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Na osnovu Predloga odluke Nastavno-nau¢nog veca Beogradske bankarske akademije —
Fakulteta za bankarstvo, osiguranje i finansije br. 287 od 22. juna 2026. godine i Odluke Senata
Univerziteta Union br. A 215-01/26 od 25. jun 2026. godine imenovani smo za &lanove
Komisije za ocenu i odbranu doktorske disertacije kandidata SaSe Stefanoviéa pod nazivom
»Savremena hipotekarna trZiSta — analiza i trendovi razvoeja“. Posto smo detaljno proudili
zavrSenu doktorsku disertaciju podnosimo slededi:

REFERAT
O OCENI DOKTORSKE DISERTACIJE

1. Osnovni podaci o kandidatu i disertaciji

SaSa Stefanovi¢ je roden 04. avgusta 1977. godine u Kosovskoj Mitrovici. Osnovnu $kolu
zavr$io je u So€anici, a srednju u Leposavicu sa odli¢énim uspehom. Diplomirao je 2001. godine
na Vojnoj akademiji — Odsek logistike (smer Finansijska sluzba) sa prose¢nom ocenom 9,02
odbranivsi diplomski rad pod nazivom ,, Teorijsko metodoloske osnove utvrdivanja cena hartija
od vrednosti na finansijskom trzi§tu*, ¢ime je stekao zvanje diplomirani ekonomista.

Poslediplomske studije zavrsio je na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu na smeru
Fiskalni i monetarni menadZment i upravljanje drustvenim delatnostima, sa prose¢nom ocenom
10,00. U februaru 2008. godine odbranio je magistarsku tezu pod nazivom ,,Sekjuritizacija
hipotekarnih kredita®, ¢ime je stekao akademski naziv magistra ekonomskih nauka.

Skolske 2019/2020. godine upisao je doktorske akademske studije na Beogradskoj bankarskoj
akademiji.

Tokom dosadaSnje profesionalne karijere udestvovao je u viSe programa struénog
usavrSavanja, kurseva i studijskih boravaka u zemlji i inostranstvu. Medu njima se izdvajaju
studijski boravak na Univerzitetu u Nici — Sophia Antipolis u Francuskoj u okviru programa
»Pavle Savi¢“ (april 2008. godine), struéne posete Univerzitetu u Torinu (Fakultet za
menadZzment — Scuola di Amministrazione Aziendale — SAA) u junu i septembru 2009. godine,
kao i specijalisti¢ki kurs ,,Securitization and Structured Financial Products”, odrZan u okviru
programa Dubrovnik Lectures in Banking and Finance (DBF), u organizaciji South European
Center for Contemporary Finance (SECCF) i International Finance Corporation (IFC), u
Dubrovniku, u junu 2008. godine.

Kao stipendista programa Basileus, u okviru Erasmus Mundus External Cooperation Window
programa Evropske komisije za region Zapadnog Balkana, tokom 2009. i 2010. godine boravio
je na Univerzitetu u Nici — Sophia Antipolis u Francuskoj, na Fakultetu za pravo, politicke



nauke, ekonomiju i menadzment (Faculté de Droit, des Sciences Politiques, Economiques et
de Gestion).

Na Studijama za inovaciju znanja Pravnog fakulteta Univerziteta u Beogradu stekao je
Uverenje o poloZenom ispitu iz oblasti ,,Uskladenost poslovanja“.

U dosadasnjoj profesionalnoj karijeri bio je zaposlen u Ministarstvu odbrane Republike Srbije,
gde je u periodu od 2001. do 2006. godine radio na Vojnoj akademiji kao nacelnik klase
studenata na smeru Finansijske sluZbe i asistent iz grupe ekonomskih predmeta na Katedri
ekonomskih nauka, a od 2006. do 2007. godine u Upravi za strategijsko planiranje kao referent
za planiranje razvoja sistema odbrane. Od 2007. do 2011. godine bio je zaposlen u Institutu
ekonomskih nauka u Beogradu u zvanju istraZivaca-saradnika, dok je u periodu od 2011. do
2013. godine obavljao duZnost pomocénika direktora za investicije i razvoj u privrednom
drustvu GMS International d.o.0. iz Beograda. Od 2013. godine obavlja funkciju direktora
Instituta za poslovni konsalting d.o.o. Beograd (do 2020. godine Institut za nekretnine d.o.0.),
¢iji je ujedno i osnivac.

Od 2016. godine zaposlen je u Visokoj ekonomskoj $koli strukovnih studija u Beogradu kao
predavac iz uZe nauéne oblasti finansije i finansijske institucije na osnovnim i specijalistickim
studijama. Prethodno je, u periodu 2008-2009. godine, radio kao asistent sa nepunim radnim
vremenom na Beogradskoj bankarskoj akademiji, dok je od 2006. do 2011. godine u istoj
ustanovi u¢estvovao u izvodenju nastave po ugovoru o delu na ve¢em broju predmeta iz oblasti
finansija.

Tokom dosadasnje akademske karijere biran je u zvanja asistent-pripravnik, asistent, predavac
1 istraZiva¢-saradnik. Kao nastavnik i saradnik bio je angaZzovan u izvodenju nastave na Vojnoj
akademiji u Beogradu, Beogradskoj bankarskoj akademiji — Fakultetu za bankarstvo,
osiguranje i finansije, Fakultetu za usluZni biznis u Sremskoj Kamenici, Fakultetu za
inZenjerski menadZment u Novom Sadu, Visokoj ekonomskoj $koli strukovnih studija Pe¢ u
Leposavicu, i Visokoj ekonomskoj $koli strukovnih studija u Beogradu. Izvodio je nastavu iz
predmeta Finansijska trzista, Monetarna ekonomija, Bankarstvo, Finansije i finansijska trzista,
Mikrostruktura finansijskih trZista, Upravljanje investicijama, Investicije u hartije od vrednosti,
Korporativne finansije, Osnovi menadZmenta i Strategijski menadZment.

Kao predava¢ bio je angaZovan na veem broju seminara, struénih kurseva i predavanja iz
oblasti finansijskih trzi$ta, trZiSta nepokretnosti, investicija, korporativnih finansija,
bankarstva, analize finansijskih izveStaja i spre¢avanja pranja novca, finansiranja terorizma i
finansiranja Sirenja oruZja za masovno uni$tenje.

Kandidat je, u dosadas$njoj profesionalnoj karijeri uCestvovao je realizaciji viSe nau¢nih
projekata podrZanih i finansiranih od strane ministarstva nadleznog za nauku kao i
medunarodnih organizacija.

U periodu 2005-2026. godina kao saradnik ili rukovodilac uéestvovao u izradi viSe desetina
komercijalnih investicionih projekata, studija opravdanosti i procena vrednosti imovine,
kapitala i nepokretnosti za potrebe privatnih kompanija, domacih i medunarodnih institucija.

U Ministarstvu trgovine, turizma i telekomunikacija u periodu 2014-2016. godina obavljao je
duZnost ¢lana Ispitne komisije za polaganje struénog ispita u oblasti posredovanja u prometu i
zakupu nepokretnosti.

U periodu 2010-2011. godina obavljao je duznost predsednika Upravnog odbora, a tokom
2012.12013. godine ¢lana Nadzornog odbora udruzenja ,,Klaster nekretnine” iz Beograda. Od
2013. godine je ¢lan Stru¢nog saveta UdruZenja.



Od 2014. godine je stalni sudski ve$tak ekonomsko-finansijske struke — uZa specijalnost:
procena vrednosti nepokretnosti.

Savetnik je za uskladeno poslovanje iz oblasti spre€avanja pranja novca, finansiranja terorizma
i finansiranja §irenja oruZja za masovno unistenje, kao i posredovanja u prometu i zakupu
nepokretnosti u preko 300 agencija za nekretnine koje posluju kako na teritoriji Republike
Srbije tako i na regionalnom i globalnom nivou.

Clan je UdruZenja za uskladenost u poslovanju (Corporate Compliance Association).

Rezultati njegovog dosadasnjeg nauénoistraZivatkog rada ogledaju se u objavljivanju 39
naucnih radova, kao autora ili koautora, u nauénim ¢asopisima, zbornicima radova sa nau¢nih
konferencija, nau¢nim monografijama i poglavljima u monografijama nacionalnog i
medunarodnog znacaja. Njegovi objavljeni radovi dati su u nastavku.

Spisak objavljenih radova kandidata

1.

10.

Stefanovi¢, S., Zdravkovié, A. (2025). ,,Impact of macroeconomic variables on mortgage
market: Evidence from Serbia“, Finansije, 80(1-3), str. 16-29.

Zdravkovié, A., Dimié¢, P., Stefanovié¢, S. (2025). ,,The growth effects of FDI:
Contrasting G7 and BRICS+ economies®, Finansije, 81(4—6), str. 18-36.

Anici¢, J., Anufrijev, A., Mileti¢, V., Barjaktarovi¢, M., Stefanovié, S. (2025). ,,Capital
management and planning in banking sector”, u: Lj. Nikoli¢ Bujanovi¢, S. Mrazovac
Kurili¢, (Ur)), Proceedings of the 5th International Conference on Sustainable

Environment and Technologies ,, Creating sustainable commUNiTy", Univerzitet ,,Union
- Nikola Tesla®.

Vukasovi¢, D., Martinov, D., Danojevié, B., Stefanovi¢, S. (2025). ,Foreign
accumulation as a function of development®, u: V. Dasi¢, (Ur.), Proceedings of the 15th

International Conference ,, Economics and Management-Based on New Technologies
(EMoNT-2025), str. 223-230.

Mici¢, S., Stefanovié, S. (2017). Ocena efektivnosti investicionih projekata primenom
savremenih kvantitativnih metoda, Data Status.

Stefanovi¢, S., Hani¢, H., Eri¢, D. (2015). ,,Mortgage securities as funding source for
mortgage loans in the European Union®, Economic Analysis, 48(1-2), str. 69-85.

Mili¢, S., Stefanovié, S., Vuji€i¢, S. (2014). ,,Leader influence on the brand creating
process of an organization in the aim of increasing competitiveness”, International
Review, (3-4), str. 60—68.

Peri¢, M., Stefanovi¢, S. (2013). ,Izazovi upravljanja finansijama u savremenim
korporacijama®, Racunovodstvo, (5-6), str. 25-37.

Radojevi¢, P., Bradi¢-Martinovi¢, A., Stefanovi¢, S. (2013). ,,MerdZeri i akvizicije:
Uvazavanje kulturnih razli¢itosti u uslovima globalizacije®, u: V. Lekovi¢ (Ur.), Zbornik
radova sa naucnog skupa , Institucionalne promene kao determinanta privrednog
razvoja Srbije u 2013. godini“ (str. 359—372). Ekonomski fakultet u Kragujevcu.

Radojevi¢, P., Milivojevié, S., Stefanovié, S. (2013). ,,Short term orientation of subject
of corporate governance as cause of the economic crisis“, u: H. Hani¢ (Ur.), Proceedings
of the International Scientific Conference "Post Crisis Recovery” (str. 280-293).
Beogradska bankarska akademija.
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

21.

22.

23.

24.

Stosi¢, 1., Stefanovi¢, S., Bodroza, D. (2013). ,,Ekonomska analiza investicija i
podsticajnih mera za zaStitu Zivotne sredine u Republici Srbiji*, Ecologica, (72), str. 581—
585.

Sljivié, S., Moreblessing, S., Stefanovi¢, S. (2012). ,,Entrepreneurship: A necessity or
opportunity in transitional Serbia?“, u: R. Grozdani¢ et al. (Ur.), Employment, education
and entrepreneurship (str. 17-34). Faculty of Business Economics and Entrepreneurship.

Stefanovié, S. (2012). ,,Agriculture as driver of economic growth and development in
Serbia“, u: J. Andrade et al. (Ur.), Managing structural changes: Trends and
requirements (str. 645—658). Faculty of Economics of the University of Coimbra.

Stosi¢, L., Stefanovi¢, S. (2012). ,Investicije 1 podsticajne mere za za$titu Zivotne
sredine®, u: B. DraSkovi¢ (Ur.), Ekonomski aspekti ekoloske politike (str. 291-312).
Institut ekonomskih nauka i Beogradska bankarska akademija.

Todorovi¢, M., Vasi¢, Z., Stefanovié, S. (2012). ,,Tax control and prevention of tax
evasion®, u: B. Radevi¢ (Ur.), Proceedings of the 5th International Multidisciplinary
Scientific Conference “Eurobrand” (str. 148—-162). TQM Centar.

Zdravkovié, A., Bradi¢-Martinovié, A., Stefanovi¢, S. (2012). ,,Sustainability of Serbian
public debt in regard to economic crisis“, Ekonomski signali, 7(1), str. 1-18.

Andrei, J., Stefanovié, S. (2011). ,,Especially vulnerable groups in the Serbian labour
market”, u: J. Andrei et al. (Ur.), The role of labour markets and human capital in the
unstable environment (str. 87-114). Karta Graphic Publishing House and Institute of
Agricultural Economics.

Belopavlovi¢, G., Lazarevi¢-Moravéevi¢, M., Stefanovi¢, S. (2011). ,,Upravljacki aspekti
finansiranja preduzeca“, u: Zbornik radova sa Majske konferencije o strategijskom
menadzmentu (MKSM 2011) (str. 228-235). Tehni¢ki fakultet u Boru.

Mitrovié, D., Stefanovié, S. (2011). Investicije u nepokretnosti. Data Status.

Stefanovi¢, S. (2011). ,,PoloZaj posebno ranjivih grupa na trzistu rada u Srbiji®, u: J.
Zubovi¢ (Ur.), Aktivne mere na trZistu rada i pitanja zaposlenosti (str. 669—-682). Institut
ekonomskih nauka.

Stosig¢, L., Stefanovié, S., Nikolié, D. (2010). ,,Entrepreneurial framework conditions for
the SME development in Serbia“, u: V. Soltes et al. (Ur.), Influence of global economic
crisis on CEE region: Possible way out (str. 86-95). Technical University of Kosice,
Faculty of Economics.

Bradi¢-Martinovi¢, A., Stefanovié, S. (2009). ,,Securities clearing and settlement in
Serbia according to recommendations of ECB-CESR*, u: C. Berthomieu et al. (Ur.),
Financial systems integration of Balkan countries in the European financial system:
Impact of global financial crisis (str. 76-85). Univerzitet u Nici-Sophia Antipolis i
Institut ekonomskih nauka.

Eri¢, D., Stefanovié, S., Bradi¢-Martinovié, A. (2009). ,,Alternative source of capital for
small and medium enterprises in Serbia - private equity funds®, u: M. Radovi¢-Markovié
et al. (Ur.), The new economy: Challenges, opportunities and choices (str. 213-229).
Indo American Books.

Eri¢, D., Stosi¢, L., Stefanovié, S. (2009). ,,Privatization and restructuring process of
Serbian economy®, u: Kandzija, V., Kumar, A. (Ur.), Proceedings of the 7th



25.

26.
27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

International Conference ,, Economic Integrations, Competition and Cooperation‘ (str.
129-148). University of Rijeka.

Kolakovi¢, K., Marinkovi¢, V., Stefanovi¢, S. (2009). ,,Employee development and
knowledge-based organization®, Economic Analysis, 42(3-4), str. 69-77.

Stefanovi¢, S. (2009). Hipotekarna tr3ista i instrumenti. ZaduZbina Andrejevié.

Stefanovi¢, S., Radovié-Markovié, M., & Cirilovié, T. (2009). ,,Foreign direct investment
as a factor of economic growth and development of the Serbia®, u: V. Cantino et al (Ur.),
Proceedings of the International Scientific Conference "Business Opportunities in
Serbia: The Case of Italian Business Sector and the Role of Management Education” (str.
251-257). Beogradska bankarska akademija i Institut ekonomskih nauka.

Stosi¢, ., Stefanovié, S., & Vukoti¢-Coti¢, G. (2009). ,,Key transition changes in the real
and banking sector of the Serbian economy*, u: M. Radovi¢-Markovi¢ et al. (Ur.), The
new economy: Challenges, opportunities and choices (str. 83-94). Indo American Books.

Eri¢, D., Stefanovi¢, S., & Bradi¢-Martinovié, A. (2008). ,Private equity funds as
possible source of capital for SMEs in transitional economies — case of Serbia“, u:
Guichard, J. et al (Ur.) Proceedings of the International Scientific Conference
"Challenges of Economic Sciences in the 2Ist Century” (str. 562-569). Institut
ekonomskih nauka.

Kozetinac, G., & Stefanovi¢, S. (2008). ,,Novi okvir monetarne politike Narodne banke
Srbije — neka metodoloska pitanja vezana za pracenje i analizu monetarnih kretanja“, u:
Zbornik radova sa naucnog skupa "Institucionalne promene kao determinanta
privrednog razvoja Srbije u 2007. godini” (str. 359-372). Savez ekonomista Srbije i
Ekonomski fakultet u Kragujevcu.

Petrovi¢, P., Vesi¢, D., & Stefanovi¢, S. (2008). ,,Uticaj sporazuma o jedinstvenoj
trgovini u regionu JIE na priliv stranih direktnih investicija®, u: Tematski zbornik radova
- Centralnoevropska zona slobodne trgovine i interesi Srbije (str. 125-136). Institut za
medunarodnu politiku i privredu.

Stefanovi¢, S., Bradi¢-Martinovi¢, A., & Zdravkovi¢, A. (2008). ,Monte Karlo
simulacija kao metoda za vrednovanje hipotekarnih zaloZnica®, u: Zbornik radova sa
XXXV simpozijuma o operacionim istraZivanjima - SYMOPIS 2008 (str. 131-134).
Saobracdajni fakultet Beograd.

Stefanovic¢, S., Gojkovié, B., & Markovi¢, D. (2008). Korporativne obveznice kao izvor
finansiranja preduzeca“, u: Zbornik radova sa Majske konferencije o strategijskom
menadZmentu (MKSM 08) (str. 241-251). Tehnicki fakultet u Boru.

Stefanovi¢, S., & KneZevi¢, D. (2008). ,,Sekundarna hipotekarna trZista i instrumenti —
osvrt na iskustva zemalja Evropske Unije“, u: Zbornik radova sa naucnog skupa sa

medunarodnim uceséem "TrZiste bankarskih proizvoda i usluga u Srbiji i zemljama
okruZenja" (str. 63—87). Beogradska bankarska akademija.

Stosi¢, L, Stefanovi¢, S., & Vukoti¢-Coti€, G. (2008). ,,Privatization and restructuring of
Serbian economy real and banking sector, u: Proceedings of the International Scientific
Conference "Challenges of Economic Sciences in the 21st Century" (str. 125-131).
Institut ekonomskih nauka.

Vukoti¢-Coti¢, G., & Stefanovi¢, S. (2008). ,,Inflacija u Srbiji u svetlu koncentrisanog
trziSta®, u: Zbornik radova sa medunarodnog naucnog skupa "Trzisne strukture i zastita



konkurencije: Iskustva zemalja u tranziciji” (str. 295-303). Institut ekonomskih nauka i
Beogradska bankarska akademija.

37. Eri¢, D., Bradi¢-Martinovié, A., & Stefanovié, S. (2007). ,,Analiza moguc¢nosti uvodenja
robnih fjutersa u doma¢i finansijski sistem®, Ekonomika poljoprivrede, 54(4), 461—4382.

38. Stefanovié, S., Gojkovié, B., & Nenadovi¢, G. (2007). Aktivne strategije portfolio
menadZmenta na trzi$tu obveznica®“, u: Zbornik radova sa naucnog skupa SYMOPIS
2007 (str. 185-188). Fakultet organizacionih nauka.

39. Stefanovi¢, S. (2006). ,,Sekjuritizacija aktive: Koncept, ekspanzija i nove tendencije u
kontekstu globalizacije finansijskih trzi§ta“, Ekonomske teme, (1-2), 417-425.

Na osnovu Predloga odluke Nastavno-nauénog veca Beogradske bankarske akademije —
Fakulteta za bankarstvo, osiguranje i finansije br. 236 od 04. juna 2021. godine i Odluke Senata
Univerziteta Union br. A152-01/21 od 16. juna 2021. godine odobrena je izrada doktorske
disertacije kandidatu Sasi Stefanovi¢u pod nazivom ,,Savremena hipotekarna trzista — analiza
i trendovi razvoja“. Pored Uvoda i Zaklju¢ka, doktorska disertacija sadrZi Cetiri centralna dela:

I deo — Teorijsko-metodoloske osnove analize hipotekarnog trzista,

II deo — Savremena hipotekarna trzi$ta — analiza primenjenih teorijskih koncepata i trendovi
razvoja,

III deo — Hipotekarno trziste u Srbiji — trendovi razvoja i moguénosti primene inostranih
iskustava,

IV deo — Ostvareni nauéni doprinos, ogranienja i preporuke.

Doktorska disertacija napisana je na srpskom jeziku na 400 stranica proreda od 1,15 osnovnog
teksta. Spisak kori§Cene literature sadrZzi 524 izvora domacih i stranih autora. Literatura je
dobro selektovana, relevantna i aktuelna, pri ¢emu obuhvata naucne ¢lanke objavljene u
domaéim i medunarodnim Easopisima i zbornicima, monografije, strune studije, zakonska 1
regulatorna akta, kao i relevantne izvestaje i publikacije medunarodnih institucija iz oblasti
hipotekarnog trziSta, stambenog finansiranja, bankarstva, finansijskih trziSta 1
makroekonomske analize.

Posebnu vrednost kori$¢ene literature predstavlja ¢injenica da obuhvata kako klasi¢ne teorijske
izvore o hipotekarnom trZiStu, hipotekamim kreditima, obveznicama i sekjuritizaciji, tako i
novije izvore koji se odnose na savremene trendove u razvoju hipotekamih trZi$ta, regulatorne
odgovore nakon globalne finansijske krize, makroprudencijalnu politiku i empirijska
istraZivanja determinanti stambenog finansiranja. Veliki broj izvora literature je novijeg
datuma ¢ime je obezbedena aktuelnost teorijskog, komparativnog i empirijskog okvira
istrazivanja.

Spisak koricenih internet izvora obuhvata podatke i publikacije relevantnih medunarodnih
organizacija, centralnih banaka, regulatornih tela, nacionalnih statistickih institucija i
profesionalnih asocijacija. Posebno su kori§¢eni izvori kao $to su Evropska hipotekarna
federacija, Evropska centralna banka, Banka za medunarodna poravnanja, Medunarodni
monetarni fond, Svetska banka, OECD, Eurostat, nacionalne centralne banke i regulatorne
institucije, ukljuéujuéi i Narodnu banku Srbije. U disertaciji se nalazi ukupno 46 tabela i 82
grafikona.



2. Predmet i cilj disertacije

Predmet istraZivanja doktorske disertacije ,,Savremena hipotekarna trZi§ta — analiza i trendovi
razvoja“ je sveobuhvatna analiza savremenih hipotekarnih trziSta, sa posebnim fokusom na
njihove teorijske osnove, institucionalne karakteristike, modele funkcionisanja, klju¢ne
determinante razvoja i moguénosti unapredenja hipotekarnog trzista u Republici Srbiji.

Hipotekarno trziSte predstavlja jedan od najznacajnijih segmenata sistema stambenog
finansiranja, budu¢i da omogucava finansiranje kupovine stambenih nepokretnosti, uti¢e na
razvoj trzista nekretnina, oblikuje bilanse finansijskih institucija i ima znadajne implikacije za
finansijsku stabilnost i ukupnu ekonomsku aktivnost.

Polazeci od €injenice da se hipotekarna trZista u savremenim trZi$nim ekonomijama zna&ajno
razlikuju u zavisnosti od istorijskih, makroekonomskih, institucionalnih, regulatornih i
finansijskih karakteristika pojedinaénih zemalja, istraZivanje je usmereno na analizu razli¢itih
modela njihove organizacije i funkcionisanja. U tom smislu, predmet disertacije obuhvata
teorijsko razmatranje osnovnih modela hipotekarnog finansiranja, karakteristika primarnog i
sekundarnog hipotekamog trzista, uloge kreditnih i drugih finansijskih institucija, instrumenata
refinansiranja, hipotekarnih hartija od vrednosti, kao i uloge drzave i regulatornog okvira u
razvoju, stabilnosti i otpornosti ovog trzista.

Posebna paZnja u disertaciji posvecena je analizi obeleZja hipotekarnih kredita, njihovih vrsta,
troSkova i rizika. U tom okviru razmatraju se kreditni, kamatni, likvidnosni, valutni i drugi
rizici povezani sa procesom hipotekarmog kreditiranja, kao i mehanizmi njihove kontrole i
transfera. Time se obezbeduje teorijska osnova za razumevanje nacina na koji razli¢iti modeli
hipotekarnog trzista funkcionidu u praksi i kako pojedine institucionalne i trZi$ne strukture
utiCu na stabilnost sistema stambenog finansiranja.

Istrazivanje ima izraZenu komparativnu dimenziju. Analizom razvijenih hipotekarnih trzista,
kao $to su trZista Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, Kanade, Ujedinjenog Kraljevstva, Nemacke,
Francuske i Danske, kao i trZi$ta zemalja Centralne i Jugoisto&ne Evrope — Poljske, Republike
Ceske, Madarske i Hrvatske — omoguceno je sagledavanje razli€itih institucionalnih modela,
izvora finansiranja, instrumenata refinansiranja i regulatornih reSenja. Komparativna analiza
pruZa osnovu za identifikaciju faktora koji doprinose efikasnosti, stabilnosti i otpornosti
hipotekarnog trZiSta, kao i za razmatranje moguénosti primene relevantnih medunarodnih
iskustava u Republici Srbiji.

U okviru disertacije posebno je analizirano hipotekarno trziste Republike Srbije, kroz
razmatranje njegovog nastanka i razvoja, makroekonomskog okruZenja, regulatornog i
institucionalnog okvira, karakteristika stambenog trzista, uloge drZave i sistema osiguranja
stambenih kredita. Na taj nadin se domace hipotekarno trZidte sagledava u S§irem
medunarodnom kontekstu, ¢ime se omoguéava jasnije prepoznavanje njegovih razvojnih
ogranienja, ali i potencijala za buduée unapredenje.

Pored teorijske i komparativne analize, predmet istraZivanja obuhvata i empirijsko ispitivanje
makroekonomskih determinanti hipotekarnog trZista primenom panel ekonometrijske analize
na posmatranom uzorku od jedanaest zemalja. Empirijska analiza usmerena je na ispitivanje
uticaja uslova kreditiranja, kretanja cena, kupovne mo¢i domadinstava i opste ekonomske
aktivnosti na dinamiku neotplacenih stambenih kredita. Time se teorijska i komparativna
razmatranja dopunjuju kvantitativnom analizom faktora koji uti¢u na rast i razvoj hipotekarnog
trziSta.



Osnovni cilj doktorske disertacije je da se, na osnovu teorijske, komparativne 1 empirijske
analize, sagledaju savremeni koncepti, modeli i trendovi razvoja hipotekamih trzista,
identifikuju kljuéne determinante njihovog funkcionisanja i stabilnosti, kao i da se formulisu
preporuke za unapredenje hipotekarnog trzista u Republici Srbiji. Pojedinacni ciljevi
istraZivanja odnose se na: analizu savremenih teorijskih koncepata, modela i instrumenata
hipotekarnog trzista, komparativno sagledavanje funkcionisanja hipotekamih trZiSta u
razvijenim i postsocijalistickim ekonomijama; analizu razvoja i aktuelnog stanja hipotekarnog
trZista u Republici Srbiji; empirijsku identifikaciju makroekonomskih determinanti dinamike
hipotekarnog trzista i definisanje preporuka za unapredenje regulatornog, institucionalnog i
finansijskog okvira domaceg hipotekarnog trZita. Ostvarivanjem ovako definisanih ciljeva,
disertacija doprinosi boljem razumevanju savremenih hipotekarnih trzi$ta, njihovih razvojnih
modela i kljuénih determinanti, istovremeno pruZajuci relevantnu analiticku osnovu za
oblikovanje politika usmerenih ka razvoju efikasnijeg, stabilnijeg i dostupnijeg sistema
stambenog finansiranja u Republici Srbiji.

3. Osnovne hipoteze od kojih se polazilo u istrazivanju

Polaze¢i od definisanog predmeta i ciljeva istraZivanja, kao i od sloZenosti faktora koji
odreduju razvoj i funkcionisanje hipotekarnih trzista, u doktorskoj disertaciji formulisane su
sledece osnovne hipoteze:

H1: U savremenim trziSnim ekonomijama egzistira viSe modela hipotekarnog trzista.

Ova hipoteza polazi od pretpostavke da ne postoji jedinstveni model organizacije hipotekarnog
trzista, ve¢ da se razliCiti modeli razvijaju u zavisnosti od specifitnih ekonomskih,
institucionalnih i regulatornih karakteristika pojedina¢nih zemalja.

H2: Pod uticajem globalne finansijske krize 2007-2008. godine hipotekarna trziSta su
znacajno transformisana.

Ovom hipotezom se pretpostavlja da je globalna finansijska kriza dovela do promena u
regulatornom okviru, ulozi drZave, nalinu upravljanja rizicima i strukturi finansiranja
hipotekarnih kredita.

H3: Regulatorni okvir uti¢e na nivo rizika na hipotekarnom trzistu.

Polazi se od pretpostavke da kvalitet pravnog i institucionalnog okvira, kao i adekvatnost
regulatornih mehanizama, imaju zna¢ajan uticaj na stabilnost i otpornost hipotekarnog trzista.

H4: Makroekonomsko okruZenje znacajno uti¢e na funkcionisanje hipotekarnog trziSta.

Ova hipoteza zasniva se na pretpostavci da faktori kao $to su ekonomska aktivnost, dohodak
stanovni$tva, inflacija i kamatne stope predstavljaju zna¢ajne determinante razvoja i dinamike
hipotekarnog trzista.

Postavljene hipoteze predstavljale su osnovu za sprovodenje teorijske, komparativne i
empirijske analize, sa ciljem sagledavanja klju¢nih karakteristika savremenih hipotekarnih
trZiSta i moguénosti njihovog unapredenja u Republici Srbiji.



4. Metode koje su primenjene u istrazivanju

U skladu sa definisanim predmetom i ciljevima istraZivanja, u doktorskoj disertaciji primenjen
je kombinovani metodoloski pristup koji integriSe kvalitativne i kvantitativne metode analize.

SloZenost istrazivanja savremenih hipotekarnih trzi§ta zahtevala je primenu vise
komplementarnih naucno-istraZivackih metoda, kojima su sagledani teorijski koncepti,
institucionalne karakteristike, modeli funkcionisanja, instrumenti finansiranja, regulatorni
okvir i makroekonomske determinante razvoja hipotekarnih trzista.

U teorijskom delu rada primenjeni su induktivno-deduktivni metod, metod analize i sinteze,
kao i metod apstrakcije i generalizacije. Induktivno-deduktivni metod koriséen je kao osnovni
metod logickog zakljucivanja, buduéi da je omoguéio povezivanje opstih teorijskih postavki o
hipotekarnom trZistu, hipotekarnim kreditima i instrumentima refinansiranja sa konkretnim
nalazima komparativne i empirijske analize. Metodom analize ra$¢lanjeni su sloZeni pojmovi
1 procesi, kao §to su modeli hipotekarnog trZista, sistemi refinansiranja, kreditni rizici i uloga
drzave, dok je metod sinteze koridCen radi objedinjavanja pojedinaénih nalaza u celovito
objaSnjenje funkcionisanja savremenih hipotekarnih trzista.

Komparativni metod predstavlja jednu od kljuénih metoda istraZivanja. Koriiéen je za
uporednu analizu hipotekarnih trZista razvijenih trzisnih ekonomija i zemalja Centralne i
Jugoisto¢ne Evrope, sa ciljem identifikovanja sli¢nosti i razlika u modelima organizacije,
institucionalnim reSenjima, regulatornim okvirima, kreditnim instrumentima i izvorima
refinansiranja. Ovaj metod omoguéio je sagledavanje na€ina na koji se teorijski modeli
hipotekarnog trZista primenjuju u razli¢itim nacionalnim kontekstima, kao i razmatranje
moguénosti primene pojedinih medunarodnih iskustava u Republici Srbiji.

Istorijski metod kori§¢en je radi sagledavanja geneze i razvoja hipotekarnih trzista, kako u
medunarodnom kontekstu, tako i u Republici Srbiji. Njegovom primenom analizirane su
promene u strukturi i funkcionisanju hipotekarnih trzista, posebno transformacije nastale pod
uticajem globalne finansijske krize 2007-2008. godine, kao i promene u regulatornoj ulozi
drZave i finansijskih institucija. Ovaj metod bio je zna¢ajan i za razumevanje nastanka i razvoja
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oblikovale njegovu savremenu strukturu.

Metod analize slu¢aja primenjen je u proutavanju pojedinanih nacionalnih hipotekarnih
trziSta. Analizom slu€ajeva razvijenih trzi$nih ekonomija, kao i trzi$ta zemalja Centralne i
JugoistoCne Evrope, omoguceno je detaljnije sagledavanje specifiénih institucionalnih i
regulatornih reSenja, uloge drZave, strukture kreditnih institucija, mehanizama osiguranja i
sistema refinansiranja hipotekamnih kredita. Poseban znafaj ovog metoda ogleda se u
identifikovanju primera dobre prakse koji mogu biti relevantni za unapredenje hipotekarnog
trziSta u Republici Srbiji.

U okviru empirijskog dela istraZivanja primenjene su savremene kvantitativne, odnosno
ekonometrijske metode. Empirijska analiza zasnovana je na panel podacima za jedanaest
zemalja, pri Cemu je ispitivan uticaj odabranih makroekonomskih faktora na dinamiku
hipotekarnog trZista, merenu stopom rasta neotplacenih stambenih kredita. Eksplanatorne
varijable grupisane su u Cetiri celine: uslovi kreditiranja, kretanje cena, kupovna mo¢
domacinstava i ekonomska aktivnost. U cilju izbora odgovarajuée specifikacije modela i
smanjenja rizika multikolinearnosti, sprovedena je korelaciona analiza izmedu zavisne i
eksplanatornih varijabli, kao i izmedu samih nezavisnih varijabli. Nakon toga su ocenjeni
inicijalni i finalni panel modeli primenom odgovaraju¢ih ekonometrijskih estimatora.



Za potrebe empirijske analize kori§éeni su podaci relevantnih nacionalnih i medunarodnih
izvora, ukljutujuéi Hypostat bazu, statistiku Narodne banke Srbije, Banku za medunarodna
poravnanja, Medunarodni monetarni fond, Svetsku banku, OECD, UNECE, Eurostat i druge
relevantne izvore. Kombinovanjem ovih izvora obezbedena je medunarodno uporediva baza
podataka koja omogucava kvantitativno ispitivanje determinanti hipotekarnog trzista.

Primenjena metodologija omoguéila je integrisano sagledavanje savremenih hipotekarnih
trzidta kroz teorijsku, komparativnu, istorijsku i empirijsku analizu. Time je obezbedena
naucéno utemeljena osnova za testiranje postavljenih hipoteza, izvodenje zakljucaka o kljuénim
determinantama razvoja hipotekarnih trZista i formulisanje preporuka za unapredenje
hipotekarnog trzista u Republici Srbiji.

5. Kratak opis sadrzaja disertacije

Pored Uvoda i Zaklju€ka, doktorska disertacija strukturisana je u Cetiri medusobno povezane
celine koje omogucavaju sistemati¢no sagledavanje savremenih hipotekarnih trziSta iz
teorijskog, komparativnog, institucionalnog i empirijskog ugla. Struktura rada prati logiku
istrazivanja: od teorijsko-metodoloskog razmatranja osnovnih pojmova, modela i instrumenata
hipotekarnog trZista, preko analize savremenih medunarodnih iskustava, do posebne analize
hipotekarnog trZista u Republici Srbiji i formulisanja preporuka za njegovo unapredenje.

U prvom delu disertacije, pod nazivom ,, Teorijsko-metodoloske osnove analize hipotekarnog
trZiSta“, analizirani su osnovni koncepti hipotekarnog trZiSta i njegovo mesto u sistemu
stambenog finansiranja. U ovom delu rada razmatraju se determinante razvoja hipotekarnog
trziSta, karakteristike hipotekarnih kredita, njihove vrste, troSkovi i rizici, kao i moguéi
mehanizmi zastite od rizika. Posebna paZnja posvecena je teorijskim modelima organizacije
hipotekarnog trzista, ukljuuju¢i depozitni model, sistem ugovorne Stednje, model
specijalizovanih hipotekarnih banaka, sekundarno hipotekamo trZite i sistem likvidnosnih
institucija. U ovom delu obradeni su i klju¢ni instrumenti finansiranja i refinansiranja, pre
svega hipotekarne obveznice i hipotekarne zalozZnice, kao i njihova uloga u razvoju stabilnog
sistema hipotekarnog finansiranja.

Drugi deo disertacije, pod nazivom ,,Savremena hipotekarna trZi§ta — analiza primenjenih
teorijskih koncepata i trendovi razvoja“, posvecen je komparativnoj analizi hipotekarnih trzista
umedunarodnom kontekstu. U ovom delu rada analizirana su najzna¢ajnija hipotekarna trZista,
pre svega trziste Sjedinjenih Ameri¢kih DrZava i Kanade, kao i razvijena evropska hipotekarna
trzista i trziSta zemalja Centralne i Jugoistoéne Evrope. Posebno su razmatrani institucionalni
okviri, struktura kreditnih institucija, modeli finansiranja i refinansiranja, uloga drZave,
regulatorna reSenja i savremeni trendovi u razvoju hipotekarnog finansiranja. Znacajan deo
analize posvecen je uticaju globalne finansijske krize 2007-2008. godine na transformaciju
hipotekarnih trZista, kao i promenama u regulatornom okviru i ulozi drzave nakon krize.

U treéem delu disertacije, pod nazivom ,,Hipotekarno trZiSte u Srbiji — trendovi razvoja i
mogucénosti primene inostranih iskustava®, analiziran je nastanak, razvoj i savremeno stanje
hipotekarmog trzi§ta u Republici Srbiji. U ovom delu rada sagledani su makroekonomsko
okruZenje, karakteristike domaéeg stambenog trzi$ta, regulatorni i institucionalni okvir, uloga
finansijskih institucija, kao i uloga drZave u podsticanju stambenog kreditiranja, posebno kroz
sistem osiguranja stambenih kredita. Na osnovu komparativne analize medunarodnih
iskustava, razmotrene su moguénosti njihove primene u domacem kontekstu, uz uvazavanje
specifiénosti srpskog finansijskog sistema i stepena razvijenosti hipotekarnog trzista. U okviru
treceg dela sprovedena je i empirijska analiza determinanti hipotekarnog trziSta primenom



panel ekonometrijskog pristupa. Analiza je zasnovana na uzorku od jedanaest zemalja i
usmerena je na ispitivanje uticaja uslova kreditiranja, kretanja cena, kupovne moci
domacinstava i op$te ekonomske aktivnosti na dinamiku neotplac¢enih stambenih kredita.

Cetvrti deo disertacije, pod nazivom ,,Ostvareni nauéni doprinos, ograniéenja i preporuke®,
posveéen je sintezi rezultata istrazivanja. U ovom delu rada razmotreni su teorijski,
komparativni, empirijski i prakti¢ni doprinosi disertacije, sa posebnim osvrtom na znacaj
rezultata za razumevanje i unapredenje hipotekarnog trzi§ta u Republici Srbiji. Takode su
analizirana osnovna ogranifenja istraZivanja, koja se odnose na dostupnost i uporedivost
podataka, ograni¢enja komparativne analize, primenu agregatnih makroekonomskih podataka
i izazove kvantitativnog obuhvata institucionalnih i regulatornih faktora. U ovom delu
disertacije formulisane su i preporuke za unapredenje hipotekarnog trzista u Republici Srbiji.
One se odnose na razvoj sistema osiguranja stambenih kredita, unapredenje mehanizama
refinansiranja i dugoroénih izvora finansiranja, jacanje regulatornog okvira i upravljanja
rizicima, unapredenje trziSne infrastrukture i institucionalnih kapaciteta, kao i razvoj
transparentnih kreditnih proizvoda uz adekvatnu zastitu korisnika.

U Zakljucku su sumirani kljuéni nalazi disertacije, razmotreni rezultati istraZivanja u odnosu
na postavljena istrazivacka pitanja i hipoteze i istaknuti nau¢ni doprinos, ograni¢enja 1 pravci
za buducda istrazivanja. Time disertacija zaokruZuje analizu savremenih hipotekarnih trZista i
pruza relevantnu osnovu za razumevanje njihovih razvojnih modela, determinanti i moguénosti
unapredenja u Republici Srbiji.

6. Ostvareni rezultati i naucni doprinos

Naucni doprinos disertacije moZe se posmatrati sa tri aspekta: teorijsko-metodoloski doprinos,
empirijski doprinos i prakti¢ni doprinos. Teorijsko-metodoloski doprinos rada ogleda se u
sistemati¢noj obradi savremenih teorijskih pristupa hipotekarnom trzi$tu, njegovih
funkcionalnih komponenti, osnovnih determinanti razvoja i mesta u okviru sistema stambenog
finansiranja. U radu su objedinjeni razli¢iti teorijski koncepti koji se odnose na ulogu
makroekonomskog okruZenja, institucionalnih faktora, finansijske infrastrukture i
instrumenata refinansiranja u oblikovanju hipotekarnih trZiSta. Na taj nalin disertacija
doprinosi boljem razumevanju cinjenice da hipotekarno trzZiSte nije izolovan segment
finansijskog sistema, ve¢ njegov sastavni deo i kompleksan mehanizam koji povezuje
domacinstva, banke, investitore, trZiSte nekretnina, drZavu i regulatorne institucije. Ova
disertacija znacajno dopunjuje literaturu i istraZivanja iz hipotekarnog segmenta finansijskih
trZista u naSoj zemlji.

Znacajan doprinos rada ogleda se i u sistematizaciji razli¢itih modela organizacije hipotekarnog
trziSta. U disertaciji su analizirani tradicionalni modeli zasnovani na depozitnom finansiranju,
sistemu ugovorne §tednje i specijalizovanim hipotekarnim institucijama, kao i savremeni
modeli zasnovani na sekundarnom hipotekarnom trzistu, pokrivenim obveznicama i
sekjuritizovanim instrumentima. Ovakva sistematizacija omoguéila je da se jasno pokaze da
ne postoji jedinstveni model hipotekarnog trzista koji bi bio univerzalno primenljiv u svim
zemljama, ve¢ da se modeli oblikuju u skladu sa istorijskim, institucionalnim, regulatornim i
makroekonomskim karakteristikama konkretnih trzista.

Empirijski doprinos disertacije ogleda se, pre svega, u obimnoj komparativnoj analizi razli¢itih
nacionalnih modela hipotekarmog trZista. Analizom razvijenih trziSnih ekonomija i zemalja
Centralne i Jugoisto¢ne Evrope identifikovane su zajedniCke karakteristike, ali i znacajne
razlike u pogledu institucionalne organizacije, uloge drzave, strukture kreditnih institucija,



instrumenata refinansiranja i regulatornih reSenja. Posebna vrednost ovog dela istraZivanja
ogleda se u tome S$to su razvijena trzista, poput ameri¢kog, kanadskog, nemackog, danskog,
francuskog i britanskog, sagledana zajedno sa trZiStima zemalja koje su pro$le kroz tranzicione
1 institucionalne reforme, §to omogucava relevantnije poredenje sa Republikom Srbijom.

Poseban empirijski doprinos predstavlja analiza hipotekarnog trZi§ta Republike Srbije. U radu
su sagledani istorijski razvoj domaceg hipotekamog trzifta, makroekonomsko okruZenje,
stanje stambenog trZista, regulatorni i institucionalni okvir, uloga bankarskog sektora, kao i
znalaj drZave 1 sistema osiguranja stambenih kredita. Time je domace hipotekarno trziste
pozicionirano u Sirem medunarodnom kontekstu, $to omogucava jasnije prepoznavanje
njegovih razvojnih ogranicenja, ali i mogucnosti za unapredenje kroz selektivnu primenu
medunarodnih iskustava.

ZnaCajan empirijski doprinos predstavlja i primena panel ekonometrijskog modela za
ispitivanje uticaja makroekonomskih faktora na dinamiku hipotekarnog trZi$ta. Eksplanatorne
varijable su grupisane u Cetiri celine: uslovi kreditiranja, kretanje cena, kupovna moé
domacinstava 1 op$ta ekonomska aktivnost. Pre ocene modela sprovedeni su testovi
stacionarnosti, transformacija varijabli u stope rasta i prve diference, korelaciona analiza, izbor
odgovarajuce specifikacije i provere robustnosti rezultata. Na taj nafin je obezbedena
metodolo3ki utemeljena kvantitativna analiza determinanti rasta hipotekarnog trzista.

Rezultati teorijske, komparativne i empirijske analize pruZaju argumente za potvrdu
postavljenih hipoteza istraZivanja.

Potvrdena je hipoteza H1, prema kojoj u savremenim trZi$nim ekonomijama egzistira vise
modela hipotekarmog trzita. Komparativna analiza pokazuje da se hipotekarna trzista razlikuju
prema nacinu finansiranja, strukturi institucija, ulozi drzave, nivou razvijenosti sekundarnog
trzista i instrumentima upravljanja rizicima.

Potvrdena je i hipoteza H2, prema kojoj je globalna finansijska kriza 2007-2008. godine dovela
do znafajne transformacije hipotekarnih trZi$ta, pre svega kroz poostravanje regulatornog
okvira, jatanje makroprudencijalnog nadzora, redefinisanje uloge drzave i povecanu paZnju
prema kvalitetu kreditnih standarda.

Hipoteza H3, prema kojoj regulatorni okvir uti€e na nivo rizika na hipotekarnom trzistu,
potvrdena je kroz teorijsku i komparativnu analizu. Rezultati pokazuju da kvalitet pravnog i
institucionalnog okvira, pravila upravljanja rizicima, efikasnost registracije i izvrSenja
hipoteka, kao i regulacija instrumenata refinansiranja imaju znacajan uticaj na stabilnost
hipotekarnog trzista. Iako regulatorni faktori nisu eksplicitno kvantifikovani u
ekonometrijskom modelu, komparativna analiza jasno pokazuje da sistemi sa razvijenim
regulatornim institucijama i predvidivim pravilima pokazuju veéu otpornost i niZi stepen
sistemskog rizika.

Hipoteza H4, prema kojoj makroekonomsko okruZenje znacajno uti€e na funkcionisanje
hipotekamog trzista, potvrdena je empirijskim nalazima. Panel analiza pokazuje da su kupovna
mo¢ domacinstava i op$ta ekonomska aktivnost medu najvaZnijim faktorima koji objasnjavaju
dinamiku neotplacenih stambenih kredita. Nalazi ukazuju da rast dohotka, rast ekonomske
aktivnosti, kretanje cena nekretnina, inflacija i uslovi kreditiranja uti¢u na razvoj hipotekarnog
trZita, pri ¢emu je uticaj kamatnih stopa sloZeniji i posredovan $irim makroekonomskim i
institucionalnim uslovima.

Pored teorijsko-metodoloskog i empirijskog doprinosa, disertacija ima i znacajan prakti¢ni
doprinos. Rezultati istraZivanja mogu biti od koristi kreatorima ekonomske politike,
regulatornim institucijama, finansijskim posrednicima i drugim uéesnicima na hipotekarnom
trziStu. U radu su formulisane preporuke koje se odnose na unapredenje sistema osiguranja



stambenih kredita, razvoj dugoro¢nih izvora finansiranja i instrumenata refinansiranja, jacanje
regulatornog okvira i upravljanja rizicima, unapredenje trzisne infrastrukture i institucionalnih
kapaciteta, kao i razvoj transparentnih kreditnih proizvoda uz adekvatnu zastitu korisnika.

Prakti¢ni doprinos disertacije odnosi se i na preporuke za unapredenje hipotekarnog trzista u
Republici Srbiji. Na osnovu medunarodnih iskustava i rezultata empirijske analize, u disertaciji
se ukazuje da razvoj domadeg trzista treba zasnivati na prilagodenom kombinovanom modelu,
koji bi obuhvatio dalje unapredenje sistema osiguranja stambenih kredita, postepeni razvoj
pokrivenih obveznica, jacanje makroprudencijalnog okvira, unapredenje katastra i sistema
procene vrednosti nepokretnosti, kao i povecéanje transparentnosti i zastite korisnika. Ovakav
pristup omoguéava da se relevantna medunarodna iskustva koriste selektivno i u skladu sa
specifi¢nostima domaceg finansijskog i institucionalnog okruZenja.

IstraZivanje ima i odredena ogranienja, koja su u disertaciji jasno identifikovana. Ona se
prvenstveno odnose na dostupnost i uporedivost medunarodnih podataka, razlike u statistickom
obuhvatu hipotekarnih kredita medu zemljama, kao i ¢injenicu da je empirijska analiza
zasnovana na agregatnim makroekonomskim pokazateljima, zbog Cega nisu obuhvadeni
mikroekonomski aspekti ponasanja domacinstava, banaka i investitora. Takode, institucionalni
i regulatorni faktori nisu eksplicitno ukljuceni u ekonometrijski model, iako su detaljno
analizirani u teorijskom i komparativnom delu rada. Navedena ograni¢enja ne umanjuju znacaj
ostvarenih rezultata, ve¢ ukazuju na moguénosti za dalja istrazivanja kroz ukljuéivanje mikro
podataka, institucionalnih indikatora i naprednijih ekonometrijskih pristupa.

7. Zakljucak i predlog Komisije

Nakon detaljne analize doktorske disertacije, uzimajuéi u obzir predmet i ciljeve istraZivanja,
postavljene hipoteze, primenjene metode, ostvarene rezultate i naué¢ni doprinos rada, Komisija
konstatuje da je doktorska disertacija Sase Stefanoviéa uradena u skladu sa odobrenom
prijavom teme od strane Nastavno-naucnog veca Fakulteta. Doktorska disertacija predstavlja
sveobuhvatno istraZivanje savremenih hipotekarnih trZista, sa posebnim osvrtom na faktore
koji odreduju njihov razvoj i moguénosti unapredenja funkcionisanja hipotekarnog trzista u
Republici Srbiji. Kandidat je sistematiéno obradio relevantne teorijske pristupe, analizirao
razli¢ite modele hipotekarnog finansiranja i identifikovao kljuéne institucionalne, regulatorne
1 makroekonomske faktore koji uti¢u na razvoj hipotekarnih trzista.

Posebno se istice znacaj komparativne analize razli¢itih nacionalnih modela hipotekarnog
trziSta, kao 1 empirijskog istraZivanja determinanti njegovog razvoja primenom odgovarajucih
ekonometrijskih metoda. Rezultati istrazivanja doprinose boljem razumevanju odnosa izmedu
makroekonomskih faktora, institucionalnog okruZenja i razvoja stambenog finansiranja, a
ujedno predstavljaju osnovu za unapredenje funkcionisanja hipotekarnog trzista u Republici
Srbiji. U radu su primenjene odgovarajuée naucnoistrazivacke metode koje odgovaraju
predmetu i ciljevima istraZivanja. Testiranje postavljenih hipoteza sprovedeno je primenom
adekvatnih metodoloskih postupaka, pri ¢emu dobijeni rezultati potvrduju znacaj analiziranih
faktora i doprinose boljem razumevanju savremenih hipotekarnih sistema.

Koris¢ena literatura je obimna, relevantna i adekvatno odabrana, pri ¢emu su obuhvaceni
savremeni naucni izvori, medunarodne baze podataka i relevantna literatura iz oblasti finansija,
bankarstva, stambenog finansiranja i ekonomskih politika. Postoji vi§e nau¢nih doprinosa ove
disertacije kojima se popunjava odredeni naucni gep koji postoji u ovoj oblasti ekonomske
nauke na naSih prostorima.



Verujemo da ée ona predstavljati vrlo solidnu osnovu i za neka bududa istrazivanja. Konacno,
rad je izraden na tehnicki i metodoloski zadovoljavajuéem nivou, uz jasno definisan
istraZivacki okvir 1 konzistentnu strukturu.

Imajuéi u vidu znadaj i aktuelnost istraZivane problematike, ostvarene rezultate i nauéni
doprinos disertacije, Komisija smatra da doktorska disertacija ispunjava neophodne nau¢ne i
struéne kriterijume za sticanje akademskog zvanja doktora nauka.

Na osnovu svega prethodno navedenog, Komisija predlaZze Nastavno-naunom vecu
Beogradske bankarske akademije — Fakulteta za bankarstvo, osiguranje i finansije 1 Senatu
Univerziteta da prihvate pozitivan izve$taj Komisije i odobre javnu odbranu doktorske
disertacije kandidata SaSe Stefanovica pod nazivom ,,Savremena hipotekarna trziSta —
analiza i trendovi razvoja“.

U Beogradu, 09. jula 2026. godine

Komisija:

Emeritus prof. dr Hasan Hani¢, predsednik
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