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Pepić, M., “Managing Interst Rate Risk with Interest Rate Futures”, Ekonomika preduzeća, 2014, No 

3-4, 201-209. 

М24 

Због великог утицаја који промене каматних стопа имају на успешност пословања, од изузетног је значаја декватно 

управљање овом врстом ризика. Постоји велики број инструмената који се могу користити за заштиту од 

каматног ризика. Финансијски деривати представљају веома једноставан начин минимизирања каматног ризика, 

због чега су и изузетно популарни. Вредност трансакција каматних деривата у свету се драстично повећава. 

Нажалост, то није случај и у Србији. У Србији тржиште каматних деривата не постоји. Због тога овај рад има за 

циљ да приближи тржишним учесницима једну врсту каматних деривата - каматне фјучерсе и укаже им на који 

начин се могу заштити од нежељених промена каматних стопа помоћу ових инструмената. 
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Пепић, М., С. Маринковић, О. Радовић и М. Маловић, “Детерминанте валутне супституције у 

земљама југоисточне Eвропе“, Економске tеме, 2015, 53 (2), 167-189. 

М51 

Валутна супституција је широко распрострањена међу мање развијеним државама. Пошто повећава финансијску 

осетљивост и ограничава ефикасност монетарне политике, често је у жижи интересовања научне и стручне 

јавности. У раду је анализиран значај појединих детерминанти евроизације у Србији и земљама у окружењу – 

Албанији, Босни и Херцеговини, Македонији, Румунији и Хрватској, за период 2003-2014 година. Анализом је сагледан 

утицај домицилне инфлације, номиналног девизног курса домаће валуте према евру, распона у каматним стопама на 

домаћу и страну валуту, прилива стране валуте по основу страних директних инвестиција и извоза, као и 

евроизације финансијских извора банака на степен евроизације кредита. Резултати добијени вишеструком панел 

регресијом потврђују статистичку значајност и претпостављени смер утицаја свих анализираних варијабли изузев 

инфлације и салда рачуна текућих трансакција. 
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Черовић, С., М. Пепић, П. Петровић, и С. Черовић, “Утицај глобалне финансијске кризе на 

светску трговину”, Економске теме, 2014, 52 (1), 13-31. 

М51 

Савремена економска и финансијска криза утицала је значајно на смањење трговинских токова први пут после 

Другог светског рата, тако да је многи називају трговинском ризом. И поред бројних користи и недостатака 

либерализације као кључног савремених обележја, постојећа криза довела је до преиспитивања ових ставова утичући 

на увоñење мера протекционизма и на јачање бројних регионалних веза и савеза. Питање које се намеће је како ће 

изгледати трговински токови у будућности и да ли ће регионалне интеграције имати превагу над мултилатералним и 

либерализо трговинским системом. Финансијска криза је, врло брзо, постала економска криза која је погодила све 

секторе. Први видљиви ефекти кризе манифестовали су се у снажном паду трговинских токова, условљеним падом 

тражње, што је довело до пада производњ запослености. Прве реакције многих држава биле су мере 

протекционизма, како би се заштитили национални интереси. Ово је  поново актуелизовало дебату поборника  

либерализма и протекционизма, где су ефекти и настанак кризе ишли у прилог ових других. Доносиоци економских 

одлука суочени са горућим економским проблемима, покушавали су да их ублаже (макар на кратак рок) окрећући се 

регионалним партнерима, а мање према светском тржишту. 
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Pepić, M., “Interest rate swaps”, Economic analysis, 2014, No 3-4, 69-80. 

М52 

Промене каматних стопа имају велики утицај на успешност пословања. Због тога је за тржишне учеснике од 

великог значаја да препознају и адекватно управљају овим ризиком.Финансијски деривати представљају релативно 

једноставан вид заштите од нежељених промена каматних стопа.Каматни свопови су нарочито популарни с 

обзиром на то да омогућавају свођење каматног ризика на најмању могућу меру уз релативно мале иницијалне 

трошкове и без великог ризика, али и због чињенице да на тржишту постоје различите модификације стандардног 

свопа како би се што боље прилагодили различитим потребама тржишних субјеката. 
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Čerović, S., M. Pepić, S. Čerović, and N. Čerović, “Duration and convexity of bonds”, Singidunum 

Journal of Applied Sciences, 2014, 11 (1), 53-66. 

М52 

Велики утицај који промене каматних стопа имају на успешност пословања, чињеница да су сви тржишни учесници, 

више или мање, изложени каматном ризику, као и велика волатилност каматних стопа последњих година, чине 

каматни ризик једним од најзначајнијих ризика. Каматни ризик је немогуће у потпуности елиминисати, али га је 

пожељно свести на најмању могућу меру. Како би се ефикасно управљало каматним ризиком најпре се мора 

препознати и измерити изложеност овој врсти ризика. Овај рад има за циљ да укаже на две методе мерења 

каматног ризика - на трајање и конвексност. Концепт трајања је добар показатељ промене цене обвезнице али 

само за мале промене приноса (каматних стопа). У случају већих промена, трајање даје прецењену/потцењену 

апроксимацију промену цене обвезнице, јер однос цена обвезнице – принос није линеаран. Због тога се приликом 

мерења каматног ризика у обзир мора узети и конвексност обвезнице. Модификовано трајање и конвексност узети 

заједно дају најбољу апроксимацију осетљивости цене обвезнице на промену каматних стопа. 
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Черовић С. и М. Черовић, “Интеграциони процеси туристичких предузећа”, Економске теме 1-2, 

2005 (тематски број: Процеси интеграције у Европи, II књига), 301-312. 

М52 
Бројне променекоје се односе на разноврсно деловање утицаја из окружења, чине развој туризма динамичним и 

турбулентним.Значај утицаја нових тенденција је у томе да се на основу њиховог антиципирања пронађе начин како 

да се успешно остваре циљеви пословања (микро и макро субјеката) на туристичком тржишту. Нове тенденције су 

основни покретачи промена у савременом развоју туризма и имају дугорочни карактер. Оне одржавају суштину 

туризма, али истовременоутичу и на његове структурне трансформације. 
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Черовић С. и М. Черовић, “Савремени концепти управљања туристичким предузећима”, 

Међународни научни скуп  Савремени трендови у туризму,  хотелијерству и гастрономији 

2005, Нови Сад, 2005, у зборнику апстраката; штампано у целини у Туризам, 2005, бр.9, 76-78. 

М34 Динамично, често и непријатељско окружење, ствара хаотичне услове пословања савременог туристичког 

предузећа, уз непрестане сметње његовом опстанку, расту и развоју. Оквири, структура и динамика окружења 

релевантног за пословање економског субјекта у туризму мењају се под утицајем убрзаних и кумулираних промена 

везаних за природу конкуренције, развој нових технологија, економске флуктуације, оскудицу сировинских, 

енергетских и финансијских извора. Зато је неопходно проучити, а потом примењивати савремене концепте 



управљања. Осим тога, менаџери који верују у будућност из ње могу изводити концепције управљања, што указује на 

потребу промене менталног става према проблемима управљања туристичким предузећем у све сложенијим 

условима пословања. 
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Черовић С. и М. Черовић, “Стратегија трансформације Хотела Славија – Београд”, 

Међународни научни скуп  Савремени трендови у туризму,  хотелијерству и гастрономији 

2005, Нови Сад, 2005, у зборнику апстраката; штампано у целини у Туризам, 2005, бр.9, 152-

154. 

М34 Циљ овог рада је да се на конкретном примеру хотела Славија укаже на стратегију трансформације у процесу 

реструктурирања и транзиције власништва. Наиме досадшња пракса у трансформацији власништва хотелских 

предузећа углавном се стихијски одвијала без утврђених економских чињеница и могућности инвестиционог улагања у 

куповину и реконсрукцију хотелских предузећа, као и будућег профита које конкретно предузеће убудуће може 

остваривати. У раду указујемо на процес инвестирању у реструктурирање наведеног хотелског предузећа и 

исплативост таквог улагања. 
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Черовић С. и М. Черовић, “Стратегијски аспект тржишног позиционирања туристичке 

дестинације Тара”, Научни скуп 100 година туризма на Тари, Тара, 2005; штампано у целини у 

зборнику радова Туристичка валоризација Таре, Географски институт “Јован Цвијић” САНУ, 

Београд, 2006, 585-593.  

М63 Савремено пословање захтева унапређивање менаџмента туристичког простора како би се унапредио и сачувао 

квалитет ових простора. Истовремено управљање туристичком дестинацијом захтева константно прилагођавање 

променама у уристичкој тражњи. Развој туристичке дестинације условљен је постојањем одређеног туристичког 

производа који се може пласирати на туристичком тржишту. Савремени туризам подразумева стално мењање, 

осмишљавање и стварање нових атрактивности при формирању туристичког производа. 
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Čerović, S. and M. Pepić, “Interest rate derivatives in developing countries in Europe”, Perspectives of 

Innovations, Economics & Business, 2011, Volume 9, Issue 3, 38-42. 

 

 

Финансијски деривати (каматни фјучерси, опције и свопови) представљају веома једноставан начин за елиминисање 

каматног ризика и због тога су изузетно популарни. Вредност трансакција каматним дериватима се у свету 

драстично повећава. Нажалост, то није случај и са землјама у развоју у Европи. Иако је значајно повећано у 

последњих десет година, тржиште каматних деривата у земљама у развоју је још увек у фази настанка. У већини 

земалја у развоју главну препреку за развој каматних деривата још увек представља  непостојање основних 

предуслова, укључујући неадекватно мерење изложености каматном ризику, неразвијеност финансијског тржишта   

уопште а поготово тржишта који су у основи деривата, слаба и/или неодговарајућа инфраструктура и правни 

оквир, неразумевања и неискуство у трговини са финансијским дериватима и комплексност рачуноводственог 

третмана деривата. 

ИСПУЊЕНОСТ УСЛОВА ЗА ОДБРАНУ  ДОКТОРСКЕ ДИСЕРТАЦИЈЕ 

Кандидат испуњава услове за оцену и одбрану докторске дисертације који су предвиђени Законом о високом 

образовању, Статутом Универзитета и Статутом Факултета. 
ДА НЕ 

Кандидаткиња Марина Р. Пепић испуњава све услове за оцену и одбрану докторске дисертације предвиђене Законом 

о високом образовању, Статутом Универзитета у Нишу и Статутом Економског факултета у Нишу. У складу са Стандардима 

и процедурама за обезбеђење квалитета у поступку организовања и завршетка докторских академских студија и израде и 

одбране завршног рада – докторске дисертације Економског факултета у Нишу, кандидаткиња је 17. фебруара 2015. године 

уписана на трећу годину докторских академских студија, презентовала резултате истраживања у вези са пријавом теме 

докторске дисертације на два докторантска колоквијума и пријавила тему докторске дисертације (Одлука НСВ 8/18-01-

007/15-027, од 29.09.2015. године). Кандидаткиња испуњава и услове дефинисане Правилником о поступку припреме и 

условима за одбрану докторске дисертације Универзитета у Нишу. Такође, кандидаткиња поседује више од једног научног 

рада објављеног у домаћем часопису са листе министарства надлежног за науку, као и доказ да је првопотписани аутор 

научног рада објављеног у часопису који издаје Универзитет у Нишу или факултет Универзитета у Нишу.  

ВРЕДНОВАЊЕ ПОЈЕДИНИХ ДЕЛОВА ДОКТОРСКЕ ДИСЕРТАЦИЈЕ 

Кратак опис појединих делова дисертације (до 500 речи) 
Уз увод и закључак, рад се састоји из пет основних целина (поглавља), при чему прва два поглавља дају теоријску 

основу за разумевање феномена валутне супституције, док су последња три поглавља емпиријског карактера.  

У првом поглављу (Појам и основне карактеристике валутне супституције) је објашњен појам валутне 

супституције и указано је на различите појавне облике (званична и незванична, трансакциона, реална и финансијска 

супституција валуте). Након тога пажња је посвећена детерминантама валутне супституције које су теоријски истраживане у 

оквиру теорија трансакционе супституције, портфолио приступа, теорија несавршености тржишта и институционалног 

приступа. У овом делу рада указано је и на начине статистичког обухвата и мерења степена доларизације, на тзв. проблем 

истрајности (хистереза), као и на извесне позитивне (конвергенција инфлација и каматних стопа, развој финансијског сектора 

и интеграција и др.) и бројне негативне импликације супституције домаће валуте страном, с посебним акцентом на утицај 

валутне супституције на ефикасност монетарне политике и на осетљивост и стабилност финансијског система. 

У другом поглављу (Алтернативе у случају валутне супституције) указано је на могуће изборе који стоје пред 

земље са израженом валутном супституцијом, а које се крећу од званичног прихватања стране валуте (монетарна унија), 

преко режима валутног одбора, па до покушаја да се врати поверење у домаћу валуту, тј. да се дедоларизује/деевроизује 

економија (макроекономска стабилизација, пруденциона регулатива, развој сегмента финансијског тржишта у домаћој 

валути, административне мере). Указано је на предности и недостатке сваке од поменутих могућности, при чему је посебна 

пажња посвећена стратегијама за сузбијање валутне супституције, с обзиром на то да се и Србија определила за ту стратегију. 

Процес дедоларизације је сложен и дуготрајан. Иако искуства других земаља показују да не постоји јединствено 

решење за успешну дедоларизацију, у трећем делу рада (Доларизација у свету – успешне стратегије дедоларизације) је 

посебна пажња посвећена земљама које су се успешно избориле са високим степеном доларизације и чија искуства могу бити 

од користи Србији у борби за враћање поверења у домаћу валуту (анализирани су случајеви Израела, Перуа, Чилеа и Турске).   

Валутна супституција је појава карактеристична за готово све земље у развоју и транзицији. Због тога су након 

анализе успешних дедоларизација у свету, у четвртом поглављу (Евроизација у централној и југоисточној Европи) 



анализиране детерминантне валутне супституције земаља централне и југоисточне Европе, укључујући Србију. Путем 

вишеструке панел регресионе анализе са подацима годишње учесталости, кандидат је покушао да сагледа факторе који су у 

највећој мери определили висок ниво евроизације земаља у окружењу. Такође је указано и на мере и активности које су неке 

од тих земаља (Пољска, Хрватска и Мађарска) спроводиле са циљем смањења нивоа евроизације. 

У последњем поглављу (Евроизација у Србији) је анализиран утицај проширеног скупа детерминанти (са подацима 

кварталне учесталости) на степен евроизације пласмана банака, чиме је процењен степен евроизације у Србији и 

идентификовани узроци ове појаве. Указано је на мере и активности које су Народна банка Србије и Влада Републике Србије 

предузеле у циљу сузбијања ове појаве. На крају је размотрено да ли је стратегија динаризације оптималан избор за Србију, и 

указано је на мере и активности које је неопходно спровести како би се подстакла шира употреба националне валуте у 

финансијским аранжманима.   

ВРЕДНОВАЊЕ РЕЗУЛТАТА ДОКТОРСКЕ ДИСЕРТАЦИЈЕ 

Ниво остваривања постављених циљева из пријаве докторске дисертације (до 200 речи) 
У пријави дисертације као основни циљ дефинисано је да се идентификују узроци који доводе до појаве валутне 

супституције, проблеми у функционисању привреда повезани са овом појавом, и да се укаже на могуће стратегије 

реафирмације домаће валуте. На бази искустава других земаља идентификоване су мере и политике усмерене на смањење 

употребе стране валуте. Кандидат је сагледао факторе који су у највећој мери определили висок ниво евроизације у 

анализираним земаља, као и у којој мери су активности предузете од стране Народне банке Србије (НБС) и Владе Републике 

Србије у циљу динаризације до сада дале резултате. У дисертацији је адекватним економетријским методама идентификован 

скуп статистички значајних детерминанти валутне супституције у Србији и посебно за скуп земаља централне и југисточне 

Европе. Анализа показује да просечна инфлација, разлика између референтних стопа националне централне банке и Европске 

централне банке (ЕЦБ) и удео девизних у укупним обавезама имају статистички значајан утицај на висину евроизације 

кредита. Емпиријско истраживање је указало на мере и политике чија конзистентна примена може обезбедити постојане 

позитивне ефекте дедоларизације (мере монетарне и фискалне политике усмерене на обезбеђење ниске и стабилне инфлације, 

стабилан финансијски систем и одржив привредни раст, промовисање динарских инструмената и тржишта, и активности које 

имају за циљ унапређење заштите од девизног ризика). 
Вредновање значаја и научног доприноса резултата дисертације (до 200 речи) 
Валутна супституција подразумева употребу страног монетарног медијума упоредо са домаћом валутом или уместо ње, при 

чему страна валута може од домаће да преузме неке или све функције новца. Валутна супституција је појава карактеристична 

за готово све земље у развоју и транзицији. Пошто повећава финансијску осетљивост и умањује ефикасност монетарне 

политике, често је у фокусу интересовања научне и стручне јавности. Ипак, у домаћој литератури није посвећена довољна 

пажња овом феномену и поред тога што је са преко две трећине активе и пасиве банкарског сектора у страној валути Србија 

једна од земаља са највишим степеном евроизације у Европи.  

У дисертацији је анализиран значај седам детерминанти евроизације кредита у десет земаља централне и југоисточне 

Европе за период 2003-2015. године. Тестиране су различите спецификације модела фиксних индивидуалних ефеката и 

модела стохастичких ефеката панел регресионе анализе (примењен Hausman тест). Посебно је сагледан утицај десет 

детерминанти евроизацијe у Србији у периоду 2009-2016. године, на бази опсервација кварталне учесталости и применом 

вишеструке линеарне регресионе анализе (извршене анализе коинтеграције и стационарности, као и корекција стандардне 

грешке за аутокорелацију и хетероскедастичност Newey-West HAC процедуром). На основу ове анализе статистички значајни 

фактори евроизације пласмана су просечна стопа инфлације и разлика између референтне каматне стопе НБС и ЕЦБ. 

Оцена самосталности научног рада кандидата (до 100 речи) 
Уз уважавање стручних сугестија чланова Комисије, кандидат је у свим фазама припреме и израде докторске 

дисертације показао висок ниво самосталности. Пажљивом анализом литературе (228 пажљиво одабраних библиографских 

јединица, готово у целини референтна академска литература на страним језицима) из области теорије валутне супституције, 

кандидат је самостално дефинисао циљеве дисертације, поставио истраживачке хипотезе, а уз сугестију ментора одабрао 

моделе за реализацију истраживачког дела дисертације. Формирана је база података прикупљена из више званичних извора и 

пажљиво одабрана  група земаља укључених у панел. Због природе скупа података (јавно доступни) добијене резултате је 

могуће верификовати репликативним истраживањима.  

ЗАКЉУЧАК (до 100 речи) 

 Комисија констатује да су резултати истраживања, научни допринос и самосталност научног рада кандидата у 

складу са захтевом научне оригиналности, академском етиком и потпуно сагласни са одредбама Закона, Статута 

Универзитета и Статута Економског факултета у Нишу. Сходно томе, Комисија позитивно оцењује докторску дисертацију 

кандидата Марине Пепић под називом „Валутна супституција – узроци и последице“ и предлаже Наставно-научном већу 

Економског факултета у Нишу да прихвати Извештај о оцени докторске дисертације и одобри њену јавну одбрану. 
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