BEOGRADSKA BANKARSKA AKADEMIJA-
FANULTET ZA BANKARSTVO, osnuau_me | FINANSIJE

- .

BEOGRA

NASTAVNO-NAUCNOM VECU
BEOGRADSKE BANKARSKE AKADEMIJE — FAKULTETA ZA
BANKARSTVO, OSIGURANJE I FINANSLJIE
I
SENATU UNIVERZITETA UNION U BEOGRADU

U skladu sa ¢lanom 37. Statuta Univerziteta Union, odlukom Nastavno naucnog veéa
Beogradske bankarske akademije — Fakulteta za bankarstvo, osiguranje i finansije u Beogradu,
broj 218 od 21. 4. 2016. i odlukom Senata Univerziteta Union br. A172-02/16 godine, od
19. 5. 2016. godine imenovani smo za €lanove Komisije za ocenu doktorske disertacije kandidata
Milo§a JANKOVICA, magistra ekonomskih nauka, pod naslovom: »Tendencije razvoja i
mehanizmi regulacije hipotekarnih trzi§ta“. S tim u vezi podnosimo sledeéi:

IZVESTAJ
O OCENI URADPENE DOKTORSKE DISERTACLJE

Osnovni podaci o kandidatu

Milo$ Jankovi¢ je roden 13.02.1953. godine. Osnovnu $kolu zavrdio je u rodnim Pranjanima, a
Gimnaziju u Cagku sa odli¢nim uspehom. Dobitnik je Vukove diplome za ostvareni uspeh u
Skoli. Diplomirao je na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu na smeru Finansije i
racunovodstvo. Kao odli¢an student na tre¢oj godini redovnih studija dobio je stipendiju
Univerziteta u Beogradu, a kao student Getvrte godine i stipendiju Beogradske banke. Na istom
fakultetu zavrsio je poslediplomske studije - smer Monetarna ekonomija i bankarstvo i odbranio
magistarsku tezu pod naslovom “Institucionalni mehanizmi finansiranja stambene izgradnje u
trzisnoj privredi”.

U organizaciji Republickog zavoda za medunarodnu nau¢nu, prosvetnu i tehnicku saradnju
zavrsio je specijalizaciju iz oblasti upravljanja investicijama na prestiznoj Finansijskoj akademiji
u Moskvi. Pohadao je viSe seminara iz oblasti bankarstva, osiguranja i regulative finansijskog
trzista.

Preko tri decenije obavljao je rukovodeée funkcije u poslovnim bankama. Bio je predsednik
Savezne komisije za hartije od vrednosti i finansijsko trZidte, a sada je predsednik Upravnog
odbora Agencije za osiguranje depozita, koja predstavlja jedan od &etiri stuba stabilnosti
finansijskog sistema zemlje.

Zapazen je njegov stru¢ni doprinos u domenu kreditiranja na planu kreiranja modela, novih
bankarskih proizvoda i odgovarajuéih procedura. Kao predsednik Savezne komisije za hartije od



vrednosti 1 finansijsko trziSte (1999-2001. godine) dao je zandajan doprinos unapredenju
regulative u domenu funkcionisanja finansijskog trzista u Srbiji.

Milo§ Jankovi¢ je bio ¢lan Ekspertskog tima Komisije za HOV za izradu podzakonskih akata,
inicijator uvodenja predmeta Finansijska trZista na fakultetima i vi§im $kolama u Srbiji, predavaé
na Kursu za brokere koji je Komisija za hartije od vrednosti i finansijska trzi$ta organizovala u
saradnji sa Ekonomskim fakultetom u Beogradu, a bio je povremeno angaZovan i kao predavac
po pozivu na Ekonomskom fakultetu, Fakultetu organizacionih nauka, Beogradskoj poslovnoj
Skoli 1 drugim visokoSkolskim ustanovama na kojima je prezentovao aktuelne teme iz
savremene prakse u domenu Finansijska trziSta, Berzanskog poslovanja i Bankarstva.
Ucestvovao je u radu brojnih medunarodnih konferencija komisija za hartije od vrednosti
(IOSCO), u razgovorima sa Svetskom bankom i predstavnicima regulatornih tela u oblasti trzista
hartija od vrednosti i osiguranja depozita.

Objavio je preko 50 radova iz oblasti bankarstva, hipotekarnog trzista, trziSta hartija od
vrednosti, u vodeéim nacionalnim ¢asopisima (Jugoslovensko bankarstvo, Finansije, Ekonomski
anali, Pravo 1 privreda, Racunovodstvo i dr.), a svoje nauéno-struéne referate prezentovao je na
domac¢im i1 medunarodnim skupovima, konferencijama i savetovanjima. Pored toga, objavio je
nau¢nu monografiju "Hipotekarno trZiste - razvoj finansijskih mehanizama stambene izgradnje”,
prvu te vrste u naSoj zemlji, koja je postala nezaobilazna literatura iz te nau¢no-struéne oblasti.

Jankovi¢ je ¢lan Nauénog drustva ekonomista Srbije, ¢lan upravnog odbora UdruZenja pravnika
u privredi Srbije 1 ¢lan Upravnog odbora Fondacije SANU za stipendiranje nau¢nog podmlatka,
kao i ¢lan redakcionih odbora veceg broja nau¢nih i stru¢nih ¢asopisa.

Predmet i cilj disertacije

Hipotekarno trziSte ima veliki ekonomski i socijalni znadaj i predstavlja jedan od kljuénih
mehanizama za mobilizaciju sredstava u cilju investiranja, posebno u sferu stambene izgradnje,
uz snazne multiplikativne efekte na rast i razvoj gotovo svih privrednih grana i porast
zaposlenosti 1 drustvenog blagostanja.

Hipotekarno trziste (mortgage market) po svojoj prirodi predstavlja osobenu simbiozu trZista
kreditnih i finansijskih instrumenata, odnosno hipotekarnog kreditiranja i njegovog refinansiranja
emisijom hipotekarnih hartija od vrednosti, obezbedenih zalogom nekretnina. Radi se o
mehanizmu koji omogucava suceljavanje kreditora i zajmotrazilaca, prodavaca i kupaca hartija
od vrednosti u sistemu uzajamne povezanosti trzista hipotekarnog kreditiranja, trZita osiguranja,
finansijskog trzista i trzista nekretnina.

Predmet doktorske disertacije jeste istrazivanje relevantnih teorijsko-metodoloskih i prakti¢nih
pitanja i problema vezanih za razvoj i funkcionisanje hipotekarnih trzista, s posebnim osvrtom na
razvoj i regulaciju hipotekarnog trzista u Srbiji.

Cilj disertacije jeste da se na osnovu istrazivanja inostrane i domace literature i proucavanja
najbolje inostrane prakse kreiraju elementi modela i predloZe moguca reSenja koja ¢e doprineti
brzem i kvalitetnijem razvoju hipotekarnog trzista u Srbiji.



U domacoj literaturi ne postoje radovi u kojima se celovito razmatra problematika hipotekarnog
trzidta. Ovo trziste se kod nas jo$ uvek posmatra veoma upro$éeno - kao vrsta bankarskog kredita
namenjenog stanovni$tvu za kupovinu konkretnog stana. Radi se, medutim, o izuzetno slozenom
sistemu ekonomsko-finansijskih odnosa koji se uspostavljaju izmedu brojnih elemenata koje
¢ine zajmotrazioci, kreditori, finansijski posrednici, osiguravajuc¢a drustva, brokeri i dileri,
proizvodaci i prodavci stanova, investitori, drzavne agencije ili specijalizovane hipotekarne
institucije, zajedno sa sloZenim finansijskim instrumentima, kako na primarnom, tako i na
sekundarnom hipotekarnom trZiStu. Savremene hipotekarne sisteme karakteriSe globalizacija,
socijalna usmerenost i poja¢ana regulacija od strane drzave, koja je posebno uo¢ljiva nakon
izbijanja hipotekarne krize na americkom hipotekarnom trzistu.

Polaze¢i od toga, a imajuéi u vidu opéti cilj istraZivanja, kandidat je postavio sledece istraZivacke
zadatke:

(1) Da nau¢no objasni ekonomsku sustinu i specifi¢nosti hipotekarnog trzista kao dela
finansijskog trzi§ta 1 opiSe njegovu institucionalnu strukturu, vrste finansijskih
instrumenata, mehanizam sekjuritizacije, osiguranje brojnih rizika (kreditni, likvidnosni,
kamatni, rizik prevremene otplate i1 dr.) i principe regulacije, kao i da objasni
multiplikativne efekte razvoja ovog trzista na ekonomsko-socijalni razvoj;

(2) Da izvr§i uporednu analizu osnovnih modela i mehanizama funkcionisanja
hipotekarnog trzista u praksi najrazvijenijih zemalja i zemalja u tranziciji, da identifikuje
najefektivnije mehanizme od znacaja za razvoja nacionalnog hipotekarnog trzista;

(3) Da ukaze na neophodnost sprovodenja aktivne i celovite drzavne politike u
formiranju, koordinaciji i regulaciji slozenog sistema hipotekarnog procesa, u uslovima
savremene Srbije, oslanjajuci se i na zna¢aj nase tradicije; i

(4) Da istrazi fundamentalne faktore razvoja hipotekarnog trzista, da analizira traZnju za
hipotekarnim kreditima i investicioni potencijal zemlje za razvoj ovog trzista i definise
klju¢ne elemente strategije razvoja hipoteke, uklju¢ujuci i1 kreiranje hipotekarnih hartija
od vrednosti privlacnih za strane investitore.

Polazne hipoteze disertacije
U istrazivanju je kandidat poSao od tri opste i devet pomo¢nih hipoteza:

Hipoteza 1. Savremeno hipotekarno trziste, kao kompleksan mehanizam kreditiranja i
refinansiranja emisijom hipotekarnih hartija od vrednosti, moZe bitno da doprinese re$avanju
stambenih problema, uz zna€ajne multiplikativne makroekonomske efekte.

Pomocéna hipoteza 1A4. Hipotekarni kredit, kao instrument primarnog hipotekarnog trzista,
moze na dugi rok da razre$i protivreénost izmedu Zelje za stanom i visine tekucih
dohodaka i Stednje domacinstava.



Pomocna hipoteza 1B. Sekundarno hipotekarno trziste, preko mehanizama sekjuritizacije,
obezbeduje vecu fleksibilnost trzista i veéi obim dugoro¢nih izvora za hipotekarno
investiranje, kroz razli¢it stepen volatilnosti instrumenata i zastitu od rizika.

Pomocna hipoteza 1C. Hipotekarno trziSte moze bitno da uti¢e na obim investicija u
stanogradnju, a time i na zaposlenost i privredni rast.

Hipoteza 2. U razvoju hipotekarnog trZista u Srbiji moguce je paralelno koristiti oba svetska
modela (americki i1 evropski), uz uvazavanje domacih specifi¢nosti.

Pomocna hipoteza 24. Posto je pre gotovo jednog veka Srbija emitovala hipotekarne
hartije od vrednosti sa zlatnim pokri¢em, koje je prodavala u inostranstvu, moguce je
uvodenje ovih finansijskih instrumenata na savremeno domace hipotekarno trZiste.

Pomocna hipoteza 2B. Zemlje sa specijalizovanim hipotekarnim institucijama i
mehanizmima ugovorne namenske $tednje za stan imaju stabilnija hipotekarna trzista.

Pomocna hipoteza 2C. NuZnost etapnog prilagodavanja i usaglasavanja sistema i
kriterijuma hipotekarnog kreditiranja ciljnim grupama, uz mehanizme refinansiranja.

Hipoteza 3. Cvrsta normativno-pravna regulativa i snazne institucije odlu¢ujuée uti¢u na
efektivnost hipotekarnog trzista.

Pomocna hipoteza 3A. Minimizacija rizika i obezbedenje zastite interesa, kako kreditora i
investitora, tako i1 duznika, predstavlja bitan uslov razvoja stabilnog hipotekarnog trzista.

Pomocna hipoteza 3B. Povec¢anje dostupnosti hipotekarnih proizvoda domaéinstvima sa
srednjim i niskim dohocima doprinosi $irini i dubini trzista.

Pomocna hipoteza 3C. Neadekvatna pravna regulativa i mere drZavne regulacije
hipotekarnog trzista dovode do porasta sistemskog rizika, §to moze (ponovo) generisati
finansijsku krizu.

Prikaz sadrzaja (strukture po poglavljima disertacije)

Doktorska disertacija je napisana na 348 stranica osnovnog teksta i sadrzi spisak od 227
bibliografskih jedinica, uklju¢ujuéi 30 pravnih i 36 internet izvora, kao i 20 tabela i 64 graficka
prikaza.

Pored uvoda 1 zakljucka, disertacija sadrzi tri relativno zaokruZene i medusobno povezane
tematske celine koje su podeljene na ukupno 12 poglavlja.

Prvi deo disertacije je posvecen analizi teorijsko-metodoloskih osnova hipotekarnog trzista.
Ovde kandidat analizira hipotekarno trziste u sklopu finansijskog sistema kao svojevrsnu
simbiozu segmenata kreditnog i trzista hartija od vrednosti, direktno ili indirektno obezbedenih
hipotekom. Ekonomski znafaj ova dva segmenta hipotekarnog trZista, kako istiée kandidat,



zavisi pre svega od uloge i doprinosa koji daju mobilizaciji kapitala, $to je sa svoje strane
determinisano stepenom razvoja i prirodom finansijskog sistema date zemlje.

U ovom delu rada detaljno su prikazane osobenosti hipotekarnog trzista, koje ga odvajaju, ali i
svojstva koja ga povezuju sa drugim trZiStima, posebno sa trZi$tima nekretnina i kapitala.
Analizirane su savremene tendencije globalnog razvoja finansijskog i hipotekarnog trZista, kao i
njihova aktivna integracija sa procesima realne ekonomske aktivnosti. Kako navodi kandidat,
globalno hipotekarno trziste se, s jedne strane, ispoljava kao moéna, inovativna i korisna, a s
druge strane, kao nepredvidiva, cikli¢na i turbulentna oblast finansija i privrede, sa brojnim
rizicima i opasnostima, posebno po slabije ucesnike na trzistu.

U prvom delu disertacije kandidat je iscrpno opisao institucionalnu strukturu hipotekarnog
trzista, koju karakteriSe brojnost razli¢itih tipova u¢esnika i slozenost njihovih odnosa. Pri tome
su detaljnije analizirane funkcije i veze primarnog i sekundarnog hipotekarnog trzista, koje se
razvilo znatno kasnije, a u nekim zemljama (ukljuéujuci i Srbiju) jo§ nije ni formirano.

U sklopu analize finansijskih instrumenata, kao elemenata hipotekarnog trZita, hipotekarni
krediti zauzeli su posebno mesto. Ukazano je na dugi istorijski razvojni put hipoteke (od Stare
Grcke do savremene Amerike) i objasnjeni specifiéni ekonomski i pravni principi funkcionisanja
u razli¢itim pravnim tradicijama (kontinentalna i anglosaksonska).

Opisan je savremeni evaluacioni mehanizmi kreditne analize - ocene kreditne sposobnosti
zajmotraZilaca i trZiSne vrednosti nekretnina i ukazano na njihovu sve veéu ulogu u pravnom,
finansijskom i tehnolo$kom smislu. Posebnu paZnju kandidat je posvetio izboru instrumenata
amortizacije, kao $to su tradicionalna hipoteka sa fiksnom kamatnom stopom i jednakim
anuitetima i brojni modifikovani hipotekarni instrumenti odnosno alternativni tipovi otplate
kredita. Sastavni deo analize hipotekarnih instrumenata ¢ini analiza hipotekarnih hartija od
vrednosti, njihove prirode, vrsta, rizika i nov¢anih tokova.

Oslanjajuéi se na stavove vodecih teoretiCara u ovoj oblasti, kandidat je analizirao mehanizam
sekjuritizacije, apostrofiraju¢i posebno prednosti, nedostake i perspektive ove vrste finansijske
inovacije.

Nakon detaljnog opisa ciljeva, mehanizama i principa drzavne regulacije i efektivnosti
hipotekarnog trziSta, uz prikaz tipova osiguranja i sistema upravljanja hipotekarnim rizicima,
kandidat se u zavr$nim poglavljima ovog dela disertacije ponovo osvrnuo na zna¢aj hipotekarnog
trziSta za ekonomsko-socijalni razvoj zemlje.

Drugi deo rada se odnosi na komparativnu analizu savremenih svetskih modela hipotekarnih
trziSta 1 ocenu mogucnosti njihove primene u Srbiji. Identifikuju¢i dva osnovna modela
hipotekarnog trziSta - americki i evropski, kandidat je ukazao na razlike izmedu ova dva
hipotekarna sistema koje se ti¢u tradicije i istorijskog razvoja, normativno-pravne komponente,
specijalizovanih institucija, prirode finansijskih instrumenata, kao i specifi¢tnih mehanizama
funkcionisanja.



Savremeno americ¢ko hipotekarno trZiste je najvece, najrazvijenije i najsloZenije trZite ove vrste
na svetu, kako u pogledu institucija, tako i u pogledu finansijskih instrumenata i mehanizama.
Osobenost ameri¢kog modela hipotekarnog trzista, isti¢e kandidat, vezana je za klju¢nu ulogu
drzave u finansijskom posredovanju, kroz osnivanje tri krupne drzavne kreditne agencije, koje su
garantovale kredite 1 privlacile resurse za trziste hipoteka kupoprodajom hipotekarnih obveznica.

Posle dugotrajnog i velikog uspona, 2007. godine dolazi do sloma ameri¢kog hipotekarnog
trzista, to je pokrenulo i globalnu finansijsku krizu. Centralni deo kriti¢ke analize autora svodi
se na ocenu da su hipotekarno trziste i njegovi ucesnici, na ¢elu sa drzavom, neadekvatno
procenili 1 upravljali kumuliranim rizicima. Lekcije aktuelne globalne krize bitno ¢e odrediti
perspektive daljeg razvoja i zapocCete reforme globalne regulacije hipotekarnog i finansijskog
trziSta u celini.

Evropski model hipotekarnog trZista karakterifu duza tradiciju hipoteke, ¢vréi zakoni, veéa
sklonost stanovniStva ka Stednji za stan, stabilniji i uravnoteZeniji rast, te manji krizni potencijal.
U sklopu ovog dela rada, kandidat se fokusirao na problem izgradnje jedinstvenog pravnog
okvira evropskog modela hipotekarnog trzista, koji se zasniva na direktivama EU, uz ukazivanje
na brojne specifi¢nosti pojedinih razvijenih zemalja (Velike Britanije, Francuske, Nemacke), kao
i tranzicionih zemalja jugoisto¢ne Evrope. Na bazi detaljne analize kandidat zaklju¢uje da su
razlike izmedu zemalja ¢lanica EU jo§ uvek velike, tako da se ne moZe govoriti o postojanju
jedinstvenog modela hipotekarnog trzista Evropske unije.

U fre¢em delu rada najpre je analizirana retrospektiva funkcionisanja domaceg hipotekarnog
trzista do Drugog svetskog rata, sa akcentom uloge pravne tradicije i efektivnosti hipotekarnog
trziSta, hipotekarnih kredita i hartija od vrednosti Uprave fondova i Drzavne hipotekarne banke.
Potom su analizirani problemi i savremene tendencije hipotekarnog trZista Srbije, u sklopu
novog pravnog okvira, uloge drzave (posebno NKOSK) i banaka i data kriticka ocena
efektivnosti primenjivanih programa.

U ovom delu rada kandidat je razmatrao perspektive daljeg razvoja hipotekarnog trZita
uzimaju¢i u obzir fundamentalne ekonomske faktore i snagu njihovog uticaja na razvojnu
dimenziju ovog trziSta. Koriste¢i relevantnu literaturu i svoje li¢no iskustvo, kandidat je dao
kriti¢ki osvrt na osnovne modele, pri ¢emu je ovde dao i svoj originalni predlog za poboljsanje
postojecih modela.

Rezimiraju¢i izlaganja u treCem delu disertacije, kandidat zakljuuje da razvoj modernog
hipotekarnog trzista u Srbiji, zasnovanog na ¢&vrstoj regulativi i snaznim komplementarnim
institucijama, predstavlja conditio sine qua non daljeg razvoja Citavog finansijskog trzista Srbije.

Naucne metode koje su koriS¢ene u istrazivanju

Disertacija je teorijsko-metodoloski zasnovana na savremenim radovima iz oblasti finansija,
investicija, bankarstva, hipotekarnog i finansijskog trZista, njegovih institucija, mehanizama
funkcionisanja i elemenata regulacije.



Polazeé¢i od prirode teme istraZivanja, u radu je primenjeno, pored dijalekti¢ke metode, kao
osnove metodoloskih principa drustvenih nauka, vise komplementarnih nau¢nih metoda logickog
zaklju¢ivanja, a posebno metode sistemskog pristupa, induktivno-deduktivna, komparativna,
istorijska, kvantitativne (statistickomatematicke) metode, metode modeliranja i prognoziranja,
case study metod i dr.

Sistemski pristup je koriS¢en za analizu celovitosti, konzistentnosti strukture, istraZivanje
uzro¢no-posledi¢nih veza, formulisanja modela i prognoza razvoja, kao i formulisanja celovite
strategije razvoja hipotekarnog trZita u Srbiji.

Primenom induktivno-deduktivnih metoda iz opstih stavova i sustinske analize hipotekarnog
kredita i hartija od vrednosti izvedeni su odgovarajuéi zakljucci i preporuke i dokazane osnovne i
pomocne istrazivacke hipoteze.

Metode komparacije korid¢ene su za analizu i uporedivanje osnovnih sistema (modela)
hipotekarnih trZista (ameri¢kog i evropskog), sa ciljem da se izvedu sli¢nosti i razlike izmedu tih
modela i njihovih manifestacija u adabranim zemljama (SAD, Nemacka, Francuska i zemlje u
tranziciji), kao 1 radi identifikovanja razlika izmedu tradicionalnih i najnovijih (modifikovanih)
tipova hipoteke.

Istorijska metoda kori$¢ena je u proucavanju geneze elemenata sistema hipotekarnog trzista,
kako bi se bolje razumele savremene tendencija u razvoja ovog podsistema celokupnog sistema
finansijskog trziSta i kreirala osnova za predvidanje njegovog buduceg razvoja.

Statisticke metode, ukljucuju¢i metode korelacione i regresione analize, koriS¢ene su u
kvantitativnoj analizi relevantnih empirijskih podataka i testiranje statisti¢kih hipoteza u pogledu
uticaja odredenog broja faktora na kretanje hipotekarnih kredita u Srbiji.

Konaéno, metoda analize slucajeva (case study) je kori$€ena u istraZivanju primera najbolje
prakse funkcionisanja sistema hipotekarnog trziSta, i posebno u analizi funkcionisanja ovog
sistema u SAD u uslovima krize.

Ostvareni rezultati i nau¢ni doprinos

Ova doktorska disertacija predstavlja u nas prvo celovito istraZivanje sistema hipotekarnog
trzista, kao podsistema bankarsko-finansijskog trzista. U disertaciji su detaljno analizirani kljuéni
elementi i mehanizmi funkcionisanja hipotekarnog trzista, identifikovane osobenosti i
fundamentalne karakteristike hipotekarnih kredita i hipotekarnih hartija od vrednosti, te njihove
uzajamne funkcionalne veze, koje, oblikuju sloZenu institucionalnu infrastrukturu ovog trzista.

IstraZivanja koja su sprovedena u okviru ove disertacije doprinose boljem razumevanju prirode,
dometa, ograni¢enja i ekonomsko-socijalnih implikacija razvoja modernih hipotekarnih trzista,

Rezultati proufavanja savremene literature i najbolje hipotekarne prakse mogu korisno da
posluze kao osnova za koncipiranje odgovarajucih resenja na planu unapredenja institucionalne



infrastrukture i pravne regulative domaceg hipotekarnog trZita, i to kako primarnog - kreditnog,
tako i sekjuritizovanog - sekundarnog trzista hartija od vrednosti.

Istrazivanje je pokazalo da u svetu hipotekarnog trZista ne postoji jedan jedinstveni, veé¢ vise
razli€itih institucionalnih modela hipotekarnog trZita, i da je to slu¢aj ak i u okviru Evropske
unije u kojoj su harmonizovani svi ostali aspekti monetarno-kreditne politike, ali i da globalno
hipotekarno trziste karakterise konvergencija osnovnih modela u pogledu osnovnih parametara
funkcionisanja ovog trZista.

Vredan doprinos ove disertacije ogleda se u sveobuhvatnoj analizi fundamentalnih unutrasnjih i
spoljnih faktora efikasnosti hipotekarnog trZista, te izvodenju odgovarajuéih konsekvenci na
normativnom planu daljeg razvoja hipotekarnog trzista u Srbiji. Na osnovu rezultata te analize
razradeni su modeli dostupnosti hipotekarnih proizvoda stanovnistvu, potpunije je sagledan
potencijal i data skica etapnog razvoja nacionalnog hipotekarnog trzista.

Posebno vredan nau¢no-struéni doprinos disertacije sastoji se u tome $to je kandidat predloZio
novu strategiju daljeg razvoja i regulacije hipotekarnog trZista u Srbiji, koja implicira razvoj
novih specijalizovanih institucija, finansijskih instrumenata i mehanizama, kao i novih mera i
sinhronizovanih politika drzave (kreditno-monetarne, fiskalne, politike deviznog kursa,
odgovaraju¢ih politika na trzitu hartija od vrednosti i dr.), a sve u cilju harmonizacije i kreiranja
regulisanog visokoefektivnog domacéeg hipotekarnog trzista, integrisanog u savremeno evropsko
i globalno hipotekarno trziste.

Na osnovu krititke analize metoda obraduna indeksa dostupnosti stanova, koji se zvani¢no
koristi za njegovo izraunavanje, kandidat je zaklju¢io da je potrebno izvriti odredene korekcije
u praveu ukljucivanja dopunskih kriterijuma, $to su visina mese¢nih rashoda domaéinstva,
promena cene stanova, dinamika zarada, oblik akumuliranja li¢nog uéesca, i dr.

Analiziraju¢i faktore kreditne sposobnosti zajmotrazZioca, kandidat zakljutuje da je neophodno
prodiriti tradicionalni koncept 4C (karakter zajmotraZioca, kapacitet zaduZenja, kapital i
obezbedenje), daju¢i svoj originalni predlog da se uvede prosireni koncept, koncept 6C, koji bi
pored postojecih, ukljuc¢ivao jo§ dva nova kriterijuma odnosno pravila, koji se odnose a uslove-
uvaZavanje makroekonomskih i drugih promena i kompenzatorne faktore.

Komisija smatra da rezultati do kojih je kandidat do3ao u svome istraZivanju u okviru ove
doktorske disertacije mogu korisno da posluze kao osnova za izgradnju celovitog i konzistentnog
okvira za analizu savremenih mehanizama hipotekarnog trzista. Utoliko pre $to, kao §to smo veé
istakli, u nas ne postoji celovita analiza pa ni dovoljan kvantum znanja o sustini, principima,
instrumentima, institucijama, faktorima, mehanizmima i strategijama razvoja sistema
hipotekarnog trzista.

U celini uzevdi, Komisija smatra da ova disertacija predstavlja vredan prilog proudavanju
razvojnih i regulatornih dimenzija hipotekarnog trzista i dobru osnovu za dalja istrazivanja u
ovoj oblasti.



Zakljucak i predlog

Imajuéi u vidu opstu ocenu rada, ostvarene rezultate i nau¢ni doprinos doktorske disertacije,
Komisija konstatuje da je doktorska disertacija mr Milosa Jankovi¢a uradena u skladu sa
odobrenom prijavom i da zadovoljava osnovne standarde za izradu doktorske disertacije.
Saglasno tome, Komisija predlaze Nastavno-nau¢nom veéu Beogradske bankarske akademije —
Fakulteta za bankarstvo, osiguranje i finansije, kao i Senatu Univerziteta Uniom, da kandidatu
MiloSu Jankovi¢u, magistru ekonomskih nauka, odobri odbranu doktorske disertacije pod
nazivom ,, Tendencije razvoja i mehanizmi regulacije hipotekarnih trZigta*.

U Beogradu, 1. 7. 2016.
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