doprinos u jednoj uskoj i specifiénoj oblasti finansijskih derivata povezanih sa ekoloskim,
socijalnim i upravljackim ciljevima (ESG derivati), a $to su sve zajedno ciljevi vezani za
ostvarivanje odrzivog razvoja. Stoga, Komisija sa predlaze Nastavno-naué¢nom vecu
Beogradske bankarske akademije — Fakulteta za bankarstvo, osiguranje i finansije da
prihvati pozitivan izvestaj o oceni doktorske disertacije kandidata Velibora Jovanoviéa
Gavrilovi¢a, pod naslovom

»Uticaj trziSta derivata na ostvarivanje odrzivog razvoja”
i da ga uputi Senatu Univerziteta ,,Union” Beograd u dalju proceduru.

U Beogradu, 04.05.2026. godine

Komisija:

‘\R\—p/ — _.r__'___ :
WWGM

Dr Sandra Kamenkovi¢, vanr. profesor
- f

Q/L_Q—L/\A/ o

Prof. dr Petar Veselinovié¢
Ekonomski fakultet, Univerzitet u Kragujevcu
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