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Na osnovu Predloga odluke Nastavno-nauénog veca Beogradske bankarske
akademije — Fakulteta za bankarstvo, osiguranje i finansije br. 516 od 25. novembra 2025.
godine 1 Odluke Senata Univerziteta Union br. A 274-01/25 od 28. novembra 2025.
godine imenovani smo za ¢lanove Komisije za ocenu i odbranu doktorske disertacije
kandidata Edina Hani¢a, pod naslovom ,Institucionalni investitori: struktura,
funkcionisanje i uticaj na ekonomski rast,

Nakon $to smo detaljno prougili uradenu doktorsku disertaciju kandidata Edina
Hanica podnosimo sledeci

REFERAT
O OCENI DOKTORSKE DISERTACIJE

1. Osnovni podaci o kandidatu i disertaciji

Osnovni podaci o kandidatu

Edin Hani¢ roden je 23.7.1983. godine u Beogradu. Osnovnu 3kolu i srednju
Ekonomsku $kolu ,,Nada Dimi¢“ zavrsio je u Beogradu. Godine 2009. diplomirao je na
Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu, studijski program ,Trgovinski
menadZzment i marketing®, sa proseénom ocenom 8,36.

Master akademske studije, studijski program ,,Finansijski menadZment i analiza
finansijskog rizika“, zavrS§io je 2012. godine na Fakultetu organizacionih nauka
Univerziteta u Beogradu. Doktorske akademske studije upisao je na Beogradskoj
bankarskoj akademiji — Fakultetu za bankarstvo, osiguranje i finansije, studijski program
“Finansije” 2014. godine.

Radnu karijeru zapoceo je 2009. godine u kompaniji “ABS Minel transformatori”,
Beograd u sektoru Finansijski kontroling. Godine 2011. pelazi u osiguravajuée drustvo
“Basler osiguranje a.d.o” Beograd na poziciju Preuzima¢ rizika neZivotnih osiguranja, u
kojem ostaje do 2014. godine, kada prelazi u osiguravajuce drustvo “Uniqa osiguranje
a.d.o” Beograd, na poziciju Preuzima¢ rizika neZivotnih osiguranja, u kojem ostaje do
2015. godine.

Godine 2015. zaposlio se u Narodnoj banci Srbiji, na poziciji Supervizor
osiguranja, neposredna kontrola dru$tava za osiguranju, posrednika i zastupnika u



osiguranju, da bi od 2016. godine do sada bio angaZovan u svojstvu Samostalnog stru¢nog
saradnika za edukaciju korisnika finansijskih usluga.

Kandidat Edin Hani¢ je objavio sledece radove:

HANIC, Hasan, BUGARCIC, Milica, HANIC, Edin (2023). Event Study
Methodology and Efficient Market Hypothesis. In: International Scientific
Conference: Global Economic Trends — Challenges and Opportunities, Belgrade
Banking Academy, Belgrade, pp. 43-46.

KALICANIN, Tijana, HANIC, Edin (2018). The competitiveness of insurance
market in Serbia. Business and applied economics. International Scientific
Conference: Theoretical and empirical aspects of economic Science. Book of
abstracts, pp.. 195-197

KALICANIN, Tijana, HANIC, Edin (2018). The competitiveness of insurance
market in Serbia. Business and applied economics. International Scientific
Conference: Theoretical and empirical aspects of economic Science. Book of
abstracts, pp.. 195-197

VUKOVIC, Darko, HANIC, Edin, HANIC Hasan (2017). Financial integration in
the European Union-the impact of the crisis on the bond market. Equilibrium.
Quarterly Journal of Economics and Economic Policy, pp. 195-210.

KALICANIN, Tijana, HANIC, Edin (2017). Comparative analysis of the market
power in the banking sectors. The Role of Economic Thought in Modemn
Environment, 5th International Scientific Conference: Economy of Integration” ICEI
2017, Conference proceedings, pp. 222-235.

Osnovni podaci o doktorskoj disertaciji

Doktorska disertacija Edina Hani¢a pod naslovom ,,Institucionalni investitori:
struktura, funkcionisanje i uticaj na ekonomski rast* napisana je na srpskom jeziku na
235 stranica teksta, od ¢ega se 226 stranica odnosi na osnovni tekst, 8 stranica na prilog i
jedna stranica na Biografiju kandidata.

Na pocetku disertacije dat je Spisak skracenica kori§¢enih u radu, Spisak tabela,
koji obuhvata 15 tabela, i Spisak slika koji obuhvata jednu sloZenu sliku sastavljenu od
28 grafikona odnosno grafi¢kih prikaza dinamike strukture aktive institucionalnih
investitora zemalja EU i Velike Britanije.

Na kraju osnovnog dela disertacije navedena je Literatura koja obuhvata 245
bibliografskih jedinica, pri ¢emu vedinu ¢ine radovi eminentnih autora, objavljeni u
medunarodnim ¢asopisima iz oblasti finansijskih trzista i institucionalnog investiranja,
koji su posluzili kao osnova za postavljanje teorijsko-metodoloskog okvira za ispitivanje
uticaja institucionalnih investitora na ekonomski rast i ekonomsku stabilnost zemlje.



U Prilogu disertacija data je jedna sloZena tabela koja de facto sadrzi 28 tabela sa
osnovnim parametrima deskriptivne statistike za eksplanatorne i kontrolne varijable koje
se odnose na pojedina¢ne zemlje — ¢lanice EU, ukljudujudi i Veliku Britaniju.

U skladu sa prijavom, odnosno osnovnim istraZivaékim hipotezama, doktorska
disertacija Edina Hanica ,,Institucionalni investitori: struktura, funkcionisanje i uticaj na
ekonomski rast” podeljena je na osam osnovnih, medusobno povezanih tematskih celina

(poglavlja):

Uvod

Teorijski okvir i pregled literature

Institucionalni investitori i finansijska trzista

Prikupljanje i plasiranja sredstava institucionalnih investitora
Regulatomi okvir i uloga regulatora

Studija sluéaja BlackRock

Rezultati empirijsko-ekonometrijske analize

Zaklju¢ak: dometi, ogranienja i preporuke

PR RN -

pri ¢emu su, kao $to se iz ovog saZetog sadrZaja vidi, u sedmom i smom poglavlju
prezentovani rezultati empirijske analize uticaja institucionalnih investitora na ekonomski
rast zemalja EU, osnovni nalazi, ostvareni nauéni doprinos, ogranienja istraZivanja i
date preporuke za dalja istraZivanja.

2. Predmet i cilj disertacije

Predmet istrazivanja doktorske disertacije jesu institucionalni investitori, sa
posebnim akcentom na njihovu strukturu, funkcionisanje i mehanizme delovanja na
ekonomski rast.

Istrazivanja nije ograni¢eno samo na investicione fondove, osiguravajuéa drustva
1 penzijske fondove kao tradicionalno najvaznije oblike institucionalnih investitora, veé
obuhvata i nebankarske finansijske institucije, hedZ fondove, privatne investicione
kompanije i drzavne fondove bogatstva, &ije poslovanje poslednjih decenija dobija sve
vedi zna€aj u medunarodnom finansijskom sistemu. IstraZivanje obuhvata i analizu
strukturnih karakteristika navedenih institucija, njihove uloge na trziStima kapitala i
kanala putem kojih oni ostvaruju uticaj na privrednu aktivnost. Poseban naglasak stavljen
je na razlike izmedu institucionalnih investitora u razvijenim ekonomijama i onih koji
posluju u zemljama u razvoju i tranzicionim dru$tvima, imajuéi u vidu razlidite
institucionalne okvire, stepen razvijenosti trZita kapitala i regulatorne politike.

Osnovni cilj istraZivanja jeste da se, na osnovu relevantne teorijske i empirijske
literature kao i sprovedene ekonometrijske analize, sagledaju svi bitni aspekti
funkcionisanja institucionalnih investitora i da se kvantifikuje njihov uticaj na ekonomski
rast. Jedan od posebnih ciljeva istraZivanja jeste da utvrdi da li i u kojoj meri razvijenost
finansijskih trZita, visina aktive institucionalnih investitora i njihove specifi¢ne
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investicione strategije doprinose dinamici privrednog rasta, kao i da se ispita da li se
intenzitet i pravac ovog uticaja razlikuju u zavisnosti od vrste investitora i nivoa
razvijenosti zemlje.

Da bi se ovaj cilj ostvario, u istraZivanju se koriste stati¢ki i dinamicki panel
modeli, koji omoguéavaju da se empirijski ispita uticaj razli¢itih kategorija
institucionalnih investitora — nebankarskih finansijskih institucija, osiguravajucih
druStava, investicionih fondova i penzijskih fondova — na stopu rasta realnog BDP-a po
stanovniku. Analizom se obuhvataju i kontrolne makroekonomske varijable (kreditna
aktivnost, inflacija, drzavna potro$nja, populacija i stepen otvorenosti kapitalnog ra¢una),
¢ime se osigurava sveobuhvatnost i pouzdanost rezultata.

Znacaj istrazivanja ogleda se na teorijskom, metodoloskom i empirijskom planu.
Na teorijskom planu, disertacija doprinosi sistematizaciji i kritickoj analizi savremene
literature o ulozi institucionalnih investitora u savremenim finansijskim sistemima i
njihovom znacaju za ekonomski rast. Na taj na¢in stvara se osnova za bolje razumevanje
institucionalnih investitora kao specifi¢ne grupe finansijskih posrednika i njihovog mesta
u ekonomiji.

Na metodoloSskom planu, znadaj istraZivanja se ogleda u primeni statiCkih i
dinamickih panel modela, i testiranju razli¢itih specifikacija ekonometrijskih modela koji
se koriste za kvantifikovanje uticaja institucionalnih investitora na rast. Na ovaj naéin
istraZivanje doprinosi unapredenju metodoloskih pristupa u analizi povezanosti
finansijskih i realnih tokova.

Na empirijskom planu, istraZivanje daje rezultate koji kvantifikuju uticaj aktive
institucionalnih investitora na ekonomski rast zemalja (EU) razligitog stepena
razvijenosti. Posebna vrednost ovih rezultata ogleda se u njihovim praktiénim
implikacijama: oni mogu posluziti kreatorima ekonomskih politika i regulatorima kao
smemnice za unapredenje institucionalnog i regulatornog okvira, podsticanje razvoja
finansijskih trZiSta i jaCanje uloge institucionalnih investitora kao stabilizatora i
akceleratora ekonomskog rasta.

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

Uzimajuci u obzir predmet i cilj istraZivanja, kao i pregled teorijske i empirijske
literature, zadaatak istrazivanja jeste da se odgovori na sledeéa istraziva¢ka pitanja:

e Da li stepen razvijenosti finansijskih trzi§ta znaajno utiCe na dinamiku
ekonomskog rasta zemlje?

e Da li se razlikama u visini aktive institucionalnih investitora mogu objasniti
razlike u tempu ekonomskog rasta zemlje?



e Da li je uticaj ulaganja institucionalnih investitora na ekonomski rast isti bez
obzira na vrstu institucionalnog investitora?

e Dali je uticaj institucionalnih investiora na ekonomski rast isti nezavisno od nivoa
razvijenosti zemlje?

e Dali regulatorni okvir uti¢e na aktivnosti institucionalnih investitora?

U skladu sa navedenim istrazivatkim pitanjima postavljene su sledece
istrazivaCke hipoteze:

H,: Stepen razvijenosti finansijskog trzista znacajno doprinosi ekonomskom rastu
zemlje.

H,: Visina aktive, koja predstavlja osnovni pokazatelj aktivnosti ulaganja
institucionalnih investitora, pozitivno i u znacajnoj meri utice na tempo
ekonomskog rasta zemlje.

Hj: Uticaj ulaganja institucionalnih investitora na ekonomski rast se razlikuje u
zavisnosti od vrste (tipa) institucionalnog investitora.

H,: Uticaj ulaganja institucionalnih investitora na ekonomski rast se razli€ito
manifestuje u razvijenim zemljama (developed countries) i zemaljama sa
brzorstuéim trzistima (emerging markets).

Hs: Regulatorni okvir ima direktan uticaj na obim i strukturu investicionih
aktivnosti institucionalnih investitora.

4. Metode koje su primenjene u istrazivanju

Pored standardnih metoda koje se koriste u ekonomskim i poslovnim
istrazivanjima, kao §to su metode analize i sinteze, indukcije i dedukcije, komparativna
metoda, metodi sistemske analize i metod apstrakcije, u okviru ove disertacije je
primenjen S§iri spektar istraZivackih tehnika koje omogucavaju sveobuhvatno
razumevanje istrazivanih fenomena i empirijsku proveru postavljenih hipoteza.

Desk Research Method je kori§¢en za prikupljanje podataka iz razli¢itih baza
podata i za prikupljanje i sistematizaciju relevantne teorijske i empirijske grade, $to je
posluzilo za postavljanje teorijskog okvira i identifikaciju kljuénih istrazivackih pitanja.

Metodi deskriptivne statisticke analize, koji ukljucuju tabeliranje, vizuelizaciju i
graficko prikazivanje podataka, kao i merenje centralne tendencije i disperzije
posmatranih varijabli, kori§¢eni su radi sticanja inicijalnog uvida u distribuciju i dinamiku
posmatranih varijabli i identifikovanja osnovnih obrazaca i odstupanja koja su znacajna
za dalje modeliranje.

Tehnike korelacione analize kori$¢ene su za utvrdivanje stepena povezanosti
izmedu aktive institucionalnih investitora i ekonomskog rasta, kao i izmedu kontrolnih
makroekonomskih varijabli (kreditna aktivnost, javna potroSnja, inflacija, veli¢ina



populacije, i dr.) da bi se identifikovale potencijalne uzro¢no—poslediéne veze koje se
dalje ispituju ekonometrijskim modelima.

Centralno mesto u okviru metodoloskog dela zauzeli su metodi statiCke i
dinamicke panel analize. Staticki panel modeli primenjeni su radi utvrdivanja direktnog
uticaja razliCitth kategorija institucionalnih investitora (osiguravajuéa druStva,
investicioni fondovi i penzijski fondovi) na ekonomski rast, dok su dinamicki panel
modeli kori$¢eni za analizu prisustva odloZenih efekata i endogenih mehanizama, pri
¢emu je posebno naglaSena uloga zavisne varijable sa docnjom. Na taj na¢in omoguéeno
je razmatranje i kratkoro¢nih i dugoroénih veza izmedu aktivnosti institucionalnih
investitora i ekonomskog rasta.

U okviru primene panel regresionih modela, sprovedeni su brojni statisti¢ki
testovi provere ispunjenosti pretpostavki modela (testovi autokorelacije,
heteroskedasti¢nosti, multikolinearnosti i dr.), kao i testovi pouzdanosti ocenjenih
regresionih parametara modela odnosno testovi pouzdanosti kori$¢enih modela i
dobijenih empirijskih rezultata. Pored toga, sprovedena je verifikacija postavljenih
istrazivaCkih hipoteza kroz odgovarajuce testove statistitke znaGajnosti parametara
modela, da bi se osigurala validnost empirijskih nalaza i obezbedila ¢vrsta osnova za
izvodenje zaklju€aka o ulozi institucionalnih investitora i njihovom uticaju na ekonomski
rast.

S. Kratak opis sadrzaja disertacije

Doktorske disertacije sadrzi osam osnovnih poglavlja u kojima se analiziraju
kljuCni aspekti strukture i funkcionisanja institucionalnih investitora i njihov uticaj na
ekonomski rast.

U prvom, uvodnom poglavlju izloZzen je dizajn istraZivanja, definisani su
predmet i cilj istraZivanja, ukazano na znadaj i naucnu relevantnost istraZivanja,
formulisana istraZivacka pitanja i postavljene istraZivatke hipoteze, koje su opredelile
smer i sadrZaj istraZivanja. U ovom su poglavlju prezentovani metodi i modeli koji su
koriS¢eni u teorijskim i empirijskim istraZivanjima i saZeto opisani delovi doktorske
disertacije.

U drugom poglavlju izvrSena je sistematizacija vaznijih istraZivanja koja se
odnose na institucionalne investitore i njihov uticaj na ekonomski rast koja su opredelila
teorijski i empirijski okvir istraZivanja. Fokus u prikazu literature stavljen je na sadrzaj
istraZivanja, postavljene istraZzivacke hipoteze, metode i tehnike koriséene u istraZivanju
1 osnovne istraZivacke nalaze.

Sa stanovista sadrZaja, radovi se mogu podeliti, kako kandidat isti¢e na dve grupe
radova. Prvu grupu ¢ine radovi koji se pretezno bave teorijskim i pravnim aspektima
funkcionisanja institucionalnih investitora, osnovnim pitanjima njihovih strategija
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investiranja, znaCajem finansijskih institucija u ekonomskom razvoju, ulogom
institucionalnih investitora kao posrednika koji transformi$u $tednju u produktivne
investicije putem razli¢itih kanala — kroz finansiranje preduzecéa, uticaj na korporativno
upravljanje, razvoj trzi$ne likvidnosti i smanjenje troskova transakcija, rastu¢im uée$¢em
institucionalnih investitora na trZitima kapitala. U novijoj literature akcenat se stavlja i
na transmisione mehanizme izmedu institucionalnih investicija i rasta: povecanje
dostupnosti  dugoroénog kapitala, razvoj trZine infrastrukture, unapredenje
korporativnog upravljanja i smanjenje volatilnosti trZifta. U poslednjoj deceniji beleZi se
porast broja radova koji povezuju institucionalne investitore sa digitalizacijom
finansijskih trZi$ta, pojavom pasivnih fondova i algoritamskog investiranja, dok se u
najnovijim radovima ukazuje na to da institucionalni investitori predstavljaju dominantne
aktere globalnih finansijskih tokova, da oni oblikuju standarde upravljanja rizikom,
korporativnog upravljanja i odrzivog investiranja te da imaju posebnu ulogu u
finansiranju odrZivih projekata i tranzicije ka zelenoj ekonomiji, §to otvara novo polje
istraZivanja o povezanosti izmedu institucionalnih investicija i odrZivog ekonomskog
rasta.

Drugu grupu ¢ine radovi koji su prevashodno usmereni na modeliranje uticaja
institucionalnih investitora, pre svega investicionih fondova, penzijskih fondova i
drustava za osiguranju na ekonomski rast. U okviru ove grupe posebno su apostrofirani
radovi u kojima su kori§¢ene savremene ekonometrijske tehnike analize, zatim radovi od
znaCaja za izbor zavisnih i eksplanatornih varijabli ¢iji je uticaj na ekonomski rast
proucavan (kao Sto su bruto domaéi proizvod, aktiva, kapital, struktura portfolija), kao i
za izbor kontrolnih varijabli za koje se pretpostavlja da uti¢u na ekonomski rast, kao $to
su na primer nivo razvijenosti zemlje, struktura privrede, regulativa i druge.

Za empirijsko ispitivanje uticaja institucionalnih investitora na ekonomski rast
zemlje, dominantno su kori$éene ekonometrijske tehnike u vidu analiza panela i analiza
vremenskih serija, dok je analiza unakrsnih podataka veoma skromno zastupljena u
empirijskim istraZivanjima. U novijoj empirijskoj literaturi, sve je izraZenija primena
dinamickih panel modela kao $to su PMG (Pooled Mean Group) i DCCE (Dynamic
Common Correlated Effects), koji omogucéavaju identifikovanje heterogenosti izmedu
zemalja 1 vremenske dimenzije, kao i efekata globalnih Sokova na finansijska trZista.
Pored toga, sve viSe istraZivanja koristi panel kointegracione pristupe i ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) modele za ispitivanje dugorotne i kratkoro¢ne
dinamike izmedu institucionalnih investicija i BDP-a. Ove metode su posebno korisne za
zemlje sa razli¢itim stepenom finansijske razvijenosti i institucionalne stabilnosti, $to ih
¢ini adekvatnim za istraZivanja u okviru trZista u razvoju i tranzicionih ekonomija.

U poslednjoj deceniji sve se ¢e§¢e kombinuju modeli vremenskih serija sa
tehnikama maSinskog wufenja i Bayesovim pristupima u cilju predvidanja
makroekonomskih efekata institucionalnih investitora.



Ovi pristupi omogucavaju otkrivanje sloZenih nelinearnih obrazaca i poboljSavaju
preciznost modela, posebno u analizama koje ukljuéuju veliku dimenzionalnost podataka.

Treée poglavlje posveeno je razmatranju problemskog kompleksa
“Institucionalni investitori i finansijska trzista”. Posebna paznja u okviru ovog poglavlja
posvecena je genezi razvoja institucionalnog investiranja koja je prikazana pocev od 17.
veka kada su identifikovani prvi oblici institucionalnog finansiranja i kada su evropske
univerzitetske ustanove, crkvene organizacije i druge neprofitne institucije pocele da
plasiraju svoja sredstva u zemljiste i druge oblike imovine koji su se smatrali sigurnim i
dugoro¢no odrZivim, zatim 18. veka tokom kojeg je razvoj institucionalnog investiranja
bio je povezan sa jaCanjem trgovine, rastom gradova i pojavom prvih berzi, poput one u
Amsterdamu i kada se uloga institucionalnih investitora $irila kroz finansiranje drzavnog
duga i infrastrukturnih projekata, §to je doprinelo stvaranju rane povezanosti izmedu
kapitalnih trzista i fiskalnih politika, potom 19. veka kada su postavljaju temelji
modernog institucionalnog investiranja kroz razvoj dugoro¢nih Stednih instrumenata,
nastanak prvih penzijskih planova i rast finansijskog posredovanja i kada uloga
institucionalnih investitora postepeno prelazi iz pasivne akumulacije kapitala u aktivno
upravljanje i diversifikaciju ulaganja, pa sve do 20. veka kada su markirane dekade u
kojima je intenziviran razvoj institucionalnog investiranja, i prvih decenija 21. veka kada
se fokus institucionalnih investitora pomera ka odrZivom investiranju, gde ESG
(Environmental, Social and Governance) faktori postaju klju¢ni kriterijumi u donoSenju
investicionih odluka.

U okviru ovog poglavlja obradene su vrste i karakteristike institucionalnih
investitora koji predstavljaju pravne entitete koji prikupljaju i plasiraju kapital prikupljen
iz razlicitih izvora - pojedinaca, kompanija ili drZava, s ciljem ostvarivanja prinosa, uz
efikasno upravljanje rizikom. Oni su kljuéni posrednici u globalnoj ekonomiji, jer svojim
obimom, strategijama i dugoroénim pristupom oblikuju tokove kapitala, strukturu
finansijskih trZi$ta i dinamiku ekonomskog rasta. Zahvaljuju¢i koncentraciji kapitala i
profesionalizaciji upravljanja institucionalni investitori, danas predstavljaju dominantne
aktere globalne finansijalizacije.

U najSirem smislu, institucionalni investitori obuhvataju razli¢ite kategorije:
penzijske fondove, osiguravaju¢e kompanije, investicione i uzajamne fondove, hedz
fondove, suverene fondove, fondacije, univerzitetske zaduZbine i fondove privatnog
kapitala (private equity). Svaka od ovih grupa ima specifine investicione ciljeve,
vremenski horizont i stepen rizika, ali ih povezuje ¢injenica da upravljacki pristup
zasnivaju na dugoro¢nim strategijama i sofisticiranim modelima analize rizika i prinosa.

Finansijska trzista kandidat posmatra kao sistem medusobno povezanih
segmenata, koji se razlikuju prema vrsti instrumenata kojima se trguje, stepenu
regulisanosti i roku dospeca finansijskih obaveza. Njihova podela na trZiste novca, trZiste
kapitala, trZiSte valuta, trzi$te derivata i trZiSte roba predstavlja analiticki okvir koji
omogucava bolje razumevanje mehanizama prenosnih kanala finansijskog sistema.



Tako su ovi segmenti funkcionalno razli¢iti, oni su medusobno duboko integrisani
(poremecaji na jednom segmentu mogu mogu se odraziti na ¢itav sistem) Sto je naroCito
postalo vidljivo tokom globalne finansijske krize 2008. godine i1 kasnije u
postpandemijskom periodu.

Prikupljanju i plasiranju sredstava institucionalnih investitora posvefeno je
Cetvrto poglavlje disertacije. Proces prikupljanja sredstava podrazumeva akumulaciju
kapitala iz razli¢itih izvora (pojedinaca, korporacija i drzave) putem doprinosa, premija,
prodaje investicionih udela, emitovanja hartija od vrednosti ili drugih instrumenata
finansiranja. Ovi mehanizmi omogudavaju investitorima da formiraju stabilnu osnovu
kapitala, neophodnu za dugoroéne investicione aktivnosti. Proces plasiranje prikupljenih
sredstava se posmatra kao proces dono$enja odluka o investiranju u razlicite klase
imovine, od tradicionalnih instrumenata kao $to su akcije i obveznice, do alternativnih
ulaganja poput infrastrukture, nekretnina i odrZivih projekata, pri ¢emu kandidat posebno
istiCe da efikasnost plasmana sredstava direktno zavisi od sposobnosti institucionalnih
investitora da pravilno ocene rizik i prinos, kao i da primene sofisticirane metode
alokacije kapitala i diversifikacije portfelja. U tom kontekstu, proces investiranja ima
strateSki znacaj jer oblikuje dugoro¢ne trendove na trZistima kapitala, uti¢e na stabilnost
cena i doprinosi odrZzivom razvoju.

S obzirom na kompleksnost finansijskih trZista, volatilnost globalnih tokova i
medusobna povezanost trzi$nih segmenata, kandidat je s pravom u okviru ovog poglavlja
posebnu pazZnju posvetio merenju i upravljanju rizikom, stavljajuci akcenat na savremene
modele merenja rizika, ukljucujué¢i Value at Risk, Conditional Value at Risk, stres
testove, Monte Carlo simulacije, aktuarske modele i druge kvantitativne tehnike koje
institucionalni investitori koriste u upravljanju imovinom.

Finansijski sistemi savremenih ekonomija karakteri$u se rastu¢om sloZeno$cu,
visokim stepenom integrisanosti i dinami¢nim razvojem institucionalnih investitora. U
takvom okruZenju, regulatorni okvir i efikasno funkcionisanje nadzornih institucija
predstavljaju osnovne stubove ofuvanja finansijske stabilnosti, zastite investitora i
odrzivog ekonomskog razvoja. Peto poglavlje disertacije upravo je posveéeno
razmatranju regulatornog okvira i uloge regulatora.

U okviru ovog poglavlja analizirane su tri kljuéne regulatorne arhitekture:
regulativa institucionalnih investitora u Evropskoj uniji, regulativa institucionalnih
investitora u Sjedinjenim Americkim DrZavama, regulativa institucionalnih investitora u
Republici Srbiji. Komparativnom analizom ovih sistema kandidat zaklju¢uje da, uprkos
institucionalnim razlikama, postoji sve izraZenija globalna uskladenost regulatornih
standarda, $to omogucava efikasniju koordinaciju u prevenciji finansijskih kriza, zastiti
investitora i unapredenju odrZivog razvoja.

U Sestom poglavlju prezentovana je studija sluaja kompanije BlackRock koja
predstavlja jednu od najznadajnijih i najuticajnijih institucionalnih investitora na
savremenom globalnom finansijskom sistemu. Osnovana 1988. godine u Njujorku,
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kompanija BlackRock se razvila iz specijalizovanog menadZera za upravljanje rizicima i
fiksnim prihodima u najveéeg svetskog menadZera za upravljanje imovinom, sa
portfeljom koji je na kraju 2022. godine premasivao 8,6 biliona ameri¢kih dolara.
Kompanija posluje sa vie od 70 kancelarija u 30 zemalja i opsluZzuje klijente u preko 100
jurisdikcija, ukljuujuéi institucionalne investitore, centralne banke, vlade, korporacije i
pojedinaéne investitore.

U ovom poglavlju najpre su prikazane su strategije investiranja kompanije
BlackRock koja je razvila sveobuhvatan spektar investicionih strategija koje odrazavaju
njenu sposobnost da integriSe sofisticirane finansijske modele, tehnolosku ekspertizu i
duboko razumevanje globalnih trZista kapitala, zatim je dat kratak prikaz istorijskog
razvoja kompanije, opisan njen finansijski rast i ekonomski znadaj, prikazani drugi
relevantni aspekti njenog poslovanja, pri é¢emu je poseban akcenat stavljen je na ulogu
ove kompanije u oblasti ESG standarda, klimatskih promena, odrzivih finansija i odnosa
sa regulatornim institucijama, ¢ime je dat empirijski zasnovan uvid u funkcionisanje
globalnih institucionalnih investitora.

Sedmo poglavlje, koje nosi naziv Rezultati empirijsko-ekonometrijske analize,
dekomponovano je na dva odeljka. U prvom odeljku su obradena pitanja koja se odnose
na podatke i metodologiju. Empirijska analiza se zasniva na sveobuhvatnom panel skupu
podataka koji obuhvata svih 27 drzava &lanica Evropske unije, kao i Ujedinjeno
Kraljevstvo, buduc¢i da je tokom posmatranog perioda (2005-2020) bilo &lanica EU te da
je u tom periodu predstavljalo relevantan deo evropskog finansijskog i institucionalnog
prostora.

Baza podataka za istrazivanje uticaja (aktive) institucionalnih investitora na
ekonomski rast (BDP), uz izolovanje uticaja odabranih kontrolnih varijabli, kreirana je
na osnovu podataka medunarodno priznatih i metodoloski ujednadenih izvora, medu
kojima centralno mesto zauzima World Development Indicators (WDI) baza Svetske
banke. WDI obezbeduje standardizovane definicije, relativno dug vremenski horizont i
uporedivost podataka izmedu zemalja, $to omoguéava primenu savremenih
ekonometrijskih tehnika panel analize. Za ocenu razvijenosti finansijskih trZista koris¢ena
je varijabla TrZi$na kapitalizacija o kojoj su podaci konsolidovani su iz vise kredibilnih
medunarodnih izvora, ukljuujuéi: Global Financial Development Database (GFDD)
Svetske banke, Federation of European Securities Exchanges (FESE), OECD.stat, World
Federation of Exchanges (WFE), i zvani€ne statistike nacionalnih berzi za pojedine
zemlje u kojima medunarodne serije nisu bile potpune.

Za ispitivanje uticaja aktive kao mere aktivnosti institucionalnih investitora na
ekonomski rast mogu se, kako kandidat navodi, koristiti tri metodoloska pristupa
zasnovana na regresionoj analizi. Prvi pristup zasniva se na regresionoj analizi
vremenskih serija, drugi na cross section regresionoj analizi, dok se treéi pristup pristup
zasniva na modelu regresione analize panel podatka.
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Ukazaju¢i na karakteristike svako od navedenih pristupa, kandidat pravilno
zakljucuje da je, s obzirom na cilj istraZivanja, pristup zasnovan na panel regresionim
modelima najadekvatniji. Stoga je u ovom odeljku posebna paZnja posve¢ena osnovnim
metodoloskim pitanjima kori§¢enja panel modela: opstoj specifikaciji modela, modelima
sa fiksnim i modelima sa slu¢ajnim efektima, dinami¢kim panel modelima, testovima
dijagnostike i robusnosti modela.

U drugom odeljku ovog poglavlja prikazani su rezultati empirijske analize i
testiranja postavljanih istrazivackih hipoteza. Za testiranje prve istraZivatke hipoteze:

H, : Stepen razvijenosti finansijskog trZista zna¢ajno doprinosi ekonomskom rastu
zemlje.

kori¥¢en je model fiksnih efekata. Rezultati ocene modela potvrduju da postoji jasna i
konzistentna veza izmedu razvijenosti finansijskih trZista i nivoa ekonomskog
blagostanja u zemljama Evropske unije u periodu 2005-2020. Koeficijent trZisne
kapitalizacije pokazuje stabilan i statistiki znaCajan pozitivan efekat kroz sve
specifikacije modela, $to ukazuje da rast dubine i obima trzidta kapitala unutar
pojedinacne zemlje iz godine u godinu prati vide nivoe BDP-a po glavi stanovnika. Ovaj
nalaz je u skladu sa teorijskim o&ekivanjima da razvijena trzista kapitala doprinose
efikasnijoj alokaciji finansijskih resursa, niZem trosku kapitala i unapredenju
produktivnosti, pa time i vi§em ekonomskom rastu.

Testiranje druge hipoteze:

H,: Visina aktive, koja predstavlja osnovni pokazatelj aktivnosti ulaganja
institucionalnih investitora, pozitivno i u znaajnoj meri utiCe na tempo
ekonomskog rasta zemlje.

pokazalo je da je aktiva nebankarskih finansijskih institucija odnosno aktiva
institucionalnih investitora (kao % BDP-a) pozitivno i visoko zna¢ajno povezana sa bruto
domaéim proizvodom po stanovniku. Ekonomski, ovaj rezultat ukazuje da dublja uloga
institucionalnih investitora (osiguravacaa, investicionih i penzijskih fondovi i dr. izvan
bankarskog sistema) doprinosi alokaciji $tednje u investicije i produktivnije projekte, $to
se prevodi u brZi ekonomski rast.

U postupku testiranja trece istraZivacke hipoteze:

Hj: Uticaj ulaganja institucionalnih investitora na ekonomski rast se razlikuje u
zavisnosti od vrste (tipa) institucionalnog investitora.

Pokazano je da aktiva osiguravajucih drustava ima znadajan negativan uticaj na
ekonomski rast. Ekonomsko objasnjenje moZe se pronaéi u strukturi njihovog portfolija
— preteZno orijentisanog ka investicijama u drzavne obveznice i niskorizi¢ne instrumente,
¢ime se kapital odvaja od produktivnih ulaganja u realni sektor.

Nasuprot tome, aktiva investicionih fondova pokazuje stabilan pozitivan i
statisticki znaCajan efekat na ekonomski rast.
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Ovakav nalaz empirijski potvrduje tezu o ulozi investicionih fondova u ja¢anju
efikasnosti finansijskih trzista, diversifikaciji rizika i kanalisanju kapitala prema rastuéim
1 inovativnim sektorima.

Kod penzijskih fondova uofen je pozitivan, ali manje robustan efekat na
ekonomski rast, §to upucuje na to da njihov uticaj zavisi od institucionalne zrelosti,
regulatorne stabilnosti i vremenskog horizonta ulaganja. Penzijski fondovi Cesto
investiraju u dugoroéne i niskoriziéne instrumente, pa njihova ekonomska transmisija
deluje sa odloZenim efektima, koji se ne manifestuju u kraéim vremenskim horizontima
posmatranja. Ipak, pozitivan znak koeficijenta potvrduje njihovu ulogu u jacanju
domaceg trZista kapitala i stabilizaciji §tedno-investicionog procesa u duzem roku.

Navedena hipoteza je testirana i kori$¢enjem dinamiCke specifikacije panel
modela koji je u velikoj meri potvrdio rezultate dobijene u okviru stati€kih modela fiksnih
efekata.

Dobijeni empirijski rezultati su potvrdili i ¢etvrtu hipotezu:

H,: Uticaj ulaganja institucionalnih investitora na ekonomski rast se razli¢ito
manifestuje u razvijenim i nerazvijenim zemaljama.

odnosno da se uticaj ulaganja institucionalnih investitora na ekonomski rast jasno
razlikuje izmedu razvijenih i manje razvijenih zemalja.

Testiranjem hipoteze:

Hs: Regulatorni okvir ima direktan uticaj na obim i strukturu investicionih
aktivnosti institucionalnih investitora.

Utvrdeno je da zakonska regulativa ima snaZan i neposredan uticaj na obim i strukturu
investicionih aktivnosti institucionalnih investitora. Kroz kapitalne zahteve, kvantitativna
ograniCenja i smernice, regulatorni okviri oblikuju ponasanje penzijskih fondova,
investicionih fondova i osiguravajuéih drustava, direktno utiGuci na strukturu njihovih
portfelja, strategije ulaganja i stepen preuzetog rizika.

U osmom poglavlju su sumirani rezultati istraZivanja, istaknut nau¢ni doprinos,
navedena ograniCenja istraZivanja i date preporuke za dalja istraZivanja i za kreatore
ekonomske politike.

6. Ostvareni rezultati i nau¢ni doprinos

Sprovedena istrazivanja u okviru doktorske disertacije pruZila su
viSedimenzionalni uvid u odnos izmedu institucionalnih investitora, regulatornog okvira
i ekonomskog rasta u zemljama Evropske unije. Kori§¢enjem robustnih ekonometriskih
metoda omoguéeno je testiranje kompleksnih odnosa i identifikovanje klju¢nih kanala
transmisije izmedu finansijskog sektora i realne ekonomije.
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Disertacija ne samo da kvantifikuje agregatni uticaj institucionalnog kapitala na
BDP po glavi stanovnika, ve¢ razlaZe taj uticaj po tipovima investitora (penzioni fondovi,
osiguravajué¢e kompanije, investicioni fondovi), kao i po stepenu ekonomske razvijenosti
zemalja. Na taj na¢in, pruZen je diferenciran uvid u to kako specifi€ne kategorije
institucionalnih aktera doprinose privrednom rastu u razli¢itim makroekonomskim i
institucionalnim kontekstima.

Jedan od klju¢nih nauénih doprinosa istraZivanja sastoji se u dokazu polaznih
istraZivacki hipoteza na nau¢no utemeljen nacin.

Dodatni doprinos ogleda se u konstrukciji i kori$¢enju kompleksne baze panel
podataka koja kombinuje makroekonomske pokazatelje, finansijske varijable i
regulatorne indekse. Ovakav sveobuhvatan pristup omogucéava viSedimenzionalnu
evaluaciju uz kontrolu razli¢itih efekata $to povecava eksternu validnost nalaza i njihovu
primenljivost u Sirem kontekstu.

IstraZivanje takode daje doprinos metodoloskom razvoju u oblasti primenjene
ekonometrije kroz implementaciju dinami¢kih modela ocenjenih metodom GMM, §to
omogucava kontrolu za endogenost, heterogenost i povratnu kauzalnost. Upotreba
unutaruzorackih analiza prema stepenu razvijenosti omogucila je dodatno razumevanje
kontekstualnih razlika u funkcionisanju finansijskih institucija i njihovog uticaja na
ekonomski rast.

Na prakticnom planu, nalazi ove disertacije mogu posluZiti kao osnova za
preporuke ekonomskim i regulatornim donosiocima odluka u pogledu dizajna politika
koje bi stimulisale produktivniju upotrebu institucionalnog kapitala. Pored toga,
istrazivanje otvara prostor za dalje teorijske rasprave o optimalnom regulatornom
dizajnu, funkcionalnoj diverzifikaciji institucionalnih investitora i njihovoj ulozi u
transformaciji ekonomskih struktura.

Konaéno, disertacija obogacuje postojecu literaturu empirijskim dokazima koji
potvrduju da institucionalni investitori — u zavisnosti od tipa, regulatornog okvira i
razvijenosti trzi§ta — predstavljaju strateSke aktere u podsticanju dugoroénog, odrZivog i
inkluzivnog ekonomskog rasta. Na taj nalin, istraZivanje doprinosi kako teorijskoj
elaboraciji odnosa izmedu finansijskog i realnog sektora, tako i oblikovanju relevantnih
politika usmerenih ka unapredenju trZista kapitala u savremenim ekonomijama.

7. Zakljucak i predlog komisije

Na osnovu detaljne analize doktorske disertacije kandidata Edina Hanica, pod
naslovom Institucionalni investitori: struktura, funkcionisanje i uticaj na ekonomski
rast, Komisija konstatuje da je disertacija uradena u skladu sa prijavom koja je odobrena
od strane Nastavno-nau¢nog Veca Beogradske bankarske akademije — Fakulteta za
bankarstvo, osiguranje i finansije broj 516 od 25. novembra 2025. i Senata Univerziteta

»union“ Beograd, br. A 274-01/25 od 28. novembra 2025. godine.
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Istrazivanja u okviru ove disertaciji obuhvatila su relativno celovitu teorijsku i
empirijsku analizu uloge institucionalnih investitora u podsticanju ekonomskog rasta, pri
¢emu je koriS¢enjem panel podataka za zemlje Evropske unije kao i primenom
savremenih ekonometriskih metoda obezbeden robustan okvir za proveru postavljenih
hipoteza i generisanje zaklju¢aka sa visokim stepenom pouzdanosti.

Komisija smatra da analizirana doktorska disertacija predstavlja originalan nau¢ni
doprinos u oblasti investicionog bankarstva i makroekonomije. Imajuéi sve to u vidu i
ostvareni nau¢ni doprinos na teorijskom, metodoloskom i empirijskom planu, Komisija
sa zadovoljstvom predlaZze Nastavno-nau¢nom vecu Beogradske bankarske akademije —
Fakulteta za bankarstvo, osiguranje i finansije da prihvati pozitivan izvestaj o oceni
doktorske disertacije kandidata Edina Haniéa, pod naslovom Institucionalni investitori:
struktura, funkcionisanje i uticaj na ekonomski rast i da ga uputi Senatu Univerziteta
,»union” Beograd u dalju proceduru.

U Beogradu, 9.12.2025.
Komisija:
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