УНИВЕРЗИТЕТ У ИСТОЧНОМ САРАЈЕВУ
ФАКУЛТЕТ ПОСЛОВНЕ ЕКОНОМИЈЕ БИЈЕЉИНА
НАУЧНО-НАСТАВНОМ ВЕЋУ ФАКУЛТЕТА

На основу одлуке Научно-наставног већа Факултета пословне економије Бијељина, донесене на 93. седници одржаној 05.02.2016. године, именована је Комисија за оцену мастер рада под називом „Већа фискална интеграција у Еврозони као одговор на кризу“,  кандидата Бојана Крстића, дипломираног економисте.

Комисија у саставу:
1) Др Александар Стојановић, ванредни професор, ужа научна област Фискална економија, Економски факултет Пале, Универзитет у Источном Сарајеву, председник комисије.

2) Др Марко Маловић, ванредни професор, ужа научна област Међународна економија, Факултет пословне економије Бијељина, Универзитет у Источном Сарајеву, члан.

3) Др Зоран Мастило, ванредни професор, ужа научна област Теоријска економија, Факултет пословне економије Бијељина, Универзитет у Источном Сарајеву, члан.

Након што су чланови Комисије прочитали мастер рад, Комисија је сачинила следећи

ИЗВЕШТАЈ

1. Oсновни подаци о кандидату
Кандидат Бојан Крстић је рођен 17.12.1989. године у Бијељини. Основну и средњу економску школу завршио је у Бијељини. Након завршене средње школе, исте календарске 2008. године уписује Економски факултет Пале, Универзитета у Источном Сарајеву, смјер финансије и банкарство. Одбраном дипломског рада под менторством проф. др Рајка Радовића, а на тему „Интерна контрола – фактор успјешног пословања предузећа“, кандидат 2012. године стиче звање дипломирани економист. Аутор је рада под називом „Судбина евра у случају да Грчка каже збогом Еврозони“ на Трећем интернационалном научном скупу ЕконБиз – Економија и бизнис, одржаном у Бијељини 18. и 19. јуна 2015. године.

Oбјављени радови
Крстић, Б. (2015), „Судбина евра у случају да Грчка каже збогом Еврозони“, Трећи међународни научни скуп ЕконБиз – Економија и бизнис, ФПЕ, УИС, Бијељина 18. и 19. јуна.

2. Oсновни подаци о мастер раду
Комисија за мастер студије Факултета пословне економије прегледала је приложену документацију и сходно области којој припада проследила мастер рад на даље поступање Катедри за теоријску економију Универитета у И. Сарајеву. Катедра за теоријску економију на својој седници од 26.01.2016. размортила је приложен мастер рад и пратећу документацију и донела предлог одлуке о именовању Комисије за преглед, оцену и одбрану мастер рада која је прослеђена ННВ Факултета пословне економије. 

Научно-наставно веће је на 93. седници одржаној 05.02.2016. донело одлуку о именовању Комисије за преглед, оцену и одбрану мастер рада, одлука број 75-02/16. 
Мастер рад под називом „Већа фискална интеграција у Еврозони као одговор на кризу“,  кандидата Бојана Крстића, дипломираног економисте, представљен је на 64 странице основног текста (не рачунајући сажетак на српском и енглеском језику), фонта Ариал 12, густог јединичног прореда, а структуриран у седам целина. Кандидат је при изради рада користио високо релевантну домаћу и заправо претежно инострану литературу, која на адекватан начин поставља и обрађује проблематику продубљену овим истраживањем. У писању рада коришћена је двадесет једна библиографска одредница и чак двадесет интернет линкова, са анализама водећих међународних економиста и кључних европских и светских економско-финансијских института и институција.
2.1. Предмет и циљ мастер рада
Циљ овог истраживања био је да објасни који су основни узроци и слојеви кризе у Еврозони, да ли су они системске или транзиторне природе,  да сагледа тренутно стање на терену,  те активности које се спроводе.  Такође циљ рада био је и то да покуша, да из угла фискалне политике понуди конкретна решења која би допринела  бржем изласку из кризе у којој се Еврозона тренутно налази. Дакле, да испита да ли је могућ неки облик фискалне уније или бар финансијске уније поврх монетарне, или је природнији нешто нижи степен (псеудо)фискалне интеграције на нивоу Еврозоне без пуне фискалне уније, а довољан да заустави и преокрене кризу.  На крају, задатак рада је био да се формирају одређене пројекције, у зависности од даљих потеза, о томе којим путем би Еврозона требало да се креће, одрешито дефинишући сплет макроекономских политика које кандидат заговара, као и друга најбоља рјешења у случају да оптималне политике не буду (на време или уопште) усвојене и „кола крену низбрдо“. Другим речима, мастер рад је пошао од кључне дилеме а наиме да ли је криза Е(М)У и нарочито грчка криза само рефлексија кризе евра, или је она и криза (не)поверења или пак криза ефективности економске политике?  

2.2. Oсновне хипотезе од којих се пошло у истраживању
У складу са дефинисаним предметом и циљем научног истраживања, кандидат је поставио главну хипотезу рада која гласи:
„Иако је пуна фискална унија засад политички неприхватљива у Еврозони, потребна је федереализација секјуритизованих дугова њених чланица (што не подразумијева и пуну федерализацију обавеза), а такође су неопходни фискално неутрални подстицаји диљем ЕМУ, смањење буџетске рестрикције и псеудофискални трансфери Периферији, те  привремена фискална експанзија у Језгру ЕМУ.“

Поред главне хипотезе, у мастер раду кандидат Бојан Крстић дефинисао је и помоћне хипотезе које гласе:

· Тренутна експанзивна мјера ЕЦБ „quantitative easing“ није довољна у борби против дефлације и рецесије у Еврозони.

· У одсуству фискалне уније, нема успјешне и функционалне монетарне уније без добро организоване и ваљано фундиране банкарске уније

· Уколико не дође до заокрета у политици и третирању кризе од стране „Тројке“, може доћи до банкротстава и/или једностраних одлука појединих чланица о иступању из Еврозоне.

У циљу провере дефинисаних хипотеза, кандидат је теоријским представкама и отуд произашлој хеуристици супротставио и емпиријске налазе. Користећи доступне статистичке податке и ослањајући се на најновије резултате релевантних емпиријских истраживања, кандидат је извео релеванте закључке у вези са постављеним хипотезама.  
2.3. Структура рада по поглављима и опис садржаја мастер рада 
Рад под називом „Већа фискална интеграција у Еврозони као одговор на кризу“ структуриран је кроз седам приповедачки и истраживачки повезаних целина.
У првом уводном делу рада, кандидат одрешито дефинише предмет истраживања, циљеве истраживања и јасно износи главну и помоћне хипотезе мастер рада.

У другом делу, под називом Историја Европских интеграција и стварање монетарне уније, кандидат се бави историјским развојем идеје о монетарној и валутној унификацији, Уговором из Мастрихта који је тзв. критеријумима конвергенције ударио темеље формалним квантификованим предусловима за квалификацију за улазак у Еврозону. Најзад, аутор дескриптивно и емпиријски исцртава актуелно стање у Европској економској и монетарној унији. 

У трећем делу рада, под називом Почетак кризе у ЕУ са посебним освртом на „Грчки сценарио“, детаљније се анализирају главни узроци кризе у Еврозони и ексалација кризе у Грчкој. Даље кандидат разматра анатомију и генезу дужничке кризе у осталим земљама ГИИПШ (Италији, Ирској, Португалу и Шпанији). Напокон, Крстић посвећује дужну пажњу и каналима и механизму акцелерације преливања кризе кроз Еврозону.
У четвртом делу рада, под називом Досадашња пракса заустављања кризе у Еврозони, излажу се и евалуирају доссадашњи потези тзв. Тројке у контексту Грчке кризе, затим анализирају ранија реаговања и потези ЕЦБ, представља се актуелни „Quantitative easing“ механизам монетарне експанзије ЕЦБ и сагледавају последице досадашњих (не)активности.

У петом делу мастер рада, под називом Како би заиста требало да функционише Еврозона, Крстић анализира и демонстрира управо то. Антикризна политика састоји се из предлога дубље фискалне интеграције уз употребу европске верзије Брејди-обвезница, затим фискално неутралних подстицаја и псеудофискалних трансфера, операционализације инвестицијама наклоњене фискалне консолидације Периферије и привремене фискалне експанзије Језгра ЕМУ, те на крају али не мање важно из предлога конституисања функционалн(иј)е Европске банкарске уније насупрот њеном садашњем привиду.

У шестом делу, који носи наслов Предвиђање даљих дешавања, Бојан Крстић хвата се укоштац са логистичко-техничким и економско-финансијским аспектима изласка чланице из Еврозоне, последицама по Еврозону напуштања једне или више њених чланица, те разрадом вероватних сценарија и редоследа потеза у случају једног или другог расплета.
У седмом и последњем, закључном делу рада, кандидат износи основне закључке истраживања, након чега је презентована коришћена литература, односно сажетак рада на српском и енглеском језику.
2.4.Oстварени резултати истраживања
На основу истраживања колеге Крстића, јасно је да су конструкционе грешке у габаритима монетарне уније и предусловима стварању евра, скупа са технолошки заосталим и инвестиционо инфериорним Језгром ЕМУ, кумовале губитку ценовне конкурентности индустрије Еврозоне, за који су земље Језгра нашле решење у у извозној и инвестиционој експанзији на подручје Е(М)У и земаља кандидата за улазак у ЕУ, док земље Периферије -у одсуству кредибилног зајмодавца у последњој инстанци и аутоматских фискалних стабилизатора какве срећемо примерице у САД- нису ни имале на располагању адекватно решење. 
Главна хипотеза рада је у потпуности потврђена што значи да тренутно у Еврозони нема политичке спремности да се крене у дубљу фискалну интеграцију која би резултовала фискалном унијом, али да су Еврозони неопходни нови инструменти и механизми како би се вратила на пут економског раста. Иако је пуна фискална унија засад политички неприхватљива у Еврозони, хитно јој је потребна делимична федереализација секјуритизованих дугова њених чланица тако да репутација ЕЦБ или ЕСМ обезбеди далеко нижу каматну стопу и унисону поруку инвеститорима, док свака за своју порцију дуга остају фискално одговорне презадужене чланице Еврозоне понаособ. Такође, ако је примерице Грчка и ушла у дужничке проблеме са већ релативно негативним билансом плаћања, а криза дугова контраховала инвестиције и узроковала штедњу приватног сектора, онда је идентитетски, математички било неизбежно да се pro rata повећа њен буџетски дефицит. Утолико је и инсистирање на фискалној рестрикцији, дакле управо супротној мери јавне политике, економски катастрофално погрешно становиште, на шта Крстић с правом указује. Најзад, Крстић такође долази до поразних резултата досадашњих захвата у решавању Грчке кризе и кризе у Еврозони управо зато што земље Језгра одбијају да привреду ЕМУ третирају као систем повезаних судова, који се мора третирати веома слично препорукама Хјумовог аутоматског механизма прилагођавања платних биланса економских партнера у оквиру негдашњег Златног стандарда. У прилог могућности да се привремено или делимично одложи свеколика фискална рестрикција говоре и резултати емпиријског истраживања које показује да динамика каматних маржи на државне дугове чланица ЕМУ  не зависи од количника дуга у односу на БДП, већ првенствено од очекивања тржишта у погледу сигурности  и издашности финансијске кауције. Одбијање Немачке и језгра Еврозоне да на интерну девалвацију Периферије (снижавање јединичних трошкова рада и цена) одговоре интерном ревалвацијом (подизањем јавних инвестиција, плата, надница, цена) доводи земље Периферије ЕМУ у позицију да читав терет и вишструки обим прилагођавања морају преузети на себе саме, што се испоставља економски и политички неодрживим курсом. 
Када је реч о помоћним хипотезама, са задовољством констатујемо да су и оне у највећој мери доказане. 
Наиме, актуелна мера монетарне експанзије „Quantitative easing“ дала је и даје одређене, али све слабије резултате и апсолутно је недовољна и неубедљива у борби против економске кризе, посебно на Периферији Еврозоне, док год свака централна банка у ЕСЦБ остаје одговорна само за националну порцију дуга властитог суверена. Дакле, Еврозони је потребна нешто мања али узајамна монетарна експанзија
Такође, у одсуству фискалне уније, сва је прилика, заиста нема успешне и функционалне монетарне уније без добро организоване и ваљано фундиране банкарске уније. Конкретније, да бисмо по заслузи и системски важне, too big too fail банке могли -по привреду и друштво нешкодљиво- санирати или ликвидирати нарочито у случајевима моралног посрнућа самих банака, потребно је проширити национална слојем паневропског депозитног осигурања тако да су ефективно уплаћене премије хармонизоване и довољне за осигурање депозита, као и раздвојити европски фонд депозитног осигурања од фонда за санацију банака. Ово за сада или не постоји или је у неусаглашеним плановима. У раду се износи и забринутост због тога што велики број малих банака (чак и намерном интервенцијом националних политичара) остао испод радара ЕБУ, иако узете збирно могу бити системска претња.
Напокон, кандидат износи аргументе, разлоге и вероватне сценарије одмотавања догађаја у којима и уколико се овакав или сличан модел реформисања Еврозоне не примени, ЕМУ неће нужно доживети моментални распад, иако ни то није немогућ исход, али свакако може имплодирати у нерелевантну и растрзану интеграцију у најбољем случају, или у најгорем, изнудити банкротства и ланчано иступање једне по једне незадољне чланице.
2.5. Допринос мастер рада
Научна оправданост рада огледа се у одабиру ултра-актуелне проблематике за коју не постоје инстант решења нити општеприхваћена рецептура. Допринос мастер рада колеге Крстића је најмање тројак. Као прво, у раду се корак по корак темељно раскринкава сва погрешност и неодрживост бриселско-берлинског приступа решавању грчке и сродних криза на Периферији Еврозоне. Као друго, кандидат нуди конкретан сет мера којима се може вратити на пут изласка из Грчке кризе и спасавања и саме Еврозоне, са елаборацијом зашто су ове две (еманације) кризе суштински и дубоко повезане. Најзад, мастер рад Бојана Крстића развија и вероватна будућа сценарија за Грчку и остатак Еврозоне у случају перпетуирања status-a quo, односно у случају ексцитације једне или више чланица из посматране валутне уније, што има готово непосредну релевантност и за земље кандидате за улазак у Е(М)У и очекивани редослед догађаја и опхођења челника ове интеграције према привредама З. Балкана и пре и након стицања чланства. 
3. Закључак и предлог
Полазећи од напред представљених резултата истраживања, Комисија је мишљења:

• Да је кандидат урадио мастер рад у складу са предметом и циљем истраживања, који су постављени у пријави теме мастер рада;
• Да обим и квалитет мастер рада одговара Правилнику о стицању научног степена мастер Факултета пословне економије Бијељина, као и стандардима за радове ове врсте;
• Да је кандидат уз употребу домаће и иностране литературе, на основу прикупљених истраживачких података и уз адекватну примену научних метода, пружио одговоре на истраживачка питања дефинисана у предмету и циљу истраживања;
• Да је кандидат у мастер раду потврдио хипотезе и циљеве истраживања дефинисане у пријави мастер рада;
• Да кандидатов мастер рад представља оригинално истраживање у области институција ЕМУ, међународних и јавних финансија, те представља добру основу за даља истраживања у овој области;

Комисија сматра да су се стекли потребни услови да кандидат Бојан Крстић приступи јавној одбрани мастер рада под називом „Већа фискална интеграција у Еврозони као одговор на кризу“.
Бијељина, 8. фебруар 2016.
Комисија у саставу:
1) Др Александар Стојановић, ванредни професор, ужа научна област Фискална економија, Економски факултет Пале, Универзитет у Источном Сарајеву, председник комисије.

2)
Др Марко Маловић, ванредни професор, ужа научна област Међународна економија, Факултет пословне економије Бијељина, Универзитет у Источном Сарајеву, члан.

3)
Др Зоран Мастило, ванредни професор, ужа научна област Теоријска економија, Факултет пословне економије Бијељина, Универзитет у Источном Сарајеву, члан.
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