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O nama

Fidelity consulting je moderna konsultantska kompanija koja na jedinstven nacin podrzava
poslovne prijatelie kroz referentno poslovno savjetovanje, pragmaticne programe edukacije,
izradu biznis planova i investicionih elaborata kao i kvalitetnije odnose sa bankama uz bolie
upravljanje finansijama.

Nasa polja interesovanja u domenu poslovnog savjetovanja prosirena su na stratesko
pozicioniranje kompanija na jedinstvenoj mapi trzista. Pragmaticni smo u edukaciji, svjesni
Cinjenice da nasi poslovni prijatelji imaju malo vremena za sticanje novih znanja. Biznis
planove i investicione elaborate pripremamo zajedno sa vodecim strucnjacima iz raznin
oblasti, koji nam daju Siru sliku o biznisu u koji se ulaze.

Posebno radimo i inhouse treninge, retreate | team building programe za kompanie |
organizacie na temu trenutnin i buducih biznis modela, sagledavanja finansijske pozicije
kompanije, kao i ukupne strategije sa posebim osvrtom na bihevioralinu ekonomiju koja
obuhvata integrativn pristup marketingu, strategiji, operativnom menadzmentu, liderstvu |
komunikaciji sa stakeholderima.

Fidelity consulting je jedina konsultantska kompanija koja u svom fokusu ima profesionalnu
komunikaciju sa finansijskim institucijama. Zajedno sa klijentima, definiSemo platformu za
pregovore sa finansijskim institucijama; pripremamo materijal koji ima najsnazniju ulogu
prilikom donosenja odluka, istovremeno uvazavajuci interese klijenata i postujuci standarde
finansijske industrije.

Mi smo konsultanti EBRD za program Small business support, koji podrazumijeva
unapredenja poslovanja u kompanijama sa kojima saradjujiemo. U 2016. godini, postali smo
prva konsultantska kompanija u Crmoj Gori koja ima NATO kod za nastupe na NATO
tenderima. Clanovi smo Americke privredne komore u Crnoij Gori.

Razvili smo pouzdanu metodologiju rada; posjedujemo jake analiticke vjestine i strateski
razmisliamo o izazovima koje svaki projekat nosi. Saradujemo sa kompanijama koje imaju
potrebu da unaprijede poslovne procese | zavrse vazne projekte na kvalitetan i pouzdan
nacin. Volimo svoj posao; biramo da ga zivimo svaki dan.

Sa nama, Brojevi zaista dolaze na kraju price...

Tu smo - za Vas

Izvrdni direktor

Milos Vukovi¢, M.B.A.



Izjava o povjerljivosti.

Nas najprodavaniji proizvod.




Alea iacta est

Ako ¢emo vjerovati istoricarima, Rubikon je zapravo bio malo veci potok; ipak, njegov znacaj
za Rimsku Republiku /lezi u njegovom polozaju, oznacavajuci zvanicnu granicu izmedu ltalije
i Galije (danasnje Francuske i sjeverne ltalije), kojom je upravijao Gaj Julije Cezar.

Prema zakonima Rimske Republike, prelazak ovog potocica imao bi ozbiline posliedice -
svaki provincijalni guverner, koji bi predvodio vojsku preko granice u Italiju, bio bi proglasen
javnim neprijateliem Rimske Republike. Jednostavno napisano, prelazak Rubikona bio bi
ratni ¢in koji automatski dovodi do gradanskog rata.

Desetog januara 49. godine priie nove ere, svjesno birajuci da pregazi Rubikon, Gaj Julije
Cezar citira omilienog grckog dramaturga Menandera: “Kocka je bacena’. Gradanski rat u
Rimskoj Republici je mogao da pocne.

Vijest da je Cezar sa vojskom presao Rubikon stigla je u Rim 15. januara. Pristalice Cezarevih
protivnika panicno bjeze, vierujuci u glasine o veliCini njegove vojske - mozda i razumljive, s
obzirom na Cezarev ugled u Galiji. Rim su napustili gotovo svi senatori i najuticajniji gradani.
IstoriCar su opisivali zastrasujuce znake koje su Rimljani vidjeli u to vrijeme - zemljotrese,
komete i pomracenje Sunca, a bilo je i izviestaja o rodenju monstruoznih zivotinja. Grom je
pogodio Kapitol, koja je ostetila statue Jupitera i Marsa.

Gaj Julje Cezar se u Rim usetao sa Legijom Xl (13) Gemini, jednom od najcuvenijih rimskin
vojnin formacija.

Finansija kriza, bilo lokalna, regionalna ili globalna jeste fenomen koji se redovno ponavija.
Poznate finansijske krize kroz istoriju gotovo su dovele do kolapsa ekonomiju drzave u kojoj
su se deSavale. Poslednja globalna ekonomska kriza iz 2007. godine je pokazala koliko je
svijet postao globalo selo — u vrlo kratkom roku, kriza se prelila iz SAD na cijeli svijet.

U meduvremenu, svijet je od 2007 godine postao jos povezaniji sa drastiCnim ubrzanjem
tehnologije koja je prodrla u sve sfere drustva, samim tim i ekonomije.

Poslednja decenija je donijela brojne ekonomske rekorde: maksimalnu cijenu akcija na berzi,
maksimalnu globalnu zaposlenost, maksimalan standard stanovnika koji, medutim, prati
najveéa nejednakost kako u zemljama u razvoju, tako i u razvienim ekonomijama. Poslednja
decenija je donijela jos jedan rekord — nivo javnog (drzavnog) i privatnog duga (dug pravnin
i fiziCkih lica).

Pridruzujemo se velikom broju ekonomista te smatramo da ¢e ogroman rast u nivou
globalnog duga koji prate dramaticne promjene u samoj strukturi javnog, kao i duga privrede
i duga stanovnistva, dovesti do globalne finansijske krize.



Neposredno nakon izbijanja finansijske krize, pocece i recesija zbog ogranicene mogucnosti
drzava za primjenu fiskalnih i monetarnih stimulativnin mjera. Recesija ¢e biti jaca od one iz
2008. godine i najvise ¢e biti izrazena u ekonomijama u razvoju kojima pripada Cma Gora.

U ovoj analizi ukazacemo samo na neke od trendova koji ¢e nesumnjivo dovesti do svjetske
finansijske krize i recesije, koje ¢e snazno pogoditi ekonomije u razvoju a samim tim i Crnu
Goru. Prioritet nase drzave treba da bude razvijanje mehanizama kojima bi umanijili efekte
krize koja kuca na vratima. U ovom trenutku, samo je jedno pitanje vazno - da li se u tome
zakasnilo ili ne”?

Spremite se za 2020.; godinu nove, velike finansijske krize i godinu koja oznacava pocCetak
dugotrajne recesije na globalnom nivou.






Javni dug i bruto drustveni proizvod (BDP)

Istorija nam pokazuje da, umjesto jednog velikog dogadaja, svakoj finansijskoj krizi prethodi
nekoliko komplementamih i uzajamno povezanih ekonomskih i socijalnin dogadaja. Jedan
od glavnih faktora koji dovode do krize je preveliki javni dug, posebno u razvienim ali i
zemljama u razvoju kojima pripada Crma Gora.

StatistiCki posmatrano, javni dug se uvijek dovodi sa bruto drustvenim proizvodom (BDP).
Sto je odnos ta dva broja vedi, to je vedi rizik bankrota drzave. Veoma je vazno napisati da
povecan rizik od bankrota ne znaci i da ¢e drzava bankrotirati. Kada je odnos javnog duga i
BDP previsok, to najes¢e dovodi do povecanja kamatnih stopa na javni dug. Dodatno,
trosak kamate koja se placa na javni duga u odnosu na ukupne troskove drzavnog budzeta
postaje previsSe velik da bi bio odrziv na duzi rok.

Prema izvjesStaju ,Fiskalni monitor* koji objavijuie MMF (april 2018 godine), zemlje u razvoju
BDP ekonomije u razvoju sa srednjim dohotkom u Evropi a kojima pripada Crma Gora, imaju
odnos drzavnog duga i BDP-a 32%. Kako Crna Gora ima odnos duga i BDP od 70%, Sto
je skoro 2 i po puta viSe od prosjeka u pomenutoj kategoriji.

Pored visine javnog duga i njegovog odnosa sa BDP-om, potrebno je sagledavati i ostale
parametre stanja jedne ekonomije: budzetski deficit, trgovinski deficit, stopu nezaposlenosti,
strukturu privrede i ostale indikatore bez kojih ne mozemo dobiti punu ekonomsku sliku neke
drzave.

Kakva je situacija u Cmoj Gori kada uporedimo podatke o javnog dugu i BDP iz 2007, |
2018. godine? Podaci su, najblaze budi napisano, zabrinjavajudi.

Tabela. Cra Gora, odnos duga | BDP, 2007 vs 2018 (CBCG, Monstat, ministarstvo finansija), ‘000 eura

2007 2018 Poéiﬁ?nr]ejae ’ Povecanje u %
(OO0 eura) (000 eura) (000 eura)
Javni dug 737.200 3.223.380 2.486.180 337,25%
BDP 2.689.128 4.604.829 1.9156.701 71,24%
Javni dug / BDP 27,4% 70% 155%
Kamate 27.100 85.400 58.300 2156,13%
Kamate / BDP 1,01% 1,85% 84,03%

Javni dug Cme Gore je eksplodirao tokom poslednje decenije (povecanje od skoro 350%).
Istovremeno, BDP se povecao za svega 71%, sto je skoro 5 puta manje od rasta javnog
duga. Odnos javnog duga i BDP-a se znacajano uvecao i prijeti da postane neodrziv na duzi
rok.

Pored odnosa javni dug/BDP, jedan od najvecih razloga za brigu je iznos kamata koji
placamo na javni dug. Iznosi za kamate koje placamo na javni dug povecani za 215% u
odnosu na deceniju kasnije i projektovani su na 85 miliona eura u 2018 godini. Iznos kamata
koje placamo kreditorima, Cine skoro 2% BDP-a i preko 4% ukupnog budzeta iako se
zaduzujemo po najnizim kamatama koje smo postigli na medunarodnim trziStima kapitala.



Tabela; odnos kamate | izdataka budzeta, Cma Gora, 2009 — 2018 (izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore)

Godina | |zdaci budzeta (000 eura) | Kamate (000 eura) % kamata LVJ izdacima
budzeta
2009 1.623.684 24.510 1,51%
2010 1.425.963 30.260 2,12%
2011 1.400.606 46.500 3,32%
2012 1.378.561 57.500 4,17%
2013 1.375.793 70.400 5,12%
2014 1.509.031 73.300 4,86%
2015 1.963.260 76.500 3,90%
2016 2.125.615 75.700 3,56%
2017 2.005.790 95.400 4,76%
2018 2.004.134 85.000 4,24%

Uporedujuci iznose placenih kamata u ukupnim izdacima budzeta, moze se primijetiti da je
njihov udio prilicno visok. U sluCaju da se kamatne stope na medunarodnim trzistima
povecaju a Sto je veoma izviesno (malo kasnije o tome), Crna Gora ¢e u narednim godinama
izdvajati jos viSe novca za placanje kamata. To ¢e smanijiti moguénost dodatnih izdvajanja
za povecanja penzija, plata i socijalnih davanja ali i za ukupan razvo;.

U slucaju finansijske krize, gore navedeno znaci da je Crna Gora iscrpila glavni mehanizam
(povecanje javnog duga) za ublazavanje posliedica koje ¢e finansijska kriza donijeti. Kako
Centralna banka Cme Gore nema emisionu funkciju niti dodatne alate monetarne politike,
sve ukazuje da ¢e udar krize u Cmoj Gori biti mnogo snazniji od udara iz 2008. godine.






Javni dug i BDP u razvienim drzavama

Od kolapsa investicione banke Lehman brothers u septembru 2008 koji je predstavijao
okidaC svjetske ekonomske krize, dug razvienih drzava koje razmjenjuju podatka sa BIS
(Bank for Intermatilonal settlements, koja je nezvanicna centralna banka svieta) se
udvostrucio i iznosio je 64.000 milijardi dolara u prvom kvartalu 2018. godine.

lpak, mnogo vaznija Cinjenica od samog dvostrukog rasta javnog duga je broj razvijenih
drzava koje su zabiliezile znaCajan rast javnog duga u odnosu na BDP u poslednjih 10
godina.

Naime, 2008. godine samo su advije razviene drzave imale odnos javnog duga i BDP-a kaoji
je veci od 100% a to su Japan (175%) i Grcka (103%). Prema zvanicnim projekcijama MMF-
a za 2018. godinu, sliedece drzave ¢e imati odnos javnog duga i BDP-a preko 100%:

Drzava Odnos javnog duga / BDP
Japan 238%
Grcka 188%
ltalija 130%
Portugal 121%
Singapur 112%
SAD 106%
Belgija 101%

Na ivici do 100% stoje jo8: Spanila i Francuska (97%), Brazil (88%) i Ujedinjeno Kralievstvo
(87%).

Posmatrajuci u agregatu, razviene zemlje u 2018. godini imace odnos javnog duga / BDP
103% za 2018. godinu, Sto je istorijski maksimum.






Razvoj javnog duga SAD-a

Bilo kakva prica o javhom dugu ne moze da prode bez SAD-a, kao najveée svjetske
ekonomije ali i zemlje sa najvecim dugom na svijetu.

1918. godine dug SAD-a je iznosio 14,5 milijardi dolara. 100 godina kasnije on je 1.500
puta veci i iznosi 21.500 hiljada miljardi dolara.

Tabela. nivo javnog SAD, 2008 vs 2018 godine (izvor: US treasury)

Godina lznos u USD

2018 21,616,068,183,180.23
2017 20,244,900,016,0563.51
2016 19,673,444,713,936.79
2015 18,1560,617,666,484.33
2014 17,824,071,380,733.82
2013 16,738,183,626,697.32
2012 16,066,241,407,385.89
2011 14,790,340,328,557.15
2010 13,661,623,030,891.79
2009 11,909,829,003,511.75
2008 10,024,724,896,912.49

Mozemo lako primijetiti da se od 2008. godine, javni dug SAD - udvostrucio.

Veoma je vazno navesti i Cinjenicu da je FED (Centralna banka SAD-a), u septembru 2018.
godine povecala je kamatne stope za 0,25% kako bi zaustavila inflaciju u SAD (opsti porast
nivoa cijena). Prevedeno na jezik razumljiiv za svakog gradanina, ovo znaci da e se drzave
kao Sto je Cma Gora, koje imaju dug u dolarima, suoditi sa poveéanim kamatnim stopama
Sto ¢e dovesti do jos veceg izdvajanja iz budzeta za placanje kamata na dug.
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Kamata i budzetski deficit SAD-a

SAD imaju rekordan nivo javnog duga na koji placaju ogromne kamate. Takode, imaju
ogroman budzetski deficit koji je glavni razlog povecanja javnog duga. Veoma je vazno da
napraviti razliku izmedu budzetskog i trgovinskog deficita. Budzetski deficit nastaje kada
drzava troSi vise nego Sto zaradi, dok trgovinski deficit nastaje kada ekonomija uvozi vise
nego $to izvozi.

Tabela. americki budzetski deficit | kamata na javni dug (izvor: US treasury)

Godina BudZetski deficit u Deficit u % Kamata u milijardama % budzeta
milijardama dolara dolara

2008 459 3.1% 253 8.5%
2009 1,413 9.8% 187 5.3%
2010 1,294 8.6% 196 5.7%
2011 1,300 8.83% 230 6.4%
2012 1,087 6.7% 220 6.2%
2013 679 4.0% 221 6.4%
2014 485 2.7% 229 6.5%
2015 438 2.4% 223 6.0%
2016 585 3.1% 240 6.2%
2017 665 3.4% 263 6.8%
2018 833 4.0% 310 7.4%

Kamata koju placa SAD na americki javni dug Cini nevjerovatnin 7,4% njenog ukupnog
budzeta, Sto je znacajno vise u odnosu na ostale razviene zemlie svieta. Prema FED-u,
(Centraina banka SAD), ukoliko se ne poveéaju porezi ili ne smanje socijaina davanja u
narednin 10 godina, projekcije pokazuju da ¢e troSak kamate iznositi dosti¢i 20% ukupnog
budZeta SAD-a. Ogroman budzetski deficit pokazuje da SAD trose vise nego zaraduju. lako
se poslednjin godina budzetski deficit smanjio, projekcije pokazuju da ¢e u narednom
periodu povecati.

Ako se ovim podacima dodaju i projekcie MMF-a o promjeni odnosa javni dug/BDP, koje
pokazuju da ¢e SAD biti jedina razviena ekonomija na svietu koja ¢e do 2023. godine
povecati ovaj odnos, jasno je da Ce se dug SAD-a povecavati.

UNITED STATES STANDS OUT

CHANGE IN DEBT-TO-GDP RATIO, 2018-2023

DOANON OB

ve
=]
e
=
&
-]
=
=
2
-]
&

SOURCE: IMF, APRIL 2018







Uloga Kine u javhom dugu SAD-a

Kina posjeduje najveci iznos americkog duga koji u viasnistvu stranin drzava (1,14 hiljada
miljardi dolara). Japan je na drugom mjestu na 1,02 hiljada milijardi dolara, a slijedi ga Brazil
na 314 milijardi dolara. Irska ima 287 milijardi dolara, a Velika Britanija ima 264 miljarde
dolara. Od 42% javnog duga SAD-a koji je u viasniStvu inostranih kreditora, Kina ,drzi* 15%.
MoZzemo slobodno napisati da je Kina jedan od vodecih bankara SAD-a.

/bog ¢ega Kina drzi ovako visoke iznose americkog duga”? Odgovor treba traziti u trgovini.
Naime, na ovaj nacin Kina osigurava da je njena nacionalna valuta, juan, uviek nizi u odnosu
na americki dolar. Dio kineske ekonomske strategije je da zadrzi niske izvozne cijene, ¢ime
povecava izvoz a koji se postize jeftinom domacom valutom.

Rezultati ovako postavijene kineske ekonomske strategije su impresivni: 2010. godine je
postala najveci svjetski izvoznik. Njena ekonomija je rasla 10% godisnje za tri decenije prije
recesije iz 2008. godine. Nastavila je da raste nesto nizim tempom i u protekloj deceniji.
Visoke stopa rasta u Kini su neophodne kako bi se povecao zivotni standard stanovnika i
zaposlio ogroman broj ljudi najmnogoljudnije nacije na svijetu.

Vodenjem pametne strateske ekonomske politike, Kina je udarila temelj za preuzimanje
pozicije najvece ekonomije svijeta od SAD-a u narednin 10 godina. Ipak, kineska ekonomija
u drugoj polovini 2018. godine biljiezi drugi najslabiji rast u proteklin 25 godina, mahom zbog
carinskin barijera koje su uspostavile SAD (kasnije ¢e biti rijeci o trgovinskom ratu ove dvije
zemlie).

Upravo iz razloga visokih kamata koje SAD plac¢a na svoj javni dug, poslednjin godina, Kina
smatra da je americki javni dug — rizican i neodrziv. Zbog toga, na medunarodnim trzistima
kapitala se deSavaju stvari bez presedana zbog toga sto Kina:
e smanjuje nivo ameriCkog duga iz svog portfolia,
e intenzivno kupuje japanske i juznokorejske obveznice,
e aktivno finansira kineske investiciie u inostranstvu (Belt and Road initiative, 0 kome
smo napravili detalju analizu koju mozete preuzeti ovdie)

Ove aktivnosti Kine nisu ostale nezapazene od strane rukovodilaca vodecih svjetskih hedz
fondova. Ray Dalio, osnivac najveceg hedz-fonda na svijetu Bridgewater associates, u
intervjuu Bloombergu (septembar 2018 godine), upozorio je da postoji velika vierovatnoca
da ¢e ameriCki dolar izgubiti status globalne rezervne valute, 8to znaci da SAD viSe neCe
modi da budu vodedi globalni ekonomski igrad.

Dodatno, Larry Fink, izvréni direktor fonda Black Rock, tokom novembarskog intervjua iz
2018. godine, koji je dao Bloombergu navodi sliedece: ,Jmacemo sve veci dug zbog
budzetskog deficita zbog cega ce investitori traziti veCi povracaj zbog povecanog rizika. Kada
se svadate sa svojim bankarom kroz trgovinske ratove, ishod tesko moze biti pozitivan”,

Naravno, ovdje se misli na trgovinski rat izmedu SAD i Kine, koji je nastao kao rezultat
mijesanja globalnog Spila karata u partiji pokera. Ulog je — ogroman.






Trgovinski rat izmedu SAD i Kine

lako je vecini neinformisanih ljudi dosao kao iznenadenje, trgovniski rat je samo logicna
posliedica gore poslozenin Cinjenica. U situaciji kada SAD ima rast trgovinskog i budzetskog
deficita koji prati galopirajuéi rast javnog duga, dok Kina koristi ulogu bankara na americki
dug koji joj omogucava jefitnu valutu a samim tim i izvoz, mjera SAD-a kojom §titi svoje trziste
kroz uvodenije carinska tarifa je bila sasvim o&ekivana.

Datum koji ¢e ostati zabiljezen u istoriji svjetske ekonomije je 15. jun 2018 godine, kada su
SAD definisale listu od 818 proizvoda Ciji je godisnja vrijednost uvoza iz Kine 34 milijarde
dolara a na koje je uvedena carinska tarifa od 25%. Naplata carinskih tarifa je poCela da se
primjenjuje 6. jula 2018. godine.

Kina je tada takode uvela reciprocne mjere za 545 proizvoda iz SAD, Ciji je uvoz vrijedan
takode 34 milijardi dolara.

Medutim, trgovniski rad je u meduvremenu eskalirao — SAD su povecale broj proizvoda koje
uvozi iz Kine na 250 milijardi, dok je Kina povecala broj proizvoda koje uvozi iz SAD na 110
milijardi dolara.

Dodatno, SAD prijeti uvodenjem novih proizvoda Ciji je uvoz vrijedan novin 267 milijardi
dolara, dok Kina prijeti uvodenjem otezavajucih barijera za poslovanje americkin kompanija
na njenoj teritoriji.

Jedan od primjera kako trgovniski rat izmedu ove dvije nacije utiCe na svjetsku ekonomiju je
I primjer trziSne kapitalizacije najvrijednije kompanije svieta, Apple-a. Naime, od pocetka
oktobra 2018. godine do 5.januara 2019. godine (8 mjeseca) Apple je izgubio 450 milijardi
trziSne kapitalizacije (vrijednosti kompanije) na berzi. Naravno, nije samo trgovinski rat Kine |
SAD izazvao ovoliki pada, ali jeste jedan od glavnih razloga. O kolikom iznosu pada
vrijednosti kompanije se radi, najbolie pokazuje podatak da trziSna kapitalizacija (vrijednost
kompanije) Facebook-a iznosi 414 milijarde dolara, sto kolokvijaino znaci da je Apple u 90
dana izgubio cijeli jedan Facebook.

Povodom ogromnog pada vrijednosti dionica, izjavu je dao Tim Cook, izvrsni direktor Apple-
a. ,Jasno je da je kineska ekonomija pocela da usporava u drugoj polovini godine (2018.) i
ono Sto mislim da je slucaj je da su trgovinske tenzije izmedu Sjedinjenih Drzava i Kine stavile
dodatni pritisak na njihovu ekonomiju. "






Kvantitativno popustanje (QE)

Pored fiskalnih mjera, centraine banke koje imaju svoju valutu mogu koristiti i monetarne
mjere. Jedna od popularnin monetarnih mjera koja je sprovodena u poslednje vrijeme je —
kvantitativno popustanje. Pokusacemo najbezbolnije da objasnimo sta ove dvije rijeci u
praksi i znace.

Kvantitativno popustanje (QE - Quantitative Easing) je monetami alat koji centralne banke
drzava koje imaju svoju valutu, mogu koristiti da direktno ubrizgaju novac u ekonomiju.

Sta je zapravo kvantitativno popustanie? Najjednostaviie napisano, to je stvaranje novca ni
iz Cega. Naime, novac je lli fizicki, kao sto su novcanice ili digitalan, kao novac na vasem
pankarskom racunu. Kvantitativno popustanje ukljucuje stvaranje digitainog novca. Tako
stvoren novac se koristi za kupovinu finansijske aktive (drzavnog duga) u obliku obveznica.

Ci QE je jednostavan: stvaranjem ovog ,novog‘, digitainog novca, cilj je povecanje
potrodnje i investicija u ekonomiju koje banke treba da omoguce. Na zalost, najveci dio
novca kaji je kreiran kroz program QE je otiSao na trziSte kapitala (berze) a ne u realnu
ekonomiju. Upravo iz tog razloga, cijene akcija na berzama su dostigle rekordne nivoe, dok
je realna ekonomija - stagnirala.

AmeriCka centralna banka, FED, kroz program kvantitativnog popustanja je ubrizgala skoro
2 hillade miljardi dolara. To je najve¢a monetama ekspanzija od bilo kojeg programa
ekonomskih stimulacija u istoriji CovjeCanstva.

Evropska centralna banka pocela je program QE u januaru 20156, nakon sedam godina
mjera stednje. Nakon nekoliko godina implementacije programa, u decembru 2018. godine,
objavila je da ¢e okoncati program.

Kvantitativno popustanje predstavija poslednji alat monetarne ekonomija koji jedna drzava
moze da uradi u cilju podsticanja rasta ekonomije. Kako su programi kvantitativnog
popustanja zavrseni, 1o znaci da ¢e se cijene akcija na berzi poceti da padaju jer nema
ogromnog izvora novea koji je ciiene drzao na rekordno visokom nivou.

,Medeni mjesec” jeftinog, lako dostupnog i fiktivnog novca je proSao - tu nastaje problem
za 1rzista kapitala a samim tim i za svjetsku ekonomiju.






Tektonski poremecaji u korporativnom dugu

Korporativni dug (dug pravnih lica) se od krize iz 2007. godine, povecao na 77.000 milijardi
dolara u 2018. godini. Pored kvantitativnog rasta, dogodila se kljucna izmjena u strukturi
duga. Naime, kineski korporativni krediti su se u poslednjin 10 godina povecali za Cak 550%,
dok su se korporativni dugovi zemalja u razvoju (ukljucujuci Kinu) povecali za 256%.
Poredenja radi, korporativni krediti u razvienim zemljama su se povecali za 40%, dok su u
SAD povecali za svega 24%.

Pocetkom 2018. godine, kineski korporativni dug predstavija 24% ukupnog svjetskog
korporativnog duga. Ova brojka je dodatno ubjedijivija ako se zna da je prie 10 godina
kineski korporativni dug iznosio 3%, odnosno 8 puta manje nego 10 godina kasnije!

Naravno, kako raste kvantitet korporativnog duga, kvalitet tog duga opada. Evidentiran je
porast takozvanih ,junk bonds” ili dugova sa neinvesticionim rejtingom. Poznato je da ce
tokom narednih 5 godina vecina korporativnog duga doc¢i na naplatu dok ¢e na refinansiranje
godisnje dospijevati izmedu 1,6 do 2 hiljade miljarde dolara. Kako su kamatne stope u
porastu, u kombinacii sa opadajuéim pokazateljima poslovanja kompanija koje imaju
dugove sa neinvesticionim rejtingom, za ocCekivati je povecanje nemoguénosti plac¢anja
obaveza, Sto ¢e dovesti do talasa bankrota u korporativnom svijetu.

Dug fizickih lica

Za razliku od prethodne krize, hipotekami krediti nece biti okidac koji ¢e pokrenuti novu
finansijsku krizu. lako su banke smanjile kreditiranje hipotekarnin kredita, cijene nekretnina
su se oporavile i vratile na na nivo prije krize iz 2008. godine.

Tokom poslednje decenije, dug stanovnistva u zemljama koje dostavijaju izvjestaje BIS (Bank
for Internatilonal settlements, koja je nezvanicna centralna banka svijeta) povecao se za 25%
na 46.000 milijadi dolara.

lako povecanie nije veliko u poredenju sa ostalin kategorijama duga, geografska raspodjela
duga je prerpriela znacajne izmjene. Naime, uprkos Cinjenici da je osnovica za rast niska,
kineski krediti sektoru stanovniStva su porasli za ¢ak 772% za 10 godina, dok su krediti
stanovnistva u zemliama u razvoju porasli za 93%.

Istovrerneno, americki dug u sektoru stanovnistva je porastao za svega 5% a u drugim
razvijenim zemljama za minomin 1%.

ZakljuSujemo — za porast globalnog korporativnog ali i duga stanovnistva najviSe je zasluzna
Kina.






Globalni bankarski sistem

Uzdrmane zbog finansijske krize iz 2008. godine, banke sa zapadnih trziSta su smanjile svoje
bilanse, posebno onih djelova koji ukljuCuju visoko rizicne plasmane. Ovakvo smanjenje je
bilo uslovljeno poostrenim zahtjevima regulatora sirom svijeta kako bi se globalni bankarski

sistem ojacao kao jedan od glavnin mehanizama zastite od buduce finansijske krize.

Prosjecna vrijednost kapitala prve klase americkin i evropskin banaka (najvazniji pokazatel]
kapitalizovanosti jedne banke) se povecao sa 4%, koliko je iznosio 2007. godine na 15%,
koliko je iznosio deceniju kasnije. Ovo znaCi da e banke mnogo spremnije doCekati krizu
od bilo kog drugog stakeholdera u drustvu.

Povracaj na kapital banaka (ROE: pokazatelj profitabilnosti banke) koje posluju u razvienim
ekonomijama svijeta se prepolovio u odnosu na period prije krize. Najteze su bile pogodene
evropske banke — njihov povracaj na kapital (ROE) je u poslednjin 5 godina iznosio svega
4,4%, dok su americke banke imale ROE od 7,9% tokom istog vremenskog perioda.

Povijerenje investitora u velike banke danas nije tako snazno. Prosjecni odnos ,price to book
(cijena na berzi u odnosu na knjigovodstvenu vrijednost) za 10 najvecin americkih i evropskin
panaka se drasticno smanjio u odnosu na 2007, godinu.

Banke / price to book 2007 2017 Pad u %
Americke banke 2,0 1,29 55%
Evropske banke 3,0 0,69 434%

Dodatno, istrazivanje McKinsey Global Instituta na uzorku od 1.000 banaka iz 70 drzava koje
imaju aktivu preko 2 milijarde dolara, pokazuje da je ,price to book" koeficijent manji od 1
(Sto je veci ovaj koeficiient, banka se ima vecu cijenu na berzi) imalo 75% evropskih, 62%
japanskin i 86% banaka iz Ujedinjenog kraljevstva.

Zbog jaCanja kapitala, banke nece biti u centru naredne finansijske krize. Obzirom da jaci
kapital sa sobom vodi nizu profitabilnost i nizi povracaj na kapital, ovi podaci ne uvjeravaju
investitore da su banke sposobne da stvore vedu dodatu vrijednost za akcionare (viasnike).



Kakva je kapitalizovanost banaka u Crmoj Gori? Mnogo bolja nego prije 10 godina.

Tabela: krediti, depoziti, kapital banaka u Crnoj Gori 2007 vs 2018 (izvor CBCG), 000 eura

2007 2018 Povecanje Povedanie U %
(000 eura) (000 eura) (000 eura)
Krediti 2.494.786 2.986.829 492.043 19,72%
Depoziti 2.091.075 3.4562.165 1.361.090 65,09%
Kapital 236.941 526.541 289.600 122,22%
Kapital / krediti 9,50% 17,63% 85,62%

Pogledom na ovu tabelu zakljucujemo da su se krediti povecali za skoro pola miljarde eura
dok su depoziti porasli ¢ak 1,3 miljarde eura. Sada je jasno zasto kamatne stope na
depozite bilieze rekorme minimume — banke imaju preveliku kolicinu novea i jako je izazovno

upravljati ovim viskom na adekvatan nacin.

lpak, najvaznije od svega je jacanje kapitala bankarskog sistema koji se 2018. godine gotovo
udvostrucio u odnosu na 2007. godinu. To znaci da bankarski sektor u Cmoj Gori ne bi
trebalo da ima vecih problema kada se dogodi nova kriza. Naravno, u slucaju jaCeg uticaja
finansijske krize, banke &e trebati dodatni kapital kako bi se osigurale od ocCekivanih

negativnih posljedica.







Struktura duga prema bankama u Crnoj Gori

Banke u Crnoj Gori su od 2009. godine znacajno promijenile kreditne politike i sve vise
finansiraju drzavu (vise za 152 miliona eura) i sektor stanovnistva (vise za 323 miliona eura.

Dakle, sa skoro pola miljarde eura vise finansiraju sektore koji ne proizvode novu vrijednost
(osim kredita koji su odobreni fizickim licima koji generisu prinode). Sektor koji stvara novu
vrijednost je sektor privrede kojem je od 2009. godine smanjeno finansiranja od strane
banaka za 342 miliona eura.

Tabela: Struktura kredita, Crma Gora, 2009 vs 2018 godina (izvor CBCG)

Vrsta kredita 2009 2018 Povecanje Povecanje u %
Krediti opstoj viadi 70.095 222,243 162.148 217,06%
Stanovnistvo (rezidenti) 915.673 1.238.703 323.030 35,28%
Privreda (rezidenti) 1.376.443 | 1.032.612 -342.831 -24,93%
Nerezidenti 270.713 467.744 197.031 72,78%

Kljucnu ulogu nadomjestanja sredstava u ovoj izmjeni strukture kredita na ustrb privrede,
odigrao je Investiciono razvojni fond, koji na kraju 2017. godine ima plasmane od 175 miliona
eura. lako se €ini da je ovaj iznos visok, jos uvijek nedostaje iznos od najmanje 160 miliona
eura kako bi dostigli iznos kreditiranja privrede iz 2009. godine.

Kada pogledamo podatke o kreditiranju priviede koja treba da stvori dodatu vrijednosti,
postaje jasno zbog C¢ega je BDP za poslednjin 10 godina porastao za skromnih 70%. Dakle,
kada se povecava kreditiranje potroSnje (drzava i stanovniStvo), a smanjujete kreditiran;
privrede (rast i razvoj), ne mozete oCekivati znaCajniji rast privrede a samim tim i povecanje
Zivotnog standarda.

KlkuCni zadatak svih stakeholdera u cmogoroskom priviednom sistemu je povedavanje
kreditiranja domace privrede od strane banaka i finansijskih institucija, posebno imajuéi u
vidu narednu finansijsku krizu i globalnu recesiju koja ¢e trajati godinama. Prvenstveno treba
izmijeniti Zakon o steCaju, kako bi banke kao glavni povjerioci mogle kvalitetnije da utiCu na
donoSenje planova reogranizacije.



Strane direktne investicije

Strane direkine investiciie u Cmoj Gori jesu visoke u odnosu na BDP, ali nisu doprinijele znacajnijem porastu BDP-a.

Tabela: Strane direktne investicije po godinama (000 eura), izvor CBCG

gu?g 2006. | 2007. | 2008. | 2009. 2010. | 2011, | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017 Jagéﬁgf" Ukupno
gr‘mpa” 647.303 | 1.057.229 | 847.316 | 1.224.000 | 652.836 | 494.741 | 633.695 | 479.191 | 498.084 | 757.435 | 687.154 | 659.233 | 638.249 | 9.776.000
gg““vpa” 177.620 | 489.447 | 265.363 | 157503 | 100.728 | 105.636 | 172.104 | 156.313 | 144.144 | 138.161 | 315,586 | 174.900 | 385.024 | 2.900.000
ggtlo 460.684 | 567.782 | 581.952 | 1.066.497 | 552.107 | 389.104 | 461.591 | 323.879 | 353.940 | 619.274 | 371.568 | 484.332 | 253.224 | 6.876.000.

Od sticanja nezavisnosti, u Cmu Goru je uslo preko 9,7 milijardi eura stranih direktnih investicija, dok se istovremeno odlilo 2,9 milijardi. U Crmoj
Gori je ostalo oko 6,9 milijardi stranin direktnih investicija (SDI). Ako znamo da je od 2007 godine BDP porastao za svega 1,9 milijardi eura, to
znaci da SDI nisu primarno bile u funkciji razvoja crogorske ekonomije. Dodatnu tezinu ovoj tvrdnji daje Cinjenica da se javni dug povecao za
2,5 milijardi eura, uprkos ovako visokim iznosima SDI.

Sasvim je sigurno da ¢e sa pojavom finansijske krize opasti nivo SDI koje ¢e dolaziti u Crmu Goru. Ovo znaCi da ¢e se Crna Gora suociti sa
dodatnim problemom ,peglanja“ trgovinskog deficita, koji su sada radile SDI.




Trgovinski deficit

Pokrivenost izvoza uvozom u Cmoj Gori iznosi 16%, sto je jedan od najlosijih pokazatelja ovog koeficiienta u zemljama u razvoju. Ovaj pokazatel]
govori 0 snazi izvoza jedne zemlje i kljucni je razlog zbog cega crnogorska ekonomija nece u skorije vrijeme dostici prosjek EU (da ne govorimo
0 dostizanju nivoa razvienin EU zemalja).

Crna Gora izvozi sirovine dok istovremeno uvozi finalne proizvode, izmedu ostalih, upravo od sirovine koju izvozi. Na taj nacin, mi smo razvili
industrije okolnin zemalja koje koriste naSe jeftine resurse da bi nam vratili mnogo skuplji finalni proizvod. Okolne zemlje su razvile preradivacku
industriju i u njoj zaposlile ogroman broj ljudi, ¢ime se smanijila nezaposlenost i to posebno u nerazvijenim podrucjima.

Naravno, ni zemlje Clanice EU nijesu imune na postojanje trgovinskog deficita, ali je odnos izvoza i uvoza drasticno povoljniji nego u Crmoj Gori.
Kao sto se moze vidjeti u narednoj tabeli, kao najveca ekonomija eurozone, Njemacka bilieZi trgovinski suficit od preko 250 miljardi u 2017

godini. Odmah iza nje su Holandija, Irska i Italija. Sa duge strane, najveci deficit trgovinskog bilansa ima Ujedinjeno Kraljevstvo, Francuska,
Greka | Spanija.



Tabela: podaci o trgovinskom deficitu EU, u milionima eura (izvor Eurostat)

Drzava/godina 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 14.151,0 3.761,8 11.618,7 12.457,8 6.270,8 5.301,1 12.862,8 13.860,9 19.201,9 17.030,8 19.062,8
Bulgaria -8.349,6 -0.889,9 -5.176,5 -3.683,7 -3.141,9 -4.689,0 -3.556,7 -4.074,7 -3.469,2 -2.136,9 -2.433,3
Czechia 3.168,6 3.237,2 5.669,3 4.774,5 7.768,8 12.164,5 13.564,1 156.596,3 14.882,7 17.710,9 16.731,2
Denmark 3.753,8 5.140,3 7.779,6 10.098,9 11.638,5 11.882,7 10.240,6 8.941,0 8.887,1 8.844,6 8.240,5
Germany 194.258,5 177.525,5 138.868,3 163.963,8 167.410,6 191.672,4 198.655,3 216.459,6 248.195,7 251.727,8 2562.294,0
Estonia -3.405,6 -2.426,4 -783,0 -525,3 -5639,2 -1.665,9 -1.614,5 -1.693,3 -1.830,7 -1.609,1 -1.872,7

Ireland 27.5623,9 28.389,0 38.1568,9 40.953,0 39.094,0 37.616,9 32.640,1 29.385,1 41.808,3 44.851,3 43.165,5
Greece -42.541,6 -44.301,7 -35.123,0 -30.847,4 -24.515,0 -21.958,6 -19.701,6 -21.206,4 -17.685,1 -18.723,8 -21.425,8
Spain -99.236,7 -94.717,1 -47.232,1 -564.762,0 -50.327,0 -32.7568,8 -17.140,8 -25.885,4 -26.622,7 -19.015,5 -28.556,6
France -51.987,9 -68.367,4 -56.062,3 -65.854,1 -88.761,3 -82.274,9 -76.738,2 -73.823,5 -61.636,6 -64.394,8 -80.562,6
Croatia -0.828,8 -11.232,0 -7.702,2 -6.231,8 -6.699,0 -6.585,7 -7.049,9 -6.723,2 -6.900,3 -7.301,7 -1.774,8
[taly -8.595,9 -13.034,6 -5.875,5 -29.982,5 -256.5623,9 9.889,6 29.230,4 41.931,6 41.806,9 49.643,1 47.641,8
Cyprus -5.268,7 -6.126,2 -4.715,8 -5.406,1 -4.927,8 -4.324,4 -3.233,6 -3.641,6 -3.377,6 -4.396,5 -5.244,7
Latvia -5.117,56 -4.078,3 -1.5121 -1.628,3 -2.269,8 -2.425,3 -2.5568,6 -2.328,3 -2.119,0 -1.9011 -2.533,0
Lithuania -5.303,3 -5.067,0 -1.326,2 -2.002,4 -2.674,8 -1.831,6 -1.663,1 -1.628,1 -2.495,6 -2.092,6 -2.105,7

Luxembourg -3.718,1 -4.394,0 -2.861,6 -4.533,0 -5.742,4 -6.570,8 -6.214,8 -5.694,8 -5.560,6 -5.396,4 -6.289,7

Hungary -120,7 -296,5 3.762,2 5.510,0 7.091,9 6.533,3 5.565,7 4.287,8 5.898,8 7.244,3 5.505,0

Malta -995,6 -1.236,6 -1.161,6 -1.113,6 -1.369,9 -1.827,1 -1.875,7 -2.926,5 -3.087,7 -2.940,6 -2.929,3
Netherlands 42.458,1 38.741,5 39.244,4 46.339,4 52.252,3 53.274,4 61.636,0 62.650,3 52.512,0 63.171,2 68.714,5
Austria 425,5 -2.042,6 -4.355,4 -4.865,0 -10.050,2 -0.263,9 -6.115,3 -2.828,7 -2.942,4 -5.102,1 -6.819,9
Poland -18.652,5 -26.071,7 -0.289,1 -13.823,1 -16.733,2 -10.651,7 -1.975,0 -2.651,6 2.350,6 3.885,9 564,9
Portugal -21.632,5 -25.346,5 -19.681,7 -21.379,5 -16.723,4 -11.161,1 -9.709,9 -10.978,4 -10.710,8 -11.385,2 -14.448,0
Romania -21.762,4 -23.469,0 -9.863,0 -0.451,3 -0.658,8 -0.624,7 -5.757,5 -6.065,1 -8.359,0 -90.970,8 -12.951,9
Slovenia -1.068,8 -1.976,0 -357,4 -692,7 -610,4 99,6 486,1 1.623,9 1.905,2 2.144,9 2.090,0
Slovakia -1.833,0 -1.883,0 309,8 -273,5 -8,6 2.501,0 3.023,2 3.392,7 1.678,3 1.8563,3 1.041,9
Finland 6.071,6 3.177,9 1.408,8 539,2 -3.679,5 -2.639,2 -2.359,1 -1.796,1 -5636,2 -2.674,2 -2.221,2
Sweden 11.376,0 10.079,4 7.818,2 7.244,3 7.138,9 6.155,9 5.226,1 1.788,1 1.451,2 -1.561,4 -778,0
United Kingdom -143.328,5 -126.200,0 -117.877,1 -131.625,9 -123.989,9 -173.123,2 -89.917,0 -139.451,2 -149.811,5 -204.885,3 -178.774,4







Svjetske ekonomije, Kljucni indikatori

. B.DP‘ Godisnii Stopa . . ‘ Trgovinski Broj stanovnika (u

Drzava érun;;)m ‘st BDP inflacije Nezaposlenost Deficit budzeta Javni dug/GDP deficit/suficit miionima)
SAD 19.397 3.00% 1.90% 3.90% -3.50% 105.40% -2.40 32572
Euro zona 12.590 1.60% 1.60% 7.90% -0.90% 86.70% 3.50 340.72

Kina 12.238 6.50% 1.90% 3.82% -3.50% 47.60% 1.30 1390.08
Japan 4.872 0.00% 0.80% 2.50% -4.50% 253.00% 4.02 126.71
Njemacka 3.677 1.10% 1.70% 3.30% 1.00% 63.90% 8.00 82.85
Velika Britanija 2,622 1.50% 2.30% 4.10% -2.30% 85.30% -4.10 66.19

Indija 2.697 7.10% 2.33% 3.52% -3.53% 68.70% -1.90 1283.60
Francuska 2.583 1.40% 1.60% 9.10% -2.60% 97.00% -0.80 67.19
Brazil 2.056 1.30% 3.756% 11.60% -7.80% 74.04% -0.48 207.66
ltalija 1.935 0.70% 1.10% 10.50% -2.30% 131.80% 2.80 60.48
Kanada 1.653 2.10% 1.70% 5.60% -0.90% 89.60% -3.00 36.96
Rusija 1.5678 1.50% 4.30% 4.80% -1.50% 12.60% 2.20 146.90
Juzna Koreja 1.537 2.00% 1.30% 3.80% -2.00% 38.00% 5.60 51.45
Australija 1.323 2.80% 1.90% 5.10% -1.90% 41.90% -3.10 24.70
Spanija 1.311 2.40% 1.20% 14.55% -3.10% 98.30% 1.90 46.66

Kako smo vec naveli , stanje u ekonomiji jedne zemlje se ne moze posmatrati samo na osnovu jednog indikatora. Evo i kratke liste zakljuCaka iz ove tabele:
Najvedi godisniji rast BDP-a imaju Kina i Indija;

e Najnizi odnos javnog duga i BDP imaju Rusija, Juzna Koreja, Australija, Kina (ispod 50%);

e Sve drzave imaju deficit budzeta osim Njemacke;

e Trgovinski suficit (vise izvoze nego &to uvoze) imaju samo Njemacka. Juzna Koreja, ltalija, Japan i Kina.

Sve u svemu, stanje u svjetskoj ekonomiji je vise nego zanimljivo. Zapamtite, zemlje koje imaju nizi odnos javnog duga / BDP imaju mehanizam
da ublaze posliedice na svoje ekonomije naredne finansijske krize.



Kreditni rejting i kamatna stopa

Jedna od stvari koje u manifestuju kroz domacu javnost je i Cinjenica da nam je kreditni
rejting stabilan. Ova Cinjenica jeste tacna ali je kategorija kreditnog rejtinga ono sto treba sve
da nas zabrine.

Tabela: kreditni rejting, kategorije, Crna Gora (izvor: MF, CBCG)

Kategorija rejtinga Moody's Cma Gora | Izgled (2018)

Dobar kreditni rejting Baal, Baa2, Baa3, Baa4
Spekulativan kreditni rejting Ba1, Ba2, Ba3 2008 - 2016

Dakle, Crma Gora ima kreditni rejitng koji se nalazi u pretposlednjoj kategoriji ,veoma
spekulativan kreditni rejting” ali sa pozitivnim izgledima, $to znaci da se moze ocekivati (ali
nije siguno) da se nas kreditni rejting poboljsa ali u kategoriju ,Spekulativnog kreditnog
rejtinga”.

Tabela; kreditni rejting, kamata na drzavne obveznice, novembar 2018 (izvor: capital markets)
Drzava S&P rejting Moody's Kamata na Javni dug /
rejting drzavne zapise BDP (2018)
Kina A+ Al 3.37* (7 godina) 47,6%
SAD AA+ Aaa 3.06 (10 godina) 105,4%
Japan A+ Al 0.10 (10 godina) 253%
Crna Gora B+ 3,375% (7 godina) 70%

lako ima najveci odnos javnog duga i BDP (253%), kamate na japanske drzavne obveznica
je ubjedljivo najniza (svega 0,1% godisnje na period od 10 godina). Istovremeno, Crna Gora
ima skoro istu kamatnu stopu na drzavne obveznice kao SAD i Kina, iako ima neinvesticioni
odnosno rejting ,smeca”“ (junk bonds).



Jos jedan podatak je vazan za pravino razumievanje ukupne problematike kamate |
kreditnog rejtinga. Naime, pored inostranog trzista, Cma Gora se zaduzuje na domacem
trzistu kapitala. Najcesca vrsta zaduzivanja su kratkoroCni drzavni zapisi (do 180 dana) i to
za finansiranje tekuce potrosnje. Kamata za kratkoro€no zaduzivanje je uvijek niza od kamata
za dugoro¢no zaduzivanje.

Kako se kretala kamata na drzavne zapise? Prikazali smo u sliedecoj tabeli.

Tabela: kretanje kamate na kratkoro¢no zaduzivanje drzave
@ Kamata na domace cbvemica

3,75%

2,5%

1,25%

2000 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2007 2018

Kako se moze zakljuciti, uprkos padu kreditnog rejtinga, Crma Gora se danas jefitinije
zaduzuje U odnosu na period kada je imala veci kreditni rejting.

Upravo iz navedenih razloga, ne treba direkino dovoditi u vezu kreditni rejting jedne drzave i
kamatne stopa na drzavni dug, veé treba dodatno dovesti u vezu likvidnost na svjetskim
trziStima kapitala kao i negativne kamatne stope na depozite.

Upravo Ce to biti problem za Crnu Goru kada nastupi nova finansijska kriza: trzista kapitala
nece biti likvidna, dok ¢e kamatna stopa na dugove biti povecana. Zbog toga, gotovo
sigumo mozemo konstatovati da ¢e kamatne stope na na$ javni dug znacajno porasti.
Znamo da nas Ceka refinansiranje znacajnog dijela javnog duga u naredne tri godine, koje
Ce biti izuzetno tesko sprovesti ukoliko finansijska kriza prouzrokuje nizu likvidnost na
medunarodnim trzistima kapitala.

Navedeno podrazumijeva da ée iznos kamata koje ée izdvajati u budzetu sigumo biti vedi
nego trenutni 85 miliona eura godiSnje, Sto ¢e dodatno pritiskati javne finansije.



Predvidanja & prognoze u vezi finansijske krize

Americki National association for business economics je 12. oktobra 2018 godine objavio
predvidanja privrednika za ameriCku ekonomiju. 10% anketiranih je predvidjelo sliedeci krizu
2019. godine, 57% za 2020. godinu, dok je 33% predvidjelo da Ce kriza poceti 2021, il
kasnije.

Prema procjenama JP Morgan Chase, najvece banke u SAD, 2020. godina je godina
finansijske krize i recesije. Njihov model predvida pad od najmanje 20% na americkim
berzama, dok e kamatne stope biti vece za 1,15%. Sto se tice zemalja u razvoju, JP
Morgan Chase predvida pad cijene energenata i metala za 35% i 29%, povecanje kamatnin
stopa na drzavne dugove za 2,9%, pad vrijednosti valuta zemalja u razvoju u odnosu na
americki dolar za 14% kao i pad vrijednosti na berzama u zemljama u razvoju za nevjerovatnin
48%.

Profesor Nouriel Roubini je jedan od rijetkin ekonomista koji je pravovremeno preavidio krah
americkog trzista nekretnina iz 2007. i 2008. godine, koja je bila okidaC za svjetsku
ekonomsku krizu.

U clanku koji je objaviien u Financial times-u, 11. septembra 2018. godine, Roubini predvida
da ¢e se 2020. godine steci uslovi za finansijsku krizu koju ¢e pratiti globalna recesija i to
uslied sliedecih faktora:

fiskalne politke SAD-a

povecane globalne inflaciie

povecanje kamatnih stopa

trgovinskin ratova

prevelikog duga kineskin kompanija

prevelikog duga zemalja u razvoju

naduvanih cijena hartija od vrijednosti na berzama

limitirani prostor drzava za fiskalne politike zbog prevelikog duga

Roubini zavrsava tekst sliedecim rijecima: ,Za razliku od proSle decenije, nakon sliedeCe
ekonomske i finansijske krize, politicki instrumenti koji su dostupni za preokret vjerovatno ¢e
biti manje efikasni®.






Kocka je zaista bacena

Preveliki globalni dugovi, izmjene u strukturi duga, zaustavijanje programa kvantitativnog
popustanja, trgovinski ratovi, politka povecanja kamatnih stopa FED-a i poteskoce u
refinansiranju dugova za Klijente koji imaju los kreditni rejfting najvjerovatnije ¢e nas odvuci u
sliedecu svjetsku finansijsku krizu i duboku recesiju.

Najteze ce biti pogodene zemlje u razvoju, posebno iz razloga sto sada ne postoje fiskalni
mehanizmi koji su postojali prije 10 godina, prvenstveno nizak nivo javnog duga koji je
apsorbovao sokove koji je kriza iz 2007 proizvela.

Prema dostupnim podacima, Cma Gora nema previse kapaciteta niti vremena za
uspostavijanje mehanizama koji ¢e nas zastititi od finansijske krize koja ¢e najvjerovatnije
poceti 2020. godine.

Omilieni dramaturg Gaja Julija Cezara, Menander, poznat je i po sliede¢em citatu: “LoSe
drustvo kvari dobar karakter”. Globalni finansijski Rubikon je preden; finansijska kocka je
bacena.

Sta dalje slijedi? Spremite se za duge godine krize i dodatnog stezanja kaia. Pogev od
2020.






