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Predmet : O¢itovanje na izvod iz Zapisnika sjednice Povjerenstva od 18. rujna 2025,

Postovani ¢lanovi Povjerenstva,

zahvaljujem na detaljnim i konstruktivnim komentarima koji doprinose kvaliteti istraZivanja s
razli¢itih aspekata. U nastavku se daje olitovanje te navode izmjene koje su ugradene u
revidiranu Prijavu teme. Radi lak$eg pracenja komentari Povjerenstva navode se u kurzivi.

S obzirom da je udio investicijskih fondova w wkupnoj financijskof imovini kuéanstva u
pretpostavijenom razdoblju stabilan, bez pozitivaih ili negativnih trendova, postavija se
pitanje zasio su determinante istih zanimljive za istraivanje i jesu li i koliko te determinante
(empirifski'na razini EU) razii¢ite od npr. ulaganja u vrijednosne papire ili ostale vrste

financijske imovine. . Mislim da stabilnost nije argument protiv, jer autor vjerojatno

razmatra kako bi se udio u npr. RH mogao nekim mjerama ekonomske politike moida
povecati, ali OK. trebalo bi produbiti odnosno dodatno objasniti.* Stoga je potrebno
dodatmo objasniti motivaciju za konkremo temw/istrazivacka pitanja‘hipoteze te iste
konkretizirati. Npr., H1, koja sugerira da postofi odnos izmedu kretanja imovine kucanstva
u investicijskim fondovima i makroekonomskih pokazatelja je odita (kao i za veéinu ostalih
hipoteza/podhipoteza). ., H1 bi trebalo precizirati tako da ukljucuje i varijable podhipoteza
(hez predznaka).

Zahvaljujem i uvaZavam sugestiju Povjerenstva vezano za stabilnost udjela investicijskih
fondova u ukupnoj financijskoj imovini kuéanstava u Europskoj uniji. lako je taj udjel varirao
od 9% u 2011, do 14,3% u 2024, godini (podaci EFAMA-¢), nisu poznate determinante te
stabilnosti, jer dosadadnja istraZivanja nisu bila usmjerena na same odrednice koje su utjecale
na taj udjel. Cilj ovog rada ¢e biti upravo istraZiti te odrednice kako bi bilo moguce u¢inkovito
oblikovati i ckonomske politike koje mogu unaprijediti funkciju investicijskih fondova u
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mobilizaciji i alokaciji Stednje kuéanstava. Investicijski fondovi, kako se obrazlake u nastaviu,
odabrani su kao predmet analize kako bi se preciznije usmjerio znanstveni fokus te pouzdanije
izolirao doprines koji proizlazi iz sredisnje teme istrazivanja. Naime, u strategiji Europske

komisije  .Unija zan  Stednju i ulaganja®, predstavljens  u oFujke 2025,
(bt nance e curopa.cu/ resulation-and-supe rvision/savings-and-inyest mients-umot_en,

kaja nadograduje raniju strategiju Komisije ..Unija trfista kapitala™, sredidngi je cilj povedats
dobrobit kuéanstava poticanjem veceg sudjelovanja gradana na wZiStima kapitala. Komisija
naglasava da gradani i dalje #natan dio svoje Stednje drie u depozitima s vrlo niskim prinosima.
¢bog fega ne ostvaruju potencijalne koristi ulaganja. Istodobno, bolji pristup financiranju trebao
hi pridonijeti zadovoljavanju financijskih potreba te povecanju konkureninosti europskih
poduzeéa. Smatram da je zato vaino i zanimljive za istrakivanje definirati determinante
ulaganja kuéanstava, kako bi se empirijski ispitalo da li se odredenim ekonomskim politikama,
odnosno institucionalnim promjenama mode doprinijeti dalinjem povefanju mobilizacije
imovine gradana na trkistima kapitala (znanstveno i regulatomo relevantno). Kao instrument
ulaganja na trziltima kapitala za kuCanstva u ovoj disertaciji obradili bi se investicijski fondovi
koji su zbog svojih posebnih karakteristika predvideni ponajviSe uprave za kucanstva jer
gradani u veéini sluéajeva nemaju znanja i/ili se pribojavaju samostalno ulagati na trZistima
kapitala. Kako naglasava i Europska komisija ..investicijski fondovi imaju kljuénu ulogu u
omoguéavanju akumulacije osobne Stednje, bilo za vece investicije ili za mireyinu®
(hitps;//finance.cc.curopa.cu/capital-markets-unipn-and-financial-markets/ financial-
markets/investmeni-funds_en). Tu ulogu investicijski fondovi ispunjavaju zbog svojih glavnih,
jedinstvenih karakteristika: profesionalno upravljanje. diversifikacija s vrie malim pocetnim
iznosima ulaganja, reguliranost i transparentnost. PredloZene teme za ostale veste financijske
imovine od strane Povjerenstva su svakako vrijedne znansivenog raZmatranja i one se mogu
ukljuciti kroz daljnje istrazivanje. Moguée je da su determinante ulaganja za npr. vrijednosne
papire do neke mjere sliéne onima za investicijske fondove, no sama vrsta ulaganja ima razlidite
karakteristike i zbog toga zasluiuje sumostalny analizu. Rezultati predloZencg istraZivanju
mogu neizravno dielomiéno doprinijeti razumijevanju predlozenih tema | u toj mjeri e se to
pribvatiti kroz izradu doktorske disertacije.

Zahvaljujem i na komentaru | uvaZavam sugestiju vezano za hipoteze. Maime postoji veza
izmedu makroekonomskih pokazatelja i imovine kucanstava u investicijskim fondovima, no
ona dosad nije bila provjeravana na navedenom uzorku, odnosno na zemljama Evropske unije
i u navedenom razdoblju. Rado prihvacam i sugestiju vezano na ukljutivanje dodatne nezavisnc
varijable koja je pod utjccajem ekonomske politike te su u tom smishu u prvu hipotezu ukljutenc
dvije nove varijable: ukupni dohodak kuéanstva, na koji utjedu monetamay, fiskalna, politika
tr¥ifta rada i strukturne politike, te nezaposlenost na §to takoder utjede vide ekonomskih
politika. Uvazavam takoder sugestiju za prvu hipotezu te ona sada elasi: Makroekomamski
pokazatelji (kamatna stopa, inflocije. BDPicapia, wkegpni dohodak kucamsiva, nezaposfenost)
statizticki =macainn odredyju kretanje imovine kudanstovg W investicijskim  fomdovima o
zemijama EU. Ta ée hipoteza biti podijeljena na vise pod-hipoteza, sukladno broju nezavisnih
varijabli u glavnoj hipotezi.

Kako bi se u rad dodatne ukljuéio ulinak i ostalih ekonomskih politika i kako bi se mogle dati
relevantne preporuke predlaze se dodatno razmatranie izravnog utjecaja porezne palitike na
ulaganje kucanstava u investicijske fondove. § obzirom da nisu dostupni pﬂdacihza ponez. na
kapitalnu dobit kao najvalnijeg poreznog opterecenja kod ulaganja kudanstava u investicl jske
fondove za panel od 27 zemalja EU v razdoblju 201 1.-2024 koji ée se koristiti u disertaciji za
ostale nezavisne varijable, predlade se istrakiti wéinkovitost ciljanih poreznih mjcra .LEII‘IELUE!-
koje su one uvele specifiéno za ulaganje kucanstava na \rkigtu kapitala i 10 2a Haliju, Svedsku i
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Francusku uz wsporedbu & Hrvatskom koja zasad nije uvela takve porezne mjere, ali se to
razmatra na nivou Ministarstva financija | Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga. U
tom smislu predlaZe se dodatna hipoteza koja bi glasila: Ciljane porezne mjere za poticanje
wlaganfa kudansliava (npr. investicliskl racuni, porezne olakiice na wlaganja u investicijske
Sondove) povecavalu neto priffeve kucanstava u imvesticifske fondove. Kao 3o je ved navedeno
ove teme su vrlo aktualne za Europsku uniju i ovo bi istrazivanje trebalo pridonijeti praktiénog
primjeni navedenih fiskalnih mjera. Kako bi se ispitala valjanost postavljene hipoteze,
primijenit é¢ se kombinacija deskriptivnih i ekonometrijskih metoda:

|} Deskriptivna analiza: prvi korak ukljuluje usporedni prikaz kretanja neto priljeva u fondove
kuéanstava u razdoblju prije i nakon uvodenja ciljane porezne mjere (npr. investicijskog racuna
ili porezne olaksice).

2} Bayesian Model Averaging (BMA)

BMA ¢e se koristiti kao preliminami korak radi procjene relativne vaZnosti poreznih mjera u
ehjainjenju ulaganja kucanstava. Ova metoda omogucuje identifikaciju robusnosti ukljuéivanja
varijable porezne olakfice u razlititim modelskim specifikacijama te pomaZe u smanjenju
modelske nesigumosti,

3) Panel regresijski model s dummy varijablom

MNakon BMA, primijenit ¢e se panel regresija u kojoj je kljuéna nezavisna varijabla dummy
indikator za uvedenje porezne olak3ice: 0 = godine u kojima porezna mjera nije bila uvedena,
| = godine u Kojima je porezna mjera bila na snazi. Ova) pristup omoguéuje procjenu izravnog
uéinka poreznih mjera na neto priljeve kuéanstava u investicijske fondove unutar iste zemlje
tijekom vremena.

41 Difference-in-Differences (DiD)

Ly robusnost nalaza primijenit ¢e se DIl metoda. Ona usporeduje zemlje koje su uvele
mvesticijske ralune/porezne olaklice s onima koje ih nisu uvele, ¢ime se identificira
diferencijalni uéinak uvedene mjere. Ova metoda osigurava bolju kauzalnu identifikaciju jer
kontrolira zajednicke trendove i specificne Sokove Koji nisu povezani s poreznom reformom.

Dokiorand xe upuije na par radova koja pretpostavifayu istradivadka pitanja u istom podruciu
istrazivanja: rad Thien-Huong Phuong Vi er al, 2021, pod naslovom ., Effects of the financial
crisis on howsehold financial risky asseis holdings. Empirical evidence from Europe:™ vad
Andries et af 2023, pod nostovem | Institutional determinants of households’ financial
investment hehaviewr across European countries). © Takoder rad Banaszczak-Soroka | Pancer-
Cvbulska (2021} koyi statistichi opisuje promjenu strukture financijske imovine kucanstva kao
posljedics Covid-19 pandemije orvara potencijalna konkremifa istrazivacka pitanja fod
frenutng predioZenih). | Trebale bi meida wbaciti jod nezavisnil varijabli tharem jed) keye
st vise pod wifecajem ekonomske politike | vide siavitd naglavak na mjere ekonomske pofitike "

Zahvaljujem Povjerenstvu i na predloZenim dodatnim radovima koje sam paZljive proudio i
pribvatio iz njih dedatne nezavisne varijable (ukupni dohodak kudanstva, nezaposlenost) uz
potvrdu ve koriStenih varijabli u disertaciji (zavisna: posjedovanje “riziéne imovine™, uz
ostalo, prema autorima, to znadi i imovine v dionickim fondovima, te nezavisna: GDPleapita
(sve iz: Vuatal. (2021)). Prema radu Andries et al. (2023} osim $to isti potvrduje postojede ved
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predlofene varijable (inflacija, ukupni dohodak kuéanstva, obrazovanje), dodana je u prijavi
teme i nova varijabla javno upravijanje (govermance) — 5 time 5o bi se u disertaciji  koristio za
tu varijablu poznati WG] indeks za zemlje Svjetske banke za koji indeks postoje podaci za panel
EU zemalja i izabrano razdoblje. Istralivacka pitanja iz rada Banaszezak-Soroka & Pancer-
Cyhulska (2021) su zanimljiva, no izlaze iz fokusa predloZene teme disertacije jer se baziraju
na “Covid-19" kao nezavisnoj varijabli, jako autorice i same navode i potvrduju kornsnost
varijabli koje nisu upotrijebile w svom radu (BDP. inflacija, nezaposlenost. raspolodivi
dohodak).

Trefa glavaa hipoteza, koja ée kao i prva biti podijeljena na vise pod-hipoteze sada bi uz
dodavanje gomjih nezavisnih varijabli glasile: Institucionalne  determinante  (politicka
stgurnost | stabilnost, Wadaving pravae, regulatorni okvir, javeo upravijonfe, obrazovarye)
staifsticki nacaino adreduju neto wlaganje gradana u imvesticijske fondove o zemifama EUL Za
sve ove nezavisne varijable koristili bi se postojeéi podaci/ istoimeni indeksi Svjetske banke 22
navedeno razdoblie za zemlje EU. 1 za ovu hipotezu biti ¢e predvidene pod-hipoteze, a prema
broju nezavisnih varijabli u glavnoj hipotezi, kako bi se izolirao utjeca) svake od njih. Zbog
nepostojanja podataka za promatrano razdoblje u radu u determinante nije ukljuéena vrlo vakna
varijabla za ovu temu - financijska pismenost jer Europska unija je dosad samo jednom provela
sustavno usporedive istrakivanje financijske pismenosti na razini Clanica = Eurcharometer
2023).

Zakljuéno, u komtekstu ovoga istradivanja nuino je jasno i sustaveo  razlikovat
makroekonomske odrednice od institucionalnib, bududéi da one dje¢luju putem razliCith
mehanizama i proizvode diferencirane udinke na ponadanje kucanstava, a 5to smatram bitnim
za istraZiti | w vidu podrske/propitivanja i navedene strateike inicijative Europske komisije
vezang za omoguéavanje veée koristi za kefanstva kod Stednje/ulaganja i 1stovremenc
povecanja konkureninosti europskih poduzeca, éime se Europska unija nastoji priblizit
uspjesnom modelu Sjedinjenih Americkih Driava, Makroskonomske odrednice obuhvacaju
temeljne parametre pospodarskog oknerenja — ukljufujuci dinamiku gospodarskog rasia §
zaposlenosti, inflacijskibh kretanja, kamatnih stopa te ukupnog dohotka kucanstava — kaji
odreduju objektivne moguénosti. ogranidenja i poticeje za doncdenje odluka o ulaganju.
Nasuprot tome, institucionalne odrednice odnose se na karakteristike regulatornog, obrazovneg
| pravnog okvira koje determiniraju razinu povjerenja u financijski sustav i njegove aktere.
Makon analize, biti ée mogude dati konkretne prijedloge za mjere ckonomske politike i
institucionalnog okvira koji bi doprinijeli navedenoj stratefkoj reformi u Europskoj uniji.
Uvrétavanje obje skupine odrednica u analiticki okvir opravdano je time Sto one zajednicki
odreduju motive i obrasce ponadanja kucanstava: makroekonomski ¢imbenici kroz objektivie
ekonomske uvjete, a institucionalni kroz subjektivne procjene sigumosti 1 povjercnja u
financijski sustav. Time se omoguéuje teorijski zaokruzeno i empirijski utemeljenc objainjenje
determinanti sudjelovanja kuéanstava na trziftu investicijskih fondova.

Kako bi se &o vise usmjerio znanstveni fokus na makrockonomske i institucionalne odrednice.
a 5 obzirom da se predlaZe i prodirenje istraZivanja unutar ove dvije skupine odrednica, predlaZe
se i da se tr¥igne odrednice ne analizimju u ovom radu, nego da ta tematika bude obradena u
daljnjem ananstvenom radu doktoranda i/ili u Clanku koji bi se objavio kao uvjel za sijecanje
ECTS bodova. Dodatni argument za taj prijedlog je da su makroekonomske i institucionalne
odrednice pod utjecajem ekonomskih odnosno regulatomih politika, 2a koje bi se u radu, nakon
provedene analize, mogle dati odredene preporuke, za razliku od odrednica koje odreduje samo
tr¥idie i koje se vide odnose na subjektivnu percepeiju ulagatelja avisno o osohnoj averziji
ulagatelja prema preuzimanju rizika. Stoga se  predlaZe | novi naslov  disertacije:
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Makroekonomske | institucionalne odrednice nlapamia kuéanstava u investicifske fordove

Europskof wnifi.

o Nakon kenkretizacife teme potrebng je revidirati opravianost koristenjo BAMA,

Zahvaljujem na komentaru i slazem se da je vrle bitno opravdati koridtenje metode BMA u
disertaciji, Primjena Bavesian Maodel Averaging (BMA) metode prediake se s obzirom na
prirodu istraZivalkog problema i strukturu podataka u disertaciji. BMA omogucuje sustavno
rjefavanje jednog od kljuénih metodoloikih izazova u empirijskim istraZivanjima — modelske
nesigumosti, U kontekstu analize determinanti ulaganja kudanstava u investicijske fondove u
Europskoj uniji, a kako je obja$njeno u Prijavi teme, dostupni teorijski 1 empirijski radoyi
upuéuju na firok skup potencijalno relevanmih makroekonomskih i institucionalnih varijabli i
to za 27 zemalja Europske unije u razdoblju 2011.-2024. Medu pregledanim radovima ne
posioji jednoznadan konsenzus o toénom skupu presudnih determinanti, Uprave zbog toga
postaji rizik da odabir jedne specifikacije modela dovede do pristranih procjena, zanemarivanja
alternativnih modelskih struktura @ prekomjernog oslanjanja na subjektivoe pretpostavke
istraXivaca.

BMA taj problem jefava tako duo:

1. Imtegrira rezultate velikog broja mogudih modela, umjesto da se analiticki oslanja na samo

jedan najbolji* model.

Vagano kombinira modele prema njihovoj @ posteriori vierojatnosti, Cime se dobivaju

robusnije i uravnotelene procjene.

3. Smanjuje nzik pogreine specifikacije, poscbno u analizama s vide medusobno povezanih
potencijalnih determinanti, 5o je tipifnoe za makroekonomske | institucionalne pokazaieljc
koji utjedu na razvoj ulaganjs kudanstava u investicijske fondove.

4. Omogucuje identifikaciju najvjercjatnijih kljutnih varijabli, uz jasno izraZenc mjere

nesigurnosti  {posierior  incluvion  probabilities), §o  povefava transparentnost |

vjerodostainost rezultata.

Pristup je metodolodki uskladen s recentnom empirijskom literaturom u podregju

ekonomskog rasta, institucionalne ekonomije i financijskog razvoja, gdie se BMA etablirac

kao standard za istraZivanja s velikim brojem moguéih objadnjavajuéih faktora, U nastavku
se, kao primjer, navode i noviji radovi iz pedredja financija koji koriste BMA metodu:

i

L

1) Brvzgalova, 5., Heang, 1., & Julliard, C. (2023). Bayvesian solutions for the factor zoo: We
just ran two quadrillion models. The Jowrnal aof Finance, 78(1), 487-557.

2) Horvath, R._, Horvatova, E.. & Siranova, M. (2024). The determinants of financial
development: Evidence from Bayesian model averaging. Economic Systems, 101274,

31 Mao, 1., Xia, X, & Zhuo, H. (2025). Taming the factor 200 in China’s equity market: A
Bayesian approach. Pacific-Basin Finance Journal, 102892

4) Sackow, 5., Chiawkhun, P., Yamaka, W., Nakharutai, N., & Phetpradap, P. (2024),
Estimation of Contagion: Bayesian Model Averaging on Tail Dependence of Mixture
Copula. Mathemartics, 12{21), 3350,





5) Sydow, M., et al. (2019). Invesoment funds under stress (ECB Working Paper No. 2323).
European Central Bank.

Zakljutno, koridtenje BMA metode osigurava da rezuliati disertacije ne ovise o arbitramom
izhoru modela, nego odrazavaju cjelovity procjenu modelskog prostora, fime se povecava
robustnost, #nanstvena utemeljenost | pouzdanost zakljelaka, Upravo zbog topa BMA bi
mogao biti prikladan i metodoloski opravdan izbor za istraZivatko pitanje koje se bavi
identificiranjem  najvaznijih makroekonomskih i institucionalnih odrednica  ulaganja
kuéanstava u investicijske fondove u ELL

Ostajem na raspolaganju Povjerenstvu za bile kakve dodatne komentare i pitanja.

S podtovanjem,

Ar— \_—

J
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* mr.sc. Marin Hregié
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2.1, Salelak ng hrvalskom jeziku
{mraksimalng 4000 Enakdva § praznim miasfimal

U strategii Europske komisiie \Unifa za Slednju | ulaganjs”, pradstavijene u ofujku 2025, koja nadogradue raniu strategiu
LUnisa tr2iéta kapitala®, sredisny je cilj povedatl dobrobit kuganstava palicanjem veteq sudiglovana gradana na triidtima
kapitala jer gradani | dalje znatan dio svoje Stednjg drle na depoziima & vrio niskim prinosima, zbog dega ne ostvanuju
potencijaing korish wiagania. S druge strane, to bi povedalo prstup inancirani europskih poduzeda te bi trebalo prdonied
povatanje njincve konkurentnest. Kao instrument wiaganga na trkislirma kapitala za kuCansiva U ovoj deertacii obradili b se
investicijski fandevi kol su zbog svajih posabnih karakteristica predvideni ponajvibe upravo za kutanstva jer gradani u vecini
slufaieva nemaju znania il s pribojevaju samostaing wagati na trzistima kapitala, Tu ulogu investicijski fondovi Epunjavau
zhog svofih glavnih, jedinsteenih karakieristika: profesionaing upravianje, diversifikacija s wic mallm poletnim Enosima
ulaganja, regulirancst | franspareninost. Kako naglasava | Ewropsks komisija Jnvesticijski fondos imaju kijutnu ulogu u
omogucavanju akumulacije osobre Stednje, bilo za vede invastcie ¥ za mrgwnu’,

Brzi rast i razvo] industrije invesficijskin fondova Sirom svijeta (78,7 bdijuna EUR imoving pod upravianjem na kraju 2024,
gadine) potaknul su brojna suvremena istrazivana wsmjerena na Sirok speklar lama, pretedilo mikroekonomskog karakiera,
poput pringsa fondova, spesobnost pravovremenog reagirania fond menadiers te naknada, time su ostale deferminana |
obifeda razvoja industrie investicijskih fondova ostale (zvan rjhova fokusa. Rijethe relevantne sludije predvidau da razvy
industrije investiciskih fondova ovisl o nizu Smbenika, medu kofima previadavapudiy ulogu imaju razvo| gospodarskog |
financiiskog sustava te kvaiteta instiucionainog upravijania | requlatomnog okvira, no teorijska osnova koja proiziazi @ fih
radova je fragmentirana, jer ne sagledavalu sve navedene odnadnice zajedno, Ovaj rad adresira uolenu pragninu u literstur
te sveohuhwatng analzira macaj | smier u§ecaa makroekonomskih | instiucionalnih  cdrednica - ko su pod ufjecajem
odredenin ekonomskih polifika odnosna cdredenog nstitucionainog | regulatomag upraviana i knje su wenlificirane
prethodnim istraivanfma - na velinu imoving kuganstava u fondovima | na priljeve koja ta kudanstva upiatuju u fondove.
Mae e konstatirati da dosad nije bilo siiénih sustawnih empinjskih istraZivanja koja b istovremeno cbradila temau uljecaja
vide makraakonomskih | Instifucionalnih odrednica na ulaganje kuCanstava u investiciigke fondove za wijgme vidagodsSngh






ekonomskih cikiusa. niti globaino, nitl na razini nele globalne makro regije poput Eurapske Unije, $to ovo istraZivanje &ni prvim
fakvim

Empirijska analiza obuhvaca panel s podacima pod§eljensm na makmekonomske | institucionalne indikatore za 27 zemalja
Europske unife u razdobfu 2011.-2024. 5 obZirom na refaliveo waliki broj nezavisnih varjabll u ovom radu, standardn
akonomatrjskl prestup | procjenitel] metodom najmaniih kvadrata nisu primjeren empirjskl pristup te izradunl desto nisu moguti
pa je potrebna umangt broj nezavisnin varijabi, no posioji neizviesnost u smistu koje variable ne korsttl, Stogs s kao
metodolotka inovacis vezano za ovakvy tematiku u radu korsti Bayesianski mooel uprosjelivania (engl. Bayssian Mode/
Averaging-BMA), ko uzima u obair neizviesnost mooeda | maksimizia pradikliviu snagu modela te istovremenc smanjuje
pogresku u usporedbi 5 b kojim pojedinaénim modalom,

Fako je nize navadaeno, rezultall strakivania, uz vec navedenu empirisku, feorjsku | metodologku vrijednost, imal de i praklicne |
implikacije za zakonodavee i regulaione za gradane i za fond menadiene.

3.2 Sadetzk na engleskom jeziku
imaksimaing 4000 makova 5 prasnim mjestims)

In the Eurapean Commission’s stralegy *Union for Savings and Investments™, presented in March 2025 as an upgrade of the
earlier *Capital Markats Linion™ strateqgy, the central objective 15 10 increase household walfane by encouraging greater citizen
participation in capital maskets. This & because households 55l keep a significant share of their savings in deposits with very
iow returng, thereby failing lo realize the patentssl benefits of investing. On the other hand, such parcipation would increass
accass to fingncing for Evrapesn companies and should contibute fo strengthening thair competiivenass,

In this digsertation, investment funds are exarmined as an nvestment instument for households in capital markets, as their
specific characieristics make them pariculary suited for households. Most citizens lack knowledge andfor are relictant to
nvest ndependently in capal markets, Investment funds fulfil tis role dus io their key and unique features: professional
management, diversification with very small inifial investiment amaounts, regulatony oversight, and transparency. As emphasized
by the European Commission, “investment funds piay & key role in enabling the accumulation of parsonal savings, whether for
miajor investmente or for retirement.”

The rapid growth and development of the investment fund industry woridwide (EUR 78.7 trillion in assets under management
at the end of 2024) has stimutated numerous contemporary studies focusing on a wide range of pradominantly microeconomic
topics, such as fund retumns, the ability of fund managers to respond In & fimely manner, and fees. As a resull, other
delerminants and charactenistics of the davelopment of the investment fund industry have remained oulside ther scope. The
few relevant studies suggest that the development of the invesiment fund industry depends on a series of factors. among which
the dominand roles are played by the development of the economic and financial syslem and the quality of institutional
governance and the regulatory framework, However, the theorstical foundation arising from these studies is fragmented, as
they do not consider all of thess detesminants together,

This dissertation addresses the dentified gag in the flerature and provides a comprehenshve analysis of the significance and
direction of influence of macroeconomic and institutional determinants—thosa shaped by specific economic policies and (]
insfitutional and reguiatory governance, and which have been identified in pravious research—aon the size of household assets
in invesiment funds and on the inflows that households conribute to funds. It can be noted that o date fhere have been no
comparable systematic emgirical studies that simultaneously examing the imgact of multiole macroeconamic and instituficnal
determinants on housshold invesiment n investment funds over multl-year sconomic cycles—neither globally nor at the lavel
of & global macro-region such as the Europaan Union—making this study the first of its kind.

The empirical analysis covers a panel datase! comprising macroaconcmic and instituional indicators for 27 Eurcpean Union
counlnes over the period 2011-2024. Given the relatively farge number of independent variables in this study, the standard






economelnic approach and the ordinary least squares estimator are not  suilable empincal method, and computstions e
cflen not feasible unless the number of ndependent vanables is reduced; however, there i uncertainty regarding which
vanables should be excluded. Therelore, a8 a methodological innovation for this type of lopic, the study empioys Bayesan
Madal Averaging (BMA), which accounts for model uncerianty, maximizes the model's predictive power, and simulianeously
reduces emor compared with any sngle moded

As outined below, the findings of fhe research—alangsde their empeical, theoretical, and methodoiegical contriutions—uwill
also have practical impcations for legislators, regulators, citeens, and fund managers

3.3 Uvod | pregled dosedasnih istrakivanya
| [preporudens 7000 Znakova § prannim mysstims|

U strategiji Europske komsie  Unija 23 Sednju | ulagan@’,  predstaviene U cdugu 2025
(hitpe:/fnance ec ewopa ewregulabion-and-suparvision/savings-and-nvestments-union_en|.  koja  nacogradue  raniju
strateqiju ,Unija tr2iBta kapitala®, srediSrj je cij povedati dobrobit kutanstava poficanjem vedeq sudjelovania gradana na
trisitima kapitala. Komisija nagiaava da gradani i dalie znatan dio svoje Stednje drie na depozitima s vrio niskim prinosima,
zhog Sega ne ostaruju potencijaing konsti uiaganja. Istodobng, bolji pristup financitanju trebao bi pridonijeti zadovolavanju
financiiskin potreba te povetanju konkureninost europskin poduzeda. U disertaciji de e ampirjek ispitatl da N se odredenim
ekanomskim politkama, odnosne institucionalnim promeenama mode doprinijeli daljinjem povetaniu mobilizacie imovine
gradana na trfislima kapltala Kao instrument uleganjs na Irfiétima kapitala za kucanstva u ovoj diseriacijl obradk bi se
investicijski fondovi koji su zbog swejih posebnih karakteristia predvideni ponajviba upravo za kuanshva jer gradani u vecin
siutajeva nemaju znanja il se pribxavaju samostalno ulagali na triiftima kapitala. Kako naglaSava | Eurcpska komissa
Jnvesticijski fondovl imaju kijuGnu ulogu u omoguéavanju akumulacie oscbne Stednge, bilo 2a vede investiciia il za mrovinu®
https-ifinance e europa.eu/capital- markets-union-and-financiak- marketsfinancial-marketsfnvestment-funds_an). Tu ulogu
Irvesticiski fondovi ispunjavaju zbog svojih glavnih, jedinstvenib karaklerstika: profesicnalne upravijanie. diversifikacia s rio
malim podetnim izncsima ulaganja, regulrancst | Fanspareninost,

Brzi rast i razvoj indusirije Investiciiskh fondova Srom svieta (EFAMA 2025} potaknull su brogna susremena istrazivanja
usmierena na Sirok spakiar tema, pretedite mikroekonomske pricade, poput prinosa fondova, sposatnosti upravianja fond
menadera | upeavijatiih naknada, fime su ostale odrednice i karaklerishike razvoja industrije investiciskih fondova ostale
zvan njibova fokusa, Kako nalaze | Lemeshko & Rejnud (2015] rijetke relevanine sludje nalaze da razvoj industrije
imvesticiskib fondova ovisi o nizu dimbenka, medu kegma previadavajuty wogu ¥maju razvoj gespodarskog | financiskog
sustava te kvaliteta institucionalnog upraviania | reguiatomiog okvira. Bitan uvjel valjanost] lakvog zakijutka jest o2 se femely
na uzorky rarvijenin gospodarstava, o ostavlja prostor za moguénos! da se, U uvjetima gospodarstava u razvoju il
gospodarsiava srednjeg doholka kao 8o je Republika Hrvatska, neka ooskvania razlikuju od predvidanja,

Investiciiski fondowi u svijetu postoje vide od 250 godina {Rouswanhorst, 2004 Pre invessiciiski ford osnovan j@ u
Nizozemskoj 1774, godine | smatra se pretelom danadnjih modernih investiciissih fondeva. Krajem 2024. goding (EFAMA,
2025). globaina imavina investiciskih fondova dosegnula je rekardnih 78,7 billjuna eura, pr Semu |e Europa sudglovala s 234
bilijuna ewra, odnosno pribiing 30% ukupnog svistskeg Irista. Struklura europskog tridts pokazupe dominaciu fzv. UCITS
fondova (Fondovi za zajednicka ulagania u prenosive vrijednasne papire), dija g imawina iznosila 15,3 biljuna ewra, dok su
tzv, AlF-owi (Afternafivri investiciski fondovi) ragpolagali s B.2 biljuna eura Meto Iokoviprilleyl (raziika Emedu zdavania |
otkupa udjgla u fondovima od strane ulagaca) u fondove u 2024, godim iZnos su 845 milijandi sura, golovo tri puta vise u
ndnesy na 2023, 8o uputuje na znatajan oporavak | snadnu investiciisku akilnost, Angiza izvora rasta imovine lijkom |
protekiog desstlieca pokazuje da je priblizno 54 % tog rasia razultat triignog vrednovania, dok je precstalih 46 % osharenc
putem neto prileva od ulagatelja.
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5 aspekia investitora, kuéarstva iz EU sve viSe korste fondove kao posredan obilk ulaganja na trkistima kapitala. Teekom
124, goding ulodila su 258 miljardi aura v investicijske fondove, Sto predstadija drugi najved godingi iznos u posijednem
desatiacy. Unatod tome, oko 40 % financiiske imovine kutanstava i dalie se nalas u depozitima s neskim ponosima. Udied u
strukturi imovine kucanstava Europske unje u invasticijskirn Sondovima varirao j& od %% u 2011, do 14,3% u 2024, godini
(podaci EFAMA-), no resu poznate determinante 1 varijacie, jer dosadasnja istragivanja nisu bila usmjerena na same
odrednica koje su uljecale na t3 udjel. Cilj owog rada de bili upravo istraditi te odrednice kako bi bilo moguie wlinkovito
ablikoval | ekoromske politike koje mogu unaprijediti funkciju investicijskin fondova u mobilizacs | alokaciji $tadnje kutanstava,
Najanatajniji pojedinacni wlagadi u eurcpske fondove ostaju osiguravatalj | mirovinsk fondavl (30.6 % ukupne imoving), dok
s kucanstva druga po vescini skupina uiagata (26,7 %). Na globalnoj razini, Sjedingene Amencke Driave prednjate s pribizno
41 biliun eura movine fondova, dok arijsko-pacificka regia respola2e s oko 15 biljuna eura. U takvom okrudenju, Europa
ostaje jedno od kjucnih svietskih sredissa induste invesdicijskih fondova, premda se suofava s izazovima vezanim ur jatanje
globalne konkurentnosti, posednostaviienie regulatomog okvira | povedanje sudjelovana gradana v irdistima kapitala,
Razumijevanie o demu ovise stanie movine investiciiskih fondova | prifleva kutansiava u investiciske fondove u Europskoj
uniji. kfucro je za razvol utmkovitih strategija | ubladavanje rizika u industrji investiciiskih fondova | korisno e za same grafane,
rakonodavoe, drusiva za upravijane fondovima i regulatore, pa lime, s obzirom na vadnos! investiciiskin fondova o modemim
exonomijama (Kaufmann, 2022) - | na samo pospodarstvo. [nvesticiskl fondovi su globalno prihvadeni kao vio vaian stup
modemih financiskin sustava | gospodarstava u clelni (Schmidt, Yesin 2022, 1C1 2025) pa ta dinjenica daje dodatnu tefinu
ovakvom sirakivanju.

Istradivania determananti razvoja industije investicijskh fondova karaktarizira korgtenjo dudih vremenskin serija, sofisticiranih
gkonomskih models | Sirokog skupa objfasnavajutih varabll, Vezano za  makroekonomske odrednice isfife se rad
Faufmanna {2022), kojl spiue ufjecs) Sokova monelame poliike Siedinjendh AmeniSkih Driava. te makroekonomskih
pokazatelia poput indusirijske proizvodnie | infacie na neto prifeve u investiciske fondove. Conversa ef &, (2020) pokazuju
da globami financiski uviet povedavaju osjaljivost okova kaplata | cjena dionica na medunarodne Sokove: jekod wiaganja
u fondove negativne Su povezani medu ostalim s kamatnom stopom. Chalmers et al. (2008} anaiziraju uliecaj promiena
kratkomgnih kamatnih stopa, kreditnog spreada na tokove kapitala prema dionitkim, obveznitkim | nowianim fondovima,
potwdujuci postoganie tzv. Rghi-lo-qually efekta u khznim razdobliima, Na globalngg razind, Khorana et al, (2005) uvduju
BOP/Capita ufece na wvelifinu industde fondova. Nicolescu (2020) pokazule da BOP pe stanovniku, inflacija. stopa
rezapasienost | slopa Stednje uletu na ukupnt neto irmoving ndova, broj fondova i vrijednost trgovania, all manje nego na
\risSta kapitala. Andries af al. {2027) nalaze da visoka razina inflaciie znatajno wijefe na sva financiiska ulagania, na nadn da
ckrudenia s visom Inflacijom Sedte staraju poficaje pojedincima da wlalu v udiele investicijskd fondova.

U kenbeksty globalnog financijskog ciklusa, Banegas et 2l (2022) | Ben-Rephael at al (2013) pokazuju da monelama pofiika,
Elruktura Irb%ta | skionost investitora ka nzidnigl imovini ufiedu na tokove kapitala, performanse fordova | sftabiinost
financiskog sustava. Huang el al, (2024) nalazi da obveznici fondowi koji wadu u obveznice investiciiskog reffinga (tzv. IG
fondovi] imaju vide uplata kod pada kamatnih siopa, dok sa kod tzv. High Yield fondova (fondovl koji uladu u riziéne obvernice)
ne primjacuje razlka u uplatama. Istovremeno, ulagateli u IG fondove preuzimaju vifa rizika kamatne stope od kreditnog rizika,
U Fed Motes (2022) dokazuje se da dok su ofekivania za strode kamatno okrulenje negativio povezana s odljevima 2 |
visokorizicnih obveznitkin fondova, rezultsti pokazuju da kako investitor fondova anticipiraju buduéa povecanja kamatnin
stopa, povecavaju svoja ulaganja u mieovite fondave s investiciskim reftingom. Ferson & Kim (2012, zakjufuiu da tijehovi
ulaganya u nvesticiske fondove snakno odgovaraju ra makrekonomske uvjele, Na triidtima U razvejy veding studija fokusira
S& N3 fsnovne makioakonomske indikatore, Quresh et al. (2017) te Ansari & Zaman {2021) nalkaze da kamatne stope, inflaca,
devizni tets | BOP wiedu na ukupnu neto imovinu | princse fondova, a Garg etal. (2020) dolaze do skni zakfjutaka. Dragoed |






at al, (2016) nalazi negativiuy povezancst vising kematne stope s velitinom mdustrie foncova izradenam Koz el ukupre
imovine u BOP-u. Vu et al (2021) nalaze da za kuGanstva u zemijama s manjom nezaposienodty | vedim rastom BOP-a pastoji
vedte vierojatnost da ulaku u rzitnile instruments ulagania pa take | U Imvesticijske fondave.

% druge pak strane Farmeira et al. {2007} te Fermeira | Ramos (2009) zakijufuju da u zemljama & razvijenim institucionalnim
okyirom makroekonomske varjiable poput B0F-a | infiacke imaju manju objadnjavajuey mot u odnosu na institucionalne
odrednice. Institucionaln Simbenic sve se abéa ukjufuju u istrafivania, osobio u radovima ko)) povezuj instilucionain|
razvol § ponadanje investiiora. Ma globalngg razini, Khorana et al. {2005} utvrduju da zaélita investitora | manje prepreke za
warak na friidte uietu pozitino na velidinu industrie fondova. Dragotd ef al, (2016) analzinaju w2 ostal siobadu |zbora |
preferenciju privatnog viasnidiva | pronalaze pozitiviu pavazanost 5 velitinom industrije fandova izradanom knz wdio ukupne
nelo imavine fondova u BOP-u | redo imoving po stanovniky, Tulbure i Catarama (2009), koristedi veli broj institucianainih
varijabli (pofitiska stabinost i zostanak nasila, indeks korupcije, reguiatoma kvaliteta, viadavina prava i 5L naglasavaju wogu
requiatome kvalitets insttucionalnih reformi te politigke | pravno okmudenie U ubrzanjy razvoja fondovekog tr#ista. Lemeshiko &
Rejrus (2015) pokazuiu da imovina investiciskih fondova pazitivna reagira u na razvijenost ir2isla | reguiatomi okvir. Andries
et al (20022) nalaze da viga hvaliteta domatih financiskih sustava — u smisiu dubljih, prstupacnijib | uSnkowtijih fnancijskin
brZista — povedava spremnost na uiaganye U investiciske fondova 1 da ulaganja ovse { o kvaliteti javnog upravljani. Prema
Wu et al (2021) kuGanstva zemaa u kojima je veta razina obrazovanja, vese ulaiu u inveshcike fondove
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o 4. O { hipoteze isfradivanya
{prmporidend T INER0VE S PRSI mslimG)

U dafniranu problama | predmeta istrakivanja, potrabno je odredd istrakivacka pitanja na ko te se o izradi doslomke
diseriaci@ pokusali dali cdpovore. Stoga se mogu predio? i shedeta istradivatia pianga

iP1: Oa || makroskonomske | institucionalne odradrece zamalja slalisticki signifkaning uljedu na kretanjes imovineg cdnosno na
neto uplate kutanstava u investiciske fondove iz th zemaja Europske unie?

1P2: Da ¥ i na koji nadin makroekonomski pokazalel, kao 5o su BDP, inflacia, kamalna siopa, ukupni dohodak kutanstava |
nezaposkenost ubedy na krefanje imovine kuéanstava v investciskim fondovima u zemiama EUT

IP3: Ca i j@ moguis implementiral cigane porezne misra za policanie ulaganja kucanstava kako bi se pevedavali nalo prilew
kucanstava u investicijske fondove | da i bi te mygre bile utinkovite?

IP4: Utpadu i | kako instilucionalng odrednice zemalja EU, k&o Sto su poliitka stabiinos? | sigumost, viadavina prava, javno
upravianje {govemance). obrazovanie, regulatorna kvalteta, na fijskove novea koje kutanstava iz tih zemalja upladuju u
investizijske fondove, . na neto priliev sredstava u investicijske fondove?

Iz wtradivatkih pitanja proiziaze | cijev istrafivanja ovog rada Pri cll] istraivanja je analizirati | kvantificiratl  kljuéne
makroekoncemiske odrednice koge uliety na imavinu kuCanstava o inveslicigkim fandovima u Europske) uniji, te dabi praponike
za dalinji razvoj ulaganja kudanstava u investiciske fondove, uidjudujuct praporuke za kreatore akonomskih polika, reguiatons,
druitva za upravijanie fondovima | same gradane, Sioga se mode prediodit: sliedaca prea glavna hipoleza:

HA.: Makroskonomski pokazatelji (kamatna stopa, BCPicapia, inflaciia, ukupni dohodak kudanstva, nezaposlenost] stabistitl
Znatajno odraduju kretanje imavine kudanstava u zemiliama Europske unije.

imoving ktcanstava o my, fondowimaB0F = f (kamatna stopa, BDP/capita, inflaciia, ukupni dohodak kutanstea,
nezaposiensst)

Dodaino se prediadu | shedete pomodne hipoteze;
H1.1.: Kretanje imowne nanstava @ Eunopske urde u investiciskim fondovima odredend j& kamainom sitopom na
depozite gradana | uljeca] je negativan.
Imoving kucanstava u inv. fondovimaBOP= - f (kamaina slops na depozite gradan)
H1.d.: Kretanje movine kucanstava @ Europske unile uinvesticiskim fondovima odredeno je BDPom i wijeca; je
pozitivan.
Imowving kucansfava u v, fondovimaBOP = {{BDPYcapia)
H1.3.: Kratanje imovine kucanstava iz Europske unie u investiciskim fondovima odredeno je inflaciiom | uljecaj je
negativan.
limiowing kudanstave u inv. fondevimaBOP = - f {infiacis)

H1.4.: Krelanje imovine kutanstava [z Europske unije u investiciiskim fondovima odredena je ukugnim dohotkom
kucansiva | ulfjeca je pozilivan.
Imowing kucansteva u inv. fondouima@oF = I {ukupni dohodak kdansive)






H1.5.; Krelanje imovine kutanstava @ Europske uniie u investiciskim fondovima edredanc je nezaposlencstu
stanovnisiva | uljeca e negabvan
Imoving kucansiava u v, fendovimaBOP = f [nezspasiancst)

Ovako postaviiene hipoleze istrativanja odreduju zavisnu | nezavisna varjable:

Zavisna varijabia:

- Vising imavine kutansiava EU 1 investiciskim fandovima u BDPu (Kaufmann, 2020, rev. 2022; Ansari & Zaman, 2021, Garg
ol gl , 2020; Dragota at al, 2016; Klapper et &, 2012; Khorana & Servaes, 2008; Tulbure & Catarama. 2008; Femeira et al,
2007, Khorana ef al,, 2005}

Mezavisne vargable:

- Kamatna stopa na depozite gradana (Hasan & Mahedi, 2024; Huang et al, 2024; Banegas ef | 2022 Fed Notes, 2022
Ansari & Zaman, 2021 Panigrahi et al,, 2020, Kaufmann, 2020, rev. 2022; Ferson & Kim, 2012 Chalmers et al, 2008, Dragota
ef al., 2008; Simi & Tufano, 1998) - specifitno za H1.1

- BDPicapita [Hasan & Mahed, 2024; Angari & Zaman, 2023; Ferraira et &, 2013 Garg &t al, 2020; Nicolescu, 2020; Khorana
etal , 2005) - specifitno za H1.2

- Inflacija {Ansari & Zaman, 2023; Garg et al., 2020; Ncolescu, 2020; Panigrahi et al., 2020 Ben-Rephasi el &, 2016 Dragotd
et al., 2008) - specitno 2a H1.3.

« ukupni dahodak kuéanstva (IC1 2024, Khorana et al, 2005], specfitno za H1.4.

« nezaposienost (Vu et al. 2021, Qureshi, 2017, Banegas, 2014) specifitng za H1.5.

Drugi cilj ove disertacije je istratili da I | ako da kako neke astale ekonomske poltike, konkreino parezna poifika uteda na
ulaganje kutanstava iz zemaja Europske unije u Investiciske fondove, popisali | kvantiicirati e utinke. te predoditi mjere 22
unapredene, ukludivo | sugestije 2a zakonodavee | requiatore,

Sioga se mode peedioditi shededa hipoteza:

H2.: Ciljane porezne mjere za policanje ulaganja kucansiava (npr. invesbiciski mcunl, parezne olskdice na ulaganja u
investicijske fondove) povecavaju neto prilfeve kuGanstava u investiciisks londave.

Nato priflev kucanstava u inv. fondoveB0P =  {porazne alakbice dnn obife! poreznih poticaja na ulagana U
fondove)

Owako postavijens hipoleze isfraZivanja odreduju Zavisny | nezavsne variabie:
Zavisna varjabix
 Nelo priljei (fijek novea wiz) fondova u koje uiadu kutanstva EU, u BDP-u (FSE-IMF, 2022; Fed MNotes, 2022 Kaufmann,
2020, rev. 2022 Converse o al., 2020; Qureshi et &, 2017: Ban-Rephael et al, 2018 Ferson & Kam, 2012; Dragota e &,
2008; Sirri & Tufane, 1998)
Mezavisna vanjabla
» ponezne clakdice | drugi oblici porezreh paticaa na ulaganja u fondove (Khorana et &, 2005, Khorana & Servaes, 2007,
Tuloure & Catarama, 2008))






Tredi cilj ove disertacije j istrakiti da i | kako instibucionalne odrednice uljedu na ulaganie kutanstava iz zemaja Europske
unge o inveslicyske fondove, popisali | kvantificirati e uéinke, te predic®iti migre za unapriedenie, ukjudvo | sugestije za
zakonodaves | regulatone. Stoga se mode predio?iti sljedsta hipoleza:

Hi.: Instilucionaine odrednice 2emlje (politicka stabilnost | sigumost, obrazovanje, viadavinag prava, |@mo upravijanie,
requlatoms okvir) slatisticki mataino odredup Bpekove novea koje kudanstva iz te zemie Sanica EU waku il poviade iz
irvesticijskin fondova,
Neto prlievi kucanstava u iy, fondove/BOF = | (polititka statiinost | ssqumest. obrazovane, viadavina prava, javno
upravijanje, regulatomi olovir )

Dodatno se prediazu i sljedede pomotne hpaters:
H3.1.: Kretanje imovine kutanstava iz Europske unije u investiciiskim fondovima odredena je politiéom stabinodéu
i siqurrasti zemlie | ulieca] je pozitivan,
Neto prijfevi kucansiava u inv. fondove/B0P = | (polticka stabiinest | sigumast 2emie)
H3.2.: Kralanje imavine kutanstava bz Europske unig u investicijskim fondovima odredena @ njihovim obrazovanjem
| utieca) je pozitivan.
Nefo prifiew kucanstava u inv. fondovaE0F = f (nbrazovanye o zemil)

H3.3.: Kretanje imovine kudéanstava iz Europske unije u investicijskim fendovima odredano je viadavinom prava u
zemi | utieca; o pazitivan,

Neta priifiewi Kucanstava o inv. ondove 80P = f (wadawina prava u 2ami)
H3A.: Kretanje imoving kucanstava iz Europske unje u mvestictjskim fondovima odredeno je regulatomim okvirom
zemibe i | utieca) e pozitivan,

Neto priflevi kucanstava u inv. fondoveBDP = 1 {regulalomi okuir u zemii)
H3.5.: Kretanje imovine kuéanstava & Europske unile u invesficijskim fondovima odredenc je okvinom javnog
upravijanie (govemance) U zemlji i | ufjecaj je pozitivan.

Naio prifles kutanstava u inv. fandovaBOF = [ (lawne upraviians|

Cvano postavjene hipoteze isradvania odreduju zavisnu | nezavisna varkable:

Zavisna varijabla:

= Neto priligwi (tilek novca ufiz) fondeva u koje wlady kutanstva EU, u BDP-u (F5B-IMF, 2022; Fad Noles, 2022; Faufmann,
2020, rev. 2022 Converse el al, 2020; Qureshi et al., 217, Ben-Rephael of al, 2016, Ferson & Kim, 2012 Dragotd et al.,
2008; Sirri & Tufano, 1998),

MNezavisna varablal

- palititka stabilncst | sigurnast (Chalmers, Kaul & Phillips, 2009; Ferreira & Ramos, 2009, Khorana & Servaes, 2008; Tulbure |
& Catarama, 2008; Khorana el al., 2005) - specifing za H2.1.

* obrazovanie (Klapper &t al., 2012; Khorana et al., 200%; - specifiéng za H2 2.

» viadavina prava (Femeira & Ramos 2008, Kharana et al 2005) - specifitng za H2.3.

* regulatorns okwir {Lemeshko & Remus, 2015, Tulbure & Catarama, 2008) - specifitne za H2 4,






« awno upraviignie [Andries et al, 2022). - speciitne za H2.5.

35 Material melodologia | plan isirakivanja
o 6500 znakove 5 praznim mpestimal

Ul skiadu & gore navedenim, cil [@ ovoga istrazivanja evaluitali znacsj | smier uljecaja odabranin makroskonomskin |
institucionain®y odrednica, prathodn ientificiranih u Meraten, na velifinu fondova u viaenidtve kutanstava le na neto priligve
kutanstava U investicijske fondove u Europskoj uniji. U preom koraku empirijskog dyela sradivana preuzel te se slededi
podaci;
«  Zemijopisno podrudje | vremensko razdobije: 2emlje danice EU 2011 -2034 (ustovano dostupnostu relevantnit
podataka). Za vargable ¢e s& korstl podaci za 2emie Canice preuzet sa bara podataka Europske srediénje banke
{ECE - prvensiveno pod-baza IVF), Svjatske banke (Workd Bank Open Data), Europskog udrulenia fond menaddera
i upravitelja imavine (EFAMA), EURDSTAT-a, web stranice DG Taxation and Customs Unon Europske komisie, na
natn kako ja nite navedand
. Struktura uzorka: 5 obzrom na vide razlisitih yremenskin | prostomi jedinica, istrativanie ce se temeljiti ra analiz
panel podataka - | fo neuravnoteden: panel jer za svaku Zemiju | godinu nisu dostupal svi podaci
Cilievi istrazivanja | postavkene hipoteze uvieluju odabir metoda istralivanja. S obzirom na specificnost industnje
investiciiskih fondova, a kake je optsano u poglaviju s prikazom prethodnin istrazivana, teoriska osnova e fragmenticana
Jednak tako tema je podistrabena u empinijskof Reratun. U skiadu s navedenim, mode se raci da posio)l nezvjesndst u

jesdnostavne temeljili na dosadadnfim istraZivanima jer je takvih maio odnosno ne postoje.

Postojl  relativno veliki broj (s obzirom na velicinu uzorka)  potencijainin nezavisnih vanjabil. Uz relativno veliil broj
nezavisnih variabli, standardni ekonometrijski pristup | procienitel] metodom nagmaniin kvadrta nisU primjesen emoirskl
pristup e izratuni deslo nisu moguéi. U skladu s navedanim bilo bi potrebng umanjill brog nezavienih variabli. Medutim,
postop neeviesnost u smislu ke vanijable Zhacti. Siandardn statisticki | ekonometiski model Zanemanuju naEviesnost
U miodehe

Bayesianski model uprosjeivanja (eng!. Bayesian Model Averaging-8M4) je akonometrijski prstup ko uzima u obzir
neirvesnost modeka (eng!. model uncerfainty) | maksimizira prediktivnu snagu miodela ta istovremena smanjuje pogresku
u usporedhi s bl kojim pojedinacnim modelom. BMA model ne podrazumijeva edan radel rago vagani prosiak svib
modela koji e temelje na razititim teoriskim postavkama (Hoefing ef al., 1599). Kod Zzralunavanja vaganog prosiska
evaki model ima svoj tedinski faktor kojl predstavia kvalitetu svakog odradenog madela, Regresijski model dan e u
jedradbl {1):

y = ay + X, f, + £~ N(0,071) Ly
gfe e
v vekior zavisne varijable dimenziie nxl | @, interoep! - konstanta specifitng 2a model y. . vekior koeficlienata regresig
za model y, dimenzije ky= 1, X, mainca predikiona (nezavistih varijabli) ukfjutena u model v, dimenzije n=ky gdje je ky broj
vargabll u tom modedy, dok j& £ vekior slutajnin pogresaka, koj se prefpostavija normalno distibuiran. Naime za progenu
modata (1) potrebno j@ odabrati apriod viercjatnosti. Kao apnon vieroginost bit &2 postavijena uniformna disiribucia kaja
podrazumijeva da svaka varijabia ima incijaing jednaku vierojatnost biti ukfjulena u model.

Primjena Bayesian Model Averaging (BMA) metode wedlafe se s obzirom na prirody istragivadkog problema i strukiuru
podateks u disertacyi BMA omogucue SuStwnD redavanje jednog od Kijubrih melodoloskin izazova U empiijgkam |






istrativanjima — modetske nesigurnosti. U komekstu analize determinanti ulaganja kucanstava u investicijske fondove u
Europskoj wniji, dostupnl teorijski | empirijskl radowl upuéiu na Sirck skup potencialno refevantnd makroekonomskin |
irdlitucionalnih variabli | 1o za 27 zemalja Europske unije v razdobly 2011.-2024, Medu pregledanim radovima na posiod
fdnoznaéan konsenzus o ioinom skupu presudnih determinanti, Uipravo zbog toga postoji rizik da odabir jedne specilikacie
modela dovede do pristrenih prociena, zanemarnvanja allemativish modelskdh siruktura | prekomjemog oslanjania na
subjgkiivine pretpostavie isiradvata.

BMA 13 problem nesava tako Sto:

1. Inbagrira rezultate vebikog broja mogutin modela, umigsto da se analitiéki oslana na samo jedan  najboly” model

2 Yagano kombinira modele prema njihovel & posterion vierojatnosti, Gime se dobivaju robusnije | uravnotedane
procjans

K Smanjuje rizik pogredne specifkacie, posebno u analizama & vite medusobno povezanih potencijalnih determinanti.
&0 je lipino za makroesonomske | institucionalne pokazatelie koji utietu na razvoj ulsgania kutanstava u Investiciiske
fondove.

4 Crmogucuje identifikaciu najvierogatniin kfucnd varijabli, uz [@sno izvakens mpene nesigumasti (postenior inclusion
probahiities), 8o povedava transparentnost | erodosiojnos! rezultata.

fi; Pristup je metndolodki wskiaden s recentnom empinjskom fiteraturom u podrugju ekonomskog rasta, institucionalne
ekonomije i financiskog razvoia, gdje se BMA atablirao kao standard za sirakivania s veikom brojem moqutih objesnizvaiich
fakiora.

U drugom koraku empirigskog dijela istrativania, za hipotezu H1., i pod-hipoteze H1.1.-H1.5.. za brojnik zaviene varijable
ising imavine kuéanstava iz zemalia EU u investiciskim fondovima/BOP® koristit e se godignji podaci 23 visinu imovine
preuzeth iz bare EFAMAR, po driavama Clanica EU od 2011, do 2024, 1e podaci s World Bank Open Data porlala za BOP.
Za nezavisnu varjable kamatna stopa na deparie kucanstava® koristd Ge se mjesedni podac & ECB Data Portal-a | o
specifitno za depozite kutansiava s dogovorenim dospijedem dulim od jedne gedine (new business)”, od 2011, do 2024

Kaoriafit &2 se upravo ta rotnost jer ulagadi iz sekion kitanshva usporeduju tu kamaty (2 ne kamatu 'a vista’) s parformansama
Invvessticijskih fordova. Isio tako koristit &e se tzv. new business ugovaranje, dakle novougovorana kamatna slopa, & ne ona na
produlienje postojedin oroZenja. a kako bi u podacima imali bad triigny vrijednost kamatne stope za odredeno razdoblie. Za
nazavisnu varjably B0 icapita’ korstit ée se goddn podaci s EUROSTAT-a, @ za nezavisne vaniable |inflacija”,
JSezaposiencst”, ukupni dohodak kutanstava® godiSnji podaci s Wond Bank Open Data portala, sve za razdobie od 2011.-
2024,

Vezang 2a hipolezy HZ., s cbainm da nist dostupni podaci za porez na kapitalnu dobit kao navabniieg poreznog oplerstenia
ked ulagana kudanstava u investiciishe fondove 2a panel od 27 zemalja EU u razdobly 2011.-2024 koji Ge se korstiti u
disertacii za ostale nezavisne variable, prediade se istrakiti uéinkowitost cifanih poreznih mjera zemalja koje su one uvels
specifiéng za ulaganje kutanstava na brfisy kapitala | to za Reliju, Svedsku | Francusku uz usporedbu s Hrvatskom koja zasad |
rije: uvela takve porazne migre, ali se fo razmatra na nivou Ministarstva financia | Hrvatske agencije za nadzor financijskin
usluga. Kao izvor podataka koristit e se web siranica Europske komisie hitps:taxation-customs ec suropa ewindex_en, kao
| web slranice ministarsiava financija | regulalora popedinibh zemalja, e web stranice EFAMA-e.

Za hipatezu H3. | pod-hipoteze H3.1.-H3 5. za zavisnu varfably Neto prifevi (fiiek novea ulz) fordova u koje ulazy kuéanstva
ELVBOR konslit fe se u beojnik godiéng podaci 2a razdoblje 2011.-2024. prewzetih [z baze EFAMAe, a 23 nezavisne varjisble
-Poiitka stabilnost | sigumest, Viadavina prava’, Requiztoma kvalitsts” te .Javno upravijanie (govemance)”, koristit ¢e se






lstoimeni indikaton (godidnji podaci), sastawnice WG| [Woridwide Governance indicalors] Svietske banke, Za wari|ablu
Obrazovanis® koristit Ge se godiSng podaci po zemiama za indéator Dtekivane godine Skolovanja” isto od Svietske banka.
Kod anaize panel podataka, kakva je nuina u predmetnom siucaju postall vie potencifainih problamsa. L skladu 5 tim vaino
& postaviti ispravnu specifikaciu modela. Svi § problemi jednom rijedju s& nazva problemom endogencesti modela. Kako bl
se izbjegan problem endogencsti vaing je moded spaciciratl prema opisu U nastavku: sve nezavisna varijable 7a godiénie
podatie uzimaju s& s pomakorm 1 — na godinjim podacima. Takoder, polrabna fe kensiti dinamicku spacifikaciu modela &0
mati - medu nezavisne variable ukljufl | zavisnu varjabiu s pomakom 1 (godenji su podaci | pomak od 1 e dovaljan). kako
bi se kontroliran uijecaj poatencialng izostaviens varjable, endogen) Sokowi U weamenskim sergama (npr. COVID-19 | ostal
Sokovi) te specifiénosti svake zemlje, poirebno je ukljuliti | dummy vanijable, posebno gvaku 2emiju | posebnu za svaku
goding, Bro| dummy variabli mode biti maksimaing n-1 za godine iz uzorka i n-1 za zemile  uzorka.

Nakon obrade podataka, u treéem koraku, festicati ée se predickens hipoteze. Hipoteza H1. e se prifvalil ako bude
pritvacena barem jedna od pod-hipoteza H1.1-H1.5. Pod-hipoieze H1.1.-H1 5. e se priwadili ako su potvrdena SIOVEMend
sfiededa 2 uviela: 1) akoje zv. aposterian viercjainost ukljutivanja {ang. posteror mousion probabities) @ EMA modsla, FiP
vedi od 0.5 za nezavisny varablu (z svake pojedine hipoleze te 2) post mean (sradrja vrijednost a postarion) za tu istu
nezavisny varjably veéa od 0 (kad hipoleza predvida pozilivan uljeca nezavisne varijable na zavisnu) li mang od 0 (kad
hipofeza predvida negativan utjecal nezavisne varijabie na zavisnu). Za phmjer, pritwaifi &2 se hipoteza H1 3. gko gratunal
PIP za nezavisny variiablu inflacia® bude veci od 0,5 i ako istovremena srednja vrijednost a postenon te nazavisne varjable
bude negativna. Naime, aposienon vierojainost ukljugivania (eng. postenar inclusion probatiiifes - PIP) se inlerpretiva kao
redafivna vadnost svake nezavisne varisble u objagnjavanju zavisne vanable u regresijskom modelu. PIF predstavia zbroj
posteriormih vierciatnosti svih modeta u kojima se variiabla pojavijuje. Time se znatagno smanjuje rizik da ja @ prociena vainost
varjable rezultat shutajne specifikacie modela. Prema Raftery (1835), ijednosti aposterion viemjatnost uklucivania neke
nezavisne varjable govor o podrici za ukfudivanie te vanjable u madal | vrijgdnost PIP 0.5 se smatra dovaline jakom
empirijskom polporom 2a ukjudenie te variable u madel. Cvim modeiom se dobivaju robusniji rezultab nego rezultat iz samo
iadne jodne regresije. U ovom radu kako je obiaénjena bit ¢e kortSlena uniformna distribucia, dakle pretpestaja se da sve
nezavisne varkable maju jednaku a prion vieroginos! da budy ukfjutene. Treba naglasit aa razultali mogu ovisiti © iZbary
prior vieroiatrost.

Ma il nafin kao hipoteza H1. lestirati ée 58 | hpoteza H3., odnosno loetirat ce se na vad navedeni natin pomotu BAA metode
pod-hipolera H3 1 -H3.5, i hipateza H3. ¢e bill pibvatena aka barem jedna od hipoteza H3.1.-H3 5. bude prihvatena.
Viezano 7a hipotezu M2 s cbzirom da nisu destupni podaci Za porez na kaplany dobi kag najvainijeg poraznog opleretenia
kod ulaganja kutanstava u investicijske fondove za panel od 27 zemaka EU u razdoblju 2011.-2024 koj Ce sa konstiti
desentacl za ostale nezaviena varijable, predlale se istradili ulinkowvitost carh pareznih miera zemaia koje su one uvale
specifitng za ulaganje kutanstava na iriistu kapitala | o za Halju, Bvedsku i Francusky uz usparedbu s Hrvatskom koja zasad
rilje Lvels takve porazne migre, Kako bi se ispitala valfanost posiavijens hipoteze, primijand ée se kombinacia deskriptvih |
ebonometrijskih meloga:

| 1) Deskriptivna analiza: prd korak ubljutuje usporedni peikaz kretanja neto prljeva u fondove kucanstava U razdoblju peje |
nakon uvodenja cifane porezna miane {npr. investicliskog ratuna il porezne claksica),

7) Bayesian Model Averaging (BMA)

BAMA ¢ 5e korisil kao pealiminami korak radi prociene relativne vaznost pareznih miera u objadnjenu ulaganja kuGanstava,
Cva metoda omoguéule identifikasiu robusnosti ukljutivanja variable porezne olaksice u razitilim modelskim specilikaciama
% pomabe U sranjenfu modelske nesigumost

3 Panel regresiski model s durmary vanjablom






Nakon BMA, primijent £a se panel regrasija u kojol J Kiutna nezavisna varijabla dumemy ndikalor 2a uvodenje porezne |
olaksice: 0 = godine u kojima porezna mijera nije bil uvedana, 1 = godine u kojima je porezna miera biia na snazl. Ova pristup
emoguiuje prociend izrawnog viinka poreznih myera na neto prlffeve kutanstava u investiciske fondove unutar iste zemie
fijsom wamena.

4 Diference-in-Differences (DiDY)

Za robusnost nalaza primignit ce se DiD metoda. Ona usporeduje 2emije koje su uvele investiciiske rafunefporezne olaksice
5 Omima koje ih nisu uvele, ¢ime se identificira diferencialni wéinak uvedene mjere. Cva metoda osigurava boju kauzainu
identifilkaciu jer kontrofra zajedniCke trendave | specifiéne Sokove kojl nisu povezani s poreznom reformom.

3.6 Ocekivan zranstven doprnos pradiodenag istradivania
ipreponictend SO0 makowa & Draznim mesimea)

Dinamitan rast | globaina ekspanzija indusitje investicijskin londova u pesliednjim desefjatima potaknuli su znatan broj
susremenih isiradivanga usmijenenih ponajprile na mikroekonomska pitanja, popul princsa fondova, efikasnost fond
manaddera, e strukiure naknada. Foslieditng, istradivania koja bi sustawno obuhwvatila temaljne determinante | sirusuma
obijeba razvopa eve Indusirije ostala su relalivid rigtka. Ogranden beoj relevaninih anaBziranin studiga ukazue da se rast |
razvdj industrije investicijskih fondova temelje na nzu Smbenika, medu kojima se posebno izdvajaju razing razvijgnost
pospodarskog i inancijskog sustava, kvaliteta institucionalnog okvira | regulatome infrasirukiure te cijene | valumani
trgovania financijskih instrumanata na irfi$tu kapitaia, Medutim u pronadend Meratun analiziraju se najvise jedne od tih dwiju
odrednica. Dodatno, posiop vrio malo istrazivania gdie se posebno znanstveno strauje uiinak tih na ulaganja kitansiava,
Treda prazning koja postoji u Beratur e | nedostatak fokusa na zemie Europske unije, Naime lilsratura se pradaminaning
cdnosi na Siedinjens Amentxe Oriave, gdie je ulaganje u investiciske fondove tradicionalne narazvilenije (Huang et al
{2024), Ben-Rephael et al. (2018), Ferson & Kim (2012)) ili na globaino tré&te investicijskih fondova [Banegas of al. (2027),
Femesira et al. (2013}), ili pak na pojedineg zemie (Micolescu (2020), Rijetka su istradivania koga se odnose na zemije
Europske unife IIf barem eurozone (Kaulmann (2020, rev. 2022, Vu el al, (2021)). Jod je manje isfraZivania koja s odnose
na Waganie kutanstava u investiciske fandove u Europskoj unijl (Andries et al. {2022), Jonsonn et al, (2017), fokus na
Swedsku).

Moo se sloga konstatiradl da dosad nije bily empaijskih istraivanja na lemu utjecaja makroekonomski | instiiucionanih
odrednica na waganje kucanstava u investicijske fondove na razini Europske unije, 8o ovo stradivanie Gni pram takeim,

U tom korteksiu rad pruda &ebverostruki doprancs:

1) Empirijski doprinos:

Prvi ermipirijski doprinos proizlazl iz kordtenja podataka za zemije Europske wnije. Drugl doprings je da se specifiéng koriste
podact | testiraju hipoteze za seklor kudanstva, Tredi empiriski doprnos je da se koeste noviji podaci u wileme pisanja ove
disartacse, odnoena za razdoblie 2011.-2004, Analiza podataka | testiranje hipoteze o poreznim poticaima za kuéanstva ked
kuprije Investiciskib fondova dodatan su doprinos ovog rada. Zakudak e pridona bofiem razumievaniu odrednica
ulaganja kutanstzva u investicijske fondove u zemljama Europske unie | to specifitne makroekanamskih | nstitucionainih, a
koje dosad za o zemiopisno okniZenge | welu ulagatea nésu bii predmel sustavnog znanstvenog istraZivania.

2) Teorijski deprinos:

Ispituje se | prodirge leofifa za investiciske fondove prikazana u iteraturi, specifitno na zemije Europske Lnie | za
kucanstva Tirme se obogatuje posiceca znanstvena iteratura u podrs®ju istradivang ponadanga kudanstava u Europskof
uniji za uksganja u investiciske fondove,

3) Metodolodki doprinos:; |






Zarazliku od prathedaih istrativania, u ovom radu uvodi se kondtenig metode Bayesiansk model uprosjetivania (engl.
Bayesian Modael Averaging) - ekonometngski pristup kojl uzima u obzir naizviesnost modeta (engl. model uncertainty) |
maksimizira prediktiiviu snagu modela 12 Elovramand smanfue pogredku U usporedbis bilo kojm pojedinacnim madesom.
Ta o konsno kad se koristi veliki broj vajatll i kad postoy neizviesnas! koj@ vanjable odabrati u model kao u ovom radu.
4) Praktiéni doprinos ove disertacie moguie je podijelili na vide donika 1riista investiciskih fondova:

1. Reguiaton | zakonodavsi
+  Kreiranje poticajnog okvira - Rezultati mogu pomodi u oblikovanju ekonomskih | reguiatomih poltika koje smanjufu
prapreke 2a uaganie (npr. porezne olskdice, fransparaninost, zablita ukagata).
+  Unzgriedenie fimancijske stabilnosti - Bolje razumijevanje makro | insilucionainih takiora koji utiey na fondovsku
indusirijs mode pomodi u sprecavanju destabilizirapth kapitainih tokova
+  Podréka razvoju kapitalnog tréigte — Uvidi iz disertacie mogu poshulit kao podioga za strategije razvoja fnanciiskog
seldora i povedanga financiske pismenost stanovnishva.
2. Kuiansiva
+  Bolle razumilevanje okrudenja - kako makroekonomskl et (npr. kamaine stope, inflacija, BOP. ukupni dohodak
wutansiva) | instiucionalnd fakion {npr. polificka stabinost, reguiatoma zadtita, obrazovanie, javno upravijanie,
viadavina prava) uljetu na spiatvost | sigumos! ulaganja
+  Informirang doncdenje odiuka - Kuéansiva mogu na temelju istradivania lakse preparmall | odabvall ulaganja kaja
su otpamia na makroskonomske Sokove.
+  Financiska edukacija - Povetanje sviesti o vainosti diverzifikaciie | razumijevania nzika, Sio dugorotno moze
povedali stopu sudilavania u fondovima.

3. Fend menad¥en
»  Strategijske pazicionirange proizvoda - Uvid u bo koji makroekonomski | institucionalni najvise poticy priljev
sredstava kutanstava made pomodi u dizaniranju novih fondova i prilagodavan|u pestojecih,
»  Proakiivno upravijanje nizicima - Bolie pradenje kiutnih makro | institucionalnih pokazstela male omogudili raniy
prlagodbu strategiia upravijania portiefem
« Segmentacija réta - Razumijevanie ponadania kutanstava u raziciim zemijama EU pomake pri targetiraniu
{réista s velim potencialom rasta
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1.2, Procfana ukupnih trodkova prediodenog istraiivanya
i kunama|

1.3, Prediadeni izvori financiranja istradivarya

Vrsta financirana Maziv progekla Vodrel projekta Potpis
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Medunarodno financiranje

Ostale vrste profekats

Samostalng fnancirana
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