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O nama 

Fidelity consulting je moderna konsultantska kompanija koja na jedinstven način podržava 
poslovne prijatelje kroz referentno poslovno savjetovanje, pragmatične programe edukacije, 
izradu biznis planova i investicionih elaborata kao i kvalitetnije odnose sa bankama uz bolje 
upravljanje finansijama.  

Naša polja interesovanja u domenu poslovnog savjetovanja proširena su na strateško 
pozicioniranje kompanija na jedinstvenoj mapi tržišta. Pragmatični smo u edukaciji, svjesni 
činjenice da naši poslovni prijatelji imaju malo vremena za sticanje novih znanja. Biznis 
planove i investicione elaborate pripremamo zajedno sa vodećim stručnjacima iz raznih 
oblasti, koji nam daju širu sliku o biznisu u koji se ulaže.  

Posebno radimo i inhouse treninge, retreate i team building programe za kompanije i 
organizacije na temu trenutnih i budućih biznis modela, sagledavanja finansijske pozicije 
kompanije, kao i ukupne strategije sa posebim osvrtom na bihevioralnu ekonomiju koja 
obuhvata integrativn pristup marketingu, strategiji, operativnom menadžmentu, liderstvu i 
komunikaciji sa stakeholderima.  

Fidelity consulting je jedina konsultantska kompanija koja u svom fokusu ima profesionalnu 
komunikaciju sa finansijskim institucijama. Zajedno sa klijentima, definišemo platformu za 
pregovore sa finansijskim institucijama; pripremamo materijal koji ima najsnažniju ulogu 
prilikom donošenja odluka, istovremeno uvažavajući interese klijenata i poštujući standarde 
finansijske industrije.  

Mi smo konsultanti EBRD za program Small business support, koji podrazumijeva 
unapređenja poslovanja u kompanijama sa kojima saradjujemo.  U 2016. godini, postali smo 
prva konsultantska kompanija u Crnoj Gori koja ima NATO kod za nastupe na NATO 
tenderima. Članovi smo Američke privredne komore u Crnoij Gori.  

Razvili smo pouzdanu metodologiju rada; posjedujemo jake analitičke vještine i strateški 
razmišljamo o izazovima koje svaki projekat nosi. Sarađujemo sa kompanijama koje imaju 
potrebu da unaprijede poslovne procese i završe važne projekte na kvalitetan i pouzdan 
način. Volimo svoj posao; biramo da ga živimo svaki dan.  

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

Tu smo - za Vas  

Izvršni direktor  

Miloš Vuković, M.B.A. 

  



 
 
 
 
 
 

 
  



Alea iacta est 
 
Ako ćemo vjerovati istoričarima, Rubikon je zapravo bio malo veći potok; ipak, njegov značaj 
za Rimsku Republiku leži u njegovom položaju, označavajući zvaničnu granicu između Italije 
i Galije (današnje Francuske i sjeverne Italije), kojom je upravljao Gaj Julije Cezar.  
 
Prema zakonima Rimske Republike, prelazak ovog potočića imao bi ozbiljne posljedice - 
svaki provincijalni guverner, koji bi predvodio vojsku preko granice u Italiju, bio bi proglašen 
javnim neprijateljem Rimske Republike. Jednostavno napisano, prelazak Rubikona bio bi 
ratni čin koji automatski dovodi do građanskog rata. 
 
Desetog januara 49. godine prije nove ere, svjesno birajući da pregazi Rubikon, Gaj Julije 
Cezar citira omiljenog grčkog dramaturga Menandera: “Kocka je bačena”. Građanski rat u 
Rimskoj Republici je mogao da počne. 
 
Vijest da je Cezar sa vojskom prešao Rubikon stigla je u Rim 15. januara. Pristalice Cezarevih 
protivnika panično bježe, vjerujući u glasine o veličini njegove vojske - možda i razumljive, s 
obzirom na Cezarev ugled u Galiji. Rim su napustili gotovo svi senatori i najuticajniji građani. 
Istoričar su opisivali zastrašujuće znake koje su Rimljani vidjeli u to vrijeme - zemljotrese, 
komete i pomračenje Sunca, a bilo je i izvještaja o rođenju monstruoznih životinja. Grom je 
pogodio Kapitol, koja je oštetila statue Jupitera i Marsa. 
 
Gaj Julije Cezar se u Rim ušetao sa Legijom XIII (13) Gemini, jednom od najčuvenijih rimskih 
vojnih formacija. 
 

* 
 
Finansija kriza, bilo lokalna, regionalna ili globalna jeste fenomen koji se redovno ponavlja. 
Poznate finansijske krize kroz istoriju gotovo su dovele do kolapsa ekonomiju države u kojoj 
su se dešavale. 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 međuvremenu, svijet je od 2007 godine postao još povezaniji sa drastičnim ubrzanjem 
tehnologije koja je prodrla u sve sfere društva, samim tim i ekonomije.  
 
Poslednja decenija je donijela brojne ekonomske rekorde: maksimalnu cijenu akcija na berzi, 
maksimalnu globalnu zaposlenost, maksimalan standard stanovnika koji, međutim, prati 
najveća nejednakost kako u zemljama u razvoju, tako i u razvijenim ekonomijama. Poslednja 
decenija je donijela još jedan rekord – nivo javnog (državnog) i privatnog duga (dug pravnih 
i fizičkih lica). 
 
Pridružujemo se velikom broju ekonomista te smatramo da će ogroman rast u nivou 
globalnog duga koji prate dramatične promjene u samoj strukturi javnog, kao i duga privrede 
i duga stanovništva, dovesti do globalne finansijske krize. 
 



Neposredno nakon izbijanja finansijske krize, počeće i recesija zbog ograničene mogućnosti 
država za primjenu fiskalnih i monetarnih stimulativnih mjera. Recesija će biti  jača od one iz 
2008. godine i najviše će biti izražena u ekonomijama u razvoju kojima pripada Crna Gora. 
 
U ovoj analizi ukazaćemo samo na neke od trendova koji će nesumnjivo dovesti do svjetske 
finansijske krize i recesije, koje će snažno pogoditi ekonomije u razvoju a samim tim i Crnu 
Goru. Prioritet naše države  treba da bude razvijanje mehanizama kojima bi umanjili efekte 
krize koja kuca na vratima. U ovom trenutku, samo je jedno pitanje važno - da li se u tome 
zakasnilo ili ne? 
 
Spremite se za 2020.; godinu nove, velike finansijske krize i godinu koja označava početak 
dugotrajne recesije na globalnom nivou. 
 
 



 
 
 
 

 
  



Javni dug i bruto društveni proizvod (BDP) 
 
Istorija nam pokazuje da, umjesto jednog velikog događaja,  svakoj finansijskoj krizi prethodi 
nekoliko komplementarnih i uzajamno povezanih ekonomskih i socijalnih događaja. Jedan 
od glavnih faktora koji dovode do krize je preveliki javni dug, posebno u razvijenim ali i 
zemljama u razvoju kojima pripada Crna Gora. 
 
Statistički posmatrano, javni dug se uvijek dovodi sa bruto društvenim proizvodom (BDP). 
Što je odnos ta dva broja veći, to je veći rizik bankrota države. Veoma je važno napisati da 
povećan rizik od bankrota ne znači i da će država bankrotirati. Kada je odnos javnog duga i 
BDP previsok, to najčešće dovodi do povećanja kamatnih stopa na javni dug. Dodatno, 
trošak kamate koja se plaća na javni duga u odnosu na ukupne troškove državnog budžeta 
postaje previše velik da bi bio održiv na duži rok. 
 
Prema izvještaju „Fiskalni monitor“ koji objavljuje MMF (april 2018 godine), zemlje u razvoju 
BDP ekonomije u razvoju sa srednjim dohotkom u Evropi a kojima pripada Crna Gora, imaju 
odnos državnog duga i BDP-a 32%. Kako Crna Gora ima odnos duga i BDP od 70%, što 
je skoro 2 i po puta više od prosjeka u pomenutoj kategoriji. 
 
Pored visine javnog duga i njegovog odnosa sa BDP-om, potrebno je sagledavati i ostale 
parametre stanja jedne ekonomije: budžetski deficit, trgovinski deficit, stopu nezaposlenosti, 
strukturu privrede i ostale indikatore bez kojih ne možemo dobiti punu ekonomsku sliku neke 
države. 
 
Kakva je situacija u Crnoj Gori kada uporedimo podatke o javnog dugu i BDP  iz 2007. i 
2018. godine? Podaci su, najblaže budi napisano, zabrinjavajući. 
 
Tabela: Crna Gora, odnos duga i BDP, 2007 vs 2018 (CBCG, Monstat, ministarstvo finansija), ’000 eura 

 2007 
(000 eura) 

2018 
(000 eura) 

Povećanje u 
eurima 

(000 eura) 
Povećanje u % 

Javni dug 737.200 3.223.380 2.486.180 337,25% 
BDP 2.689.128 4.604.829 1.915.701 71,24% 

Javni dug / BDP 27,4% 70%  155% 
Kamate 27.100 85.400 58.300 215,13% 

Kamate / BDP 1,01% 1,85%  84,03% 
 
Javni dug Crne Gore je eksplodirao tokom poslednje decenije (povećanje od skoro 350%). 
Istovremeno, BDP se povećao za svega 71%, što je skoro 5 puta manje od rasta javnog 
duga. Odnos javnog duga i BDP-a se značajano uvećao i prijeti da postane neodrživ na duži 
rok. 
 
Pored odnosa javni dug/BDP, jedan od najvećih razloga za brigu je iznos kamata koji 
plaćamo na javni dug. Iznosi za kamate koje plaćamo na javni dug povećani za 215% u 
odnosu na deceniju kasnije i projektovani su na 85 miliona eura u 2018 godini. Iznos kamata 
koje plaćamo kreditorima, čine skoro 2% BDP-a i preko 4% ukupnog budžeta iako se 
zadužujemo po najnižim kamatama koje smo postigli na međunarodnim tržištima kapitala.  



Tabela: odnos kamate I izdataka budžeta,Crna Gora, 2009 – 2018 (izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore) 
 

Godina Izdaci budžeta (000 eura) Kamate (000 eura) % kamata u izdacima 
budžeta 

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% 

 
Upoređujući iznose plaćenih kamata u ukupnim izdacima budžeta, može se primijetiti da je 
njihov udio prilično visok. U slučaju da se kamatne stope na međunarodnim tržištima 
povećaju a što je veoma izvjesno (malo kasnije o tome), Crna Gora će u narednim godinama 
izdvajati još više novca za plaćanje kamata. To će smanjiti mogućnost dodatnih izdvajanja 
za povećanja penzija, plata i socijalnih davanja ali i za ukupan razvoj. 
 
U slučaju finansijske krize, gore navedeno znači da je Crna Gora iscrpila glavni mehanizam 
(povećanje javnog duga) za ublažavanje posljedica koje će finansijska kriza donijeti. Kako 
Centralna banka Crne Gore nema emisionu funkciju niti dodatne alate monetarne politike, 
sve ukazuje da će udar krize u Crnoj Gori biti mnogo snažniji od udara iz 2008. godine. 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



 
 
 

 
 
 



Javni dug i BDP u razvijenim državama 
 
Od kolapsa investicione banke Lehman brothers u septembru 2008 koji je predstavljao 
okidač svjetske ekonomske krize, dug razvijenih država koje razmjenjuju podatka sa BIS 
(Bank for Internatilonal settlements, koja je nezvanična centralna banka svijeta) se 
udvostručio i iznosio je 64.000 milijardi dolara u prvom kvartalu 2018. godine.  
 
Ipak, mnogo važnija činjenica od samog dvostrukog rasta javnog duga je broj razvijenih 
država koje su zabilježile značajan rast javnog duga u odnosu na BDP u poslednjih 10 
godina. 
 
Naime, 2008. godine samo su dvije razvijene države imale odnos javnog duga i BDP-a koji 
je veći od 100% a to su Japan (175%) i Grčka (103%). Prema zvaničnim projekcijama MMF-
a za 2018. godinu, sljedeće države će imati odnos javnog duga i BDP-a preko 100%: 
 

Država Odnos javnog duga / BDP 
Japan 238% 
Grčka 188% 
Italija 130% 

Portugal 121% 
Singapur 112% 

SAD 106% 
Belgija 101% 

 
Na ivici do 100% stoje još: Španija i Francuska (97%), Brazil (88%) i Ujedinjeno Kraljevstvo 
(87%). 
 
Posmatrajući u agregatu, razvijene zemlje u 2018. godini imaće odnos javnog duga / BDP 
103% za 2018. godinu, što je istorijski maksimum.  
 
 
 
 
  



  



Razvoj javnog duga SAD-a 
 
Bilo kakva priča o javnom dugu ne može da prođe bez SAD-a, kao najveće svjetske 
ekonomije ali i zemlje sa najvećim dugom na svijetu.  
 
1918. godine dug SAD-a je iznosio 14,5 milijardi dolara. 100 godina kasnije on je 1.500  
puta veći i iznosi 21.500 hiljada milijardi dolara. 
 
Tabela: nivo javnog SAD, 2008 vs 2018 godine (izvor: US treasury) 
 

Godina Iznos u USD 
2018 21,516,058,183,180.23 
2017 20,244,900,016,053.51 
2016 19,573,444,713,936.79 
2015 18,150,617,666,484.33 
2014 17,824,071,380,733.82 
2013 16,738,183,526,697.32 
2012 16,066,241,407,385.89 
2011 14,790,340,328,557.15 
2010 13,561,623,030,891.79 
2009 11,909,829,003,511.75 
2008 10,024,724,896,912.49 

 
 
Možemo lako primijetiti da se od 2008. godine, javni dug SAD - udvostručio. 
 
Veoma je važno navesti i činjenicu da je FED (Centralna banka SAD-a), u septembru 2018. 
godine povećala je kamatne stope za 0,25% kako bi zaustavila inflaciju u SAD (opšti porast 
nivoa cijena). Prevedeno na jezik razumljiv za svakog građanina, ovo znači da će se države 
kao što je Crna Gora, koje imaju dug u dolarima, suočiti sa povećanim kamatnim stopama 
što će dovesti do još većeg izdvajanja iz budžeta za plaćanje kamata na dug. 
 
 
  



  



Kamata i budžetski deficit SAD-a 
 
SAD imaju rekordan nivo javnog duga na koji plaćaju ogromne kamate. Takođe, imaju 
ogroman budžetski deficit koji je glavni razlog povećanja javnog duga. Veoma je važno da 
napraviti razliku između budžetskog i trgovinskog deficita. Budžetski deficit nastaje kada 
država troši više nego što zaradi, dok trgovinski deficit nastaje kada ekonomija uvozi više 
nego što izvozi. 
 
Tabela: američki budžetski  deficit i kamata na javni dug (izvor: US treasury)  

Godina Budžetski deficit u 
milijardama dolara 

Deficit u % Kamata u milijardama 
dolara 

% budžeta 

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 8.3% 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 plaća SAD na američki javni dug čini nevjerovatnih 7,4% njenog ukupnog 
budžeta, što je značajno više u odnosu na ostale razvijene zemlje svijeta. Prema FED-u, 
(Centralna banka SAD), ukoliko se ne povećaju porezi ili ne smanje socijalna davanja u 
narednih 10 godina, projekcije pokazuju da će trošak kamate iznositi dostići 20% ukupnog 
budžeta SAD-a. Ogroman budžetski deficit pokazuje da SAD troše više nego zarađuju. Iako 
se poslednjih godina budžetski deficit smanjio, projekcije pokazuju da će u narednom 
periodu povećati. 
 
Ako se ovim podacima dodaju i projekcije MMF-a o promjeni odnosa javni dug/BDP, koje 
pokazuju da će SAD biti jedina razvijena ekonomija na svijetu koja će do 2023. godine 
povećati ovaj odnos, jasno je da će se dug SAD-a povećavati. 
 

 



  



Uloga Kine u javnom dugu SAD-a 
 
Kina posjeduje najveći iznos američkog duga koji u vlasništvu stranih država (1,14 hiljada 
milijardi 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 milijarde 
dolara. Od 42%  javnog duga SAD-a koji je u vlasništvu inostranih kreditora, Kina „drži“ 15%. 
Možemo slobodno napisati da je Kina jedan od vodećih bankara SAD-a. 
 
Zbog čega Kina drži ovako visoke iznose američkog duga? Odgovor treba tražiti u trgovini. 
Naime, na ovaj način Kina osigurava da je njena nacionalna valuta, juan, uvijek niži u odnosu 
na američki dolar. Dio kineske ekonomske strategije je da zadrži niske izvozne cijene, čime 
povećava izvoz a koji se postiže jeftinom domaćom valutom. 
 
Rezultati ovako postavljene kineske ekonomske strategije su impresivni: 2010. godine je 
postala najveći svjetski izvoznik. Njena ekonomija je rasla 10% godišnje za tri decenije prije 
recesije iz 2008. godine. Nastavila je da raste nešto nižim tempom i u protekloj deceniji. 
Visoke stopa rasta u Kini su neophodne kako bi se povećao životni standard stanovnika i 
zaposlio ogroman broj ljudi najmnogoljudnije nacije na svijetu. 
 
Vođenjem pametne strateške ekonomske politike, Kina je udarila temelj za preuzimanje 
pozicije najveće ekonomije svijeta od SAD-a u narednih 10 godina. Ipak, kineska ekonomija 
u drugoj polovini 2018. godine bilježi drugi najslabiji rast u proteklih 25 godina, mahom zbog 
carinskih barijera koje su uspostavile SAD (kasnije će biti riječi o trgovinskom ratu ove dvije 
zemlje). 
 
Upravo iz razloga visokih kamata koje SAD plaća na svoj javni dug, poslednjih godina, Kina 
smatra da je američki javni dug –  rizičan i neodrživ.  Zbog toga, na međunarodnim tržištima 
kapitala se dešavaju stvari bez presedana zbog toga što Kina: 

• smanjuje nivo američkog duga iz svog portfolia, 
• intenzivno kupuje japanske i južnokorejske obveznice, 
• aktivno finansira kineske investicije u inostranstvu (Belt and Road initiative, o kome 

smo napravili detalju analizu koju možete preuzeti ovdje) 
 
Ove aktivnosti Kine nisu ostale nezapažene od strane rukovodilaca vodećih svjetskih hedž 
fondova. Ray Dalio, osnivač najvećeg hedž-fonda na svijetu Bridgewater associates, u 
intervjuu Bloombergu (septembar 2018 godine), upozorio je da postoji velika vjerovatnoća 
da će američki dolar izgubiti status globalne rezervne valute, što znači da SAD više neće 
moći da budu vodeći globalni ekonomski igrač. 
 
Dodatno, Larry Fink, izvršni direktor fonda Black Rock, tokom novembarskog intervjua iz 
2018. godine, koji je dao Bloombergu navodi sljedeće: „Imaćemo sve veći dug zbog 
budžetskog deficita zbog čega će investitori tražiti veći povraćaj zbog povećanog rizika. Kada 
se svađate sa svojim bankarom kroz trgovinske ratove, ishod teško može biti pozitivan“.  
 
Naravno, ovdje se misli na trgovinski rat između SAD i Kine, koji je nastao kao rezultat 
miješanja globalnog špila karata u partiji pokera. Ulog je – ogroman. 
 



  



Trgovinski rat između SAD i Kine 
 
Iako je većini neinformisanih ljudi došao kao iznenađenje, trgovniski rat je samo logična 
posljedica gore posloženih činjenica. U situaciji kada SAD ima rast trgovinskog i budžetskog 
deficita koji prati galopirajući rast javnog duga, dok Kina koristi ulogu bankara na američki 
dug koji joj omogućava jefitnu valutu a samim tim i izvoz, mjera SAD-a kojom štiti svoje tržište 
kroz uvođenje carinska tarifa je bila sasvim očekivana. 
 
Datum koji će ostati zabilježen u istoriji svjetske ekonomije je 15. jun 2018 godine, kada su 
SAD definisale listu od 818 proizvoda čiji je godišnja vrijednost uvoza iz Kine 34 milijarde 
dolara a na koje je uvedena carinska tarifa od 25%. Naplata carinskih tarifa je počela da se 
primjenjuje 6. jula 2018. godine. 
 
Kina je tada takođe uvela recipročne mjere za 545 proizvoda iz SAD, čiji je uvoz vrijedan 
takođe 34 milijardi dolara. 
 
Međutim, trgovniski rad je u međuvremenu eskalirao – SAD su povećale broj proizvoda koje 
uvozi iz Kine na 250 milijardi, dok je Kina povećala broj proizvoda koje uvozi iz SAD na 110 
milijardi dolara.  
 
Dodatno, SAD prijeti uvođenjem novih proizvoda čiji je uvoz vrijedan novih 267 milijardi 
dolara, dok Kina prijeti uvođenjem otežavajućih barijera za poslovanje američkih kompanija 
na njenoj teritoriji. 
 
Jedan od primjera kako trgovniski rat između ove dvije nacije utiče na svjetsku ekonomiju je 
i primjer tržišne kapitalizacije najvrijednije kompanije svijeta, Apple-a. Naime, od početka 
oktobra 2018. godine  do 5.januara 2019. godine (3 mjeseca) Apple je izgubio 450 milijardi 
tržišne kapitalizacije (vrijednosti kompanije) na berzi. Naravno, nije samo trgovinski rat Kine i 
SAD izazvao ovoliki pada, ali jeste jedan od glavnih razloga. O kolikom iznosu pada 
vrijednosti kompanije se radi, najbolje pokazuje podatak da tržišna kapitalizacija (vrijednost 
kompanije) Facebook-a iznosi 414 milijarde dolara, što kolokvijalno znači da je Apple u 90 
dana izgubio cijeli jedan Facebook. 
 
Povodom ogromnog pada vrijednosti dionica, izjavu je dao Tim Cook, izvršni direktor Apple-
a: „Jasno je da je kineska ekonomija počela da usporava u drugoj polovini godine (2018.) i 
ono što mislim da je slučaj je da su trgovinske tenzije između Sjedinjenih Država i Kine stavile 
dodatni pritisak na njihovu ekonomiju." 
 
  



  



Kvantitativno popuštanje (QE) 
 
Pored fiskalnih mjera, centralne banke koje imaju svoju valutu mogu koristiti i monetarne 
mjere. Jedna od popularnih monetarnih mjera koja je sprovođena u poslednje vrijeme je – 
kvantitativno popuštanje. Pokušaćemo najbezbolnije da objasnimo šta ove dvije riječi u 
praksi i znače. 
 
Kvantitativno popuštanje (QE - Quantitative Easing) je monetarni alat koji centralne banke 
država koje imaju svoju valutu, mogu koristiti da direktno ubrizgaju novac u ekonomiju. 
 
Šta je zapravo kvantitativno popuštanje? Najjednostavije napisano, to je stvaranje novca ni 
iz čega. Naime, novac je ili fizički, kao što su novčanice ili digitalan, kao novac na vašem 
bankarskom računu. Kvantitativno popuštanje uključuje stvaranje digitalnog novca. Tako 
stvoren novac se koristi za kupovinu finansijske aktive (državnog duga) u obliku obveznica. 
 
Cilj QE je jednostavan: stvaranjem ovog „novog“, digitalnog novca, cilj je povećanje  
potrošnje i investicija u ekonomiju koje banke treba da omoguće. Na žalost, najveći dio 
novca koji je kreiran kroz program QE je otišao na tržište kapitala (berze) a ne u realnu 
ekonomiju. Upravo iz tog razloga, cijene akcija na berzama su dostigle rekordne nivoe, dok 
je realna ekonomija - stagnirala. 
 
Američka centralna banka, FED, kroz program kvantitativnog popuštanja je ubrizgala skoro 
2 hiljade milijardi dolara. To je najveća monetarna ekspanzija od bilo kojeg programa 
ekonomskih stimulacija u istoriji čovječanstva. 
 
Evropska centralna banka počela je program  QE u januaru 2015. nakon sedam godina 
mjera štednje. Nakon nekoliko godina implementacije programa, u decembru 2018. godine, 
objavila je da će okončati program.  
 
Kvantitativno popuštanje predstavlja poslednji alat monetarne ekonomija koji jedna država 
može da uradi u cilju podsticanja rasta ekonomije. Kako su programi kvantitativnog 
popuštanja završeni, to znači da će se cijene akcija na berzi početi da padaju jer nema 
ogromnog izvora novca koji je cijene držao na rekordno visokom nivou. 
 
„Medeni mjesec“ jeftinog, lako dostupnog i fiktivnog novca je prošao -  tu nastaje problem 
za tržišta kapitala a samim tim i za svjetsku ekonomiju. 
  



  



Tektonski poremećaji u korporativnom dugu 
 
Korporativni dug (dug pravnih lica) se od krize iz 2007. godine, povećao na 77.000 milijardi 
dolara u 2018. godini. Pored kvantitativnog rasta, dogodila se ključna izmjena u strukturi 
duga. Naime, kineski korporativni krediti su se u poslednjih 10 godina povećali za čak 550%, 
dok su se korporativni dugovi zemalja u razvoju (uključujući Kinu) povećali za 256%. 
Poređenja radi, korporativni krediti u razvijenim zemljama su se povećali za 40%, dok su u 
SAD povećali za svega 24%.  
 
Početkom 2018. godine, kineski korporativni dug predstavlja 24% ukupnog svjetskog 
korporativnog duga. Ova brojka je dodatno ubjedljivija ako se zna da je prije 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 će 
tokom narednih 5 godina većina korporativnog duga doći na naplatu dok će na refinansiranje 
godišnje dospijevati između 1,6 do 2 hiljade milijarde dolara. Kako su kamatne stope u 
porastu, u kombinaciji sa opadajućim pokazateljima poslovanja kompanija koje imaju 
dugove sa neinvesticionim rejtingom, za očekivati je povećanje nemogućnosti plaćanja 
obaveza, što će dovesti do talasa bankrota u korporativnom svijetu. 
 
 
Dug fizičkih lica 
 
Za razliku od prethodne krize, hipotekarni krediti neće biti okidač koji će pokrenuti novu 
finansijsku krizu. Iako su banke smanjile kreditiranje hipotekarnih kredita, cijene nekretnina 
su se oporavile i vratile na na nivo prije krize iz 2008. godine. 
 
Tokom poslednje decenije, dug stanovništva u zemljama koje dostavljaju izvještaje BIS (Bank 
for Internatilonal settlements, koja je nezvanična centralna banka svijeta) povećao se za 25% 
na 46.000 milijadi dolara. 
 
Iako povećanje nije veliko u poređenju sa ostalih kategorijama duga, geografska raspodjela 
duga je prerprjela značajne izmjene. Naime, uprkos činjenici da je osnovica za rast niska, 
kineski krediti sektoru stanovništva su porasli za čak 772% za 10 godina, dok su krediti 
stanovništva u zemljama u razvoju porasli za 93%.  
 
Istovremeno, američki dug u sektoru stanovništva je porastao za svega 5% a u drugim 
razvijenim zemljama za minornih 1%. 
 
Zaključujemo – za porast globalnog korporativnog ali i duga stanovništva najviše je zaslužna 
Kina. 
 
  



  



Globalni bankarski sistem 
 
Uzdrmane zbog finansijske krize iz 2008. godine, banke sa zapadnih tržišta su smanjile svoje 
bilanse, posebno onih djelova koji uključuju visoko rizične plasmane. Ovakvo smanjenje je 
bilo uslovljeno pooštrenim zahtjevima regulatora širom svijeta kako bi se globalni bankarski 
sistem ojačao kao jedan od glavnih mehanizama zaštite od buduće finansijske krize. 
 
Prosječna vrijednost kapitala prve klase američkih i evropskih banaka (najvažniji pokazatelj 
kapitalizovanosti jedne banke) se povećao sa 4%, koliko je iznosio 2007. godine na 15%, 
koliko je iznosio deceniju kasnije. Ovo znači da će banke mnogo spremnije dočekati krizu 
od bilo kog drugog stakeholdera u društvu. 
 
Povraćaj na kapital  banaka (ROE: pokazatelj profitabilnosti banke) koje posluju u razvijenim 
ekonomijama svijeta se prepolovio u odnosu na period prije krize. Najteže su bile pogođene 
evropske banke – njihov povraćaj na kapital (ROE) je u poslednjih 5 godina iznosio svega 
4,4%, dok su američke banke imale ROE od 7,9% tokom istog vremenskog perioda. 
 
Povjerenje investitora u velike banke danas nije tako snažno. Prosječni odnos „price to book“ 
(cijena na berzi u odnosu na knjigovodstvenu vrijednost) za 10 najvećih američkih i evropskih 
banaka se drastično smanjio u odnosu na 2007. godinu.  
 
Banke / price to book 2007 2017 Pad u % 
Američke banke 2,0 1,29 55% 
Evropske banke 3,0 0,69 434% 

 
Dodatno, istraživanje McKinsey Global Instituta na uzorku od 1.000 banaka iz 70 država koje 
imaju aktivu preko 2 milijarde dolara, pokazuje da je  „price to book“ koeficijent manji od 1 
(što je veći ovaj koeficijent, banka se ima veću cijenu na berzi) imalo 75% evropskih, 62% 
japanskih i 86% banaka iz Ujedinjenog kraljevstva. 
 
Zbog jačanja kapitala, banke neće biti u centru naredne finansijske krize. Obzirom da jači 
kapital sa sobom vodi nižu profitabilnost i niži povraćaj na kapital, ovi podaci ne uvjeravaju 
investitore da su banke sposobne da stvore veću dodatu vrijednost za akcionare (vlasnike). 
  



Kakva je kapitalizovanost banaka u Crnoj Gori? Mnogo bolja nego prije 10 godina. 
 
Tabela: krediti, depoziti, kapital banaka u Crnoj Gori 2007 vs 2018 (izvor CBCG), 000 eura 

 2007 
(000 eura) 

2018 
(000 eura) 

Povećanje 
(000 eura) Povećanje u % 

Krediti 2.494.786 2.986.829 492.043 19,72% 
Depoziti 2.091.075 3.452.165 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 zaključujemo da su se krediti povećali za skoro pola milijarde eura 
dok su depoziti porasli čak 1,3 milijarde eura. Sada je jasno zašto kamatne stope na 
depozite bilježe rekorne minimume – banke imaju preveliku količinu novca i jako je izazovno 
upravljati ovim viškom na adekvatan način. 
 
Ipak, najvažnije od svega je jačanje kapitala bankarskog sistema koji se 2018. godine gotovo 
udvostručio u odnosu na 2007. godinu. To znači da bankarski sektor u Crnoj Gori ne bi 
trebalo da ima većih problema kada se dogodi nova kriza. Naravno, u slučaju jačeg uticaja 
finansijske krize, banke će trebati dodatni kapital kako bi se osigurale od očekivanih 
negativnih posljedica. 
 
 
 
  



 
 
  



Struktura duga prema bankama u Crnoj Gori 
 
Banke u Crnoj Gori su od 2009. godine značajno promijenile kreditne politike i sve više 
finansiraju državu (više za 152 miliona eura) i sektor stanovništva (više za 323 miliona eura.  
 
Dakle, sa skoro pola milijarde eura više finansiraju sektore koji ne proizvode novu vrijednost 
(osim kredita koji su odobreni fizičkim licima koji generišu prihode). 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, Crna Gora, 2009 vs 2018 godina (izvor CBCG) 

Vrsta kredita 2009 2018 Povećanje Povećanje u % 

Krediti opštoj vladi 70.095 222.243 152.148 217,06% 
Stanovništvo (rezidenti) 915.673 1.238.703 323.030 35,28% 
Privreda (rezidenti) 1.375.443 1.032.612 -342.831 -24,93% 
Nerezidenti 270.713 467.744 197.031 72,78% 

 
Ključnu ulogu nadomještanja sredstava u ovoj izmjeni strukture kredita na uštrb privrede, 
odigrao je Investiciono razvojni fond, koji na kraju 2017. godine ima plasmane od 175 miliona 
eura. Iako se čini da je ovaj iznos visok, još uvijek nedostaje iznos od najmanje 160 miliona 
eura kako bi dostigli iznos kreditiranja privrede iz 2009. godine. 
 
Kada pogledamo podatke o kreditiranju privrede koja treba da stvori dodatu vrijednosti, 
postaje jasno zbog čega je BDP za poslednjih 10 godina porastao za skromnih 70%. Dakle, 
kada se povećava kreditiranje potrošnje (država i stanovništvo), a smanjujete kreditiranj 
privrede (rast i razvoj), ne možete očekivati značajniji rast privrede a samim tim i povećanje 
životnog standarda. 
 
Klkučni zadatak svih stakeholdera u crnogoroskom privrednom sistemu je povećavanje 
kreditiranja domaće privrede od strane banaka i finansijskih institucija, posebno imajući u 
vidu narednu finansijsku krizu i globalnu recesiju koja će trajati godinama. Prvenstveno treba 
izmijeniti Zakon o stečaju, kako bi banke kao glavni povjerioci mogle kvalitetnije da utiču na 
donošenje planova reogranizacije. 
 
  



Strane direktne investicije 
 
Strane direktne investicije u Crnoj Gori jesu visoke u odnosu na BDP, ali nisu doprinijele značajnijem porastu BDP-a. 
 
Tabela: Strane direktne investicije po godinama (000 eura), izvor CBCG 

 
Od sticanja nezavisnosti, u Crnu Goru je ušlo preko 9,7 milijardi eura stranih direktnih investicija, dok se istovremeno odlilo 2,9 milijardi. U Crnoj 
Gori je ostalo oko 6,9 milijardi stranih direktnih investicija (SDI). Ako znamo da je od 2007 godine BDP porastao za svega 1,9 milijardi eura, to 
znači da SDI nisu primarno bile u funkciji razvoja crnogorske ekonomije. Dodatnu težinu ovoj tvrdnji daje činjenica da se javni dug povećao za 
2,5 milijardi eura, uprkos ovako visokim iznosima SDI. 
 
Sasvim je sigurno da će sa pojavom finansijske krize opasti nivo SDI koje će dolaziti u Crnu Goru. Ovo znači da će se Crna Gora suočiti sa 
dodatnim problemom „peglanja“ trgovinskog deficita, koji su sada radile SDI. 
 
 
  

000 
eura  2006. 2007. 2008. 2009.  2010.  2011.  2012.  2013.  2014. 2015.  2016. 2017. jan-okto. 

2018* Ukupno 

Ukupan 
priliv 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 

Ukupan 
odliv 177.620 489.447 265.363 157.503 100.728 105.636 172.104 155.313 144.144 138.161 315.586 174.900 385.024 2.900.000 

Neto 
SDI 469.684 567.782 581.952 1.066.497 552.107 389.104 461.591 323.879 353.940 619.274 371.568 484.332 253.224 6.876.000. 



Trgovinski deficit 
 
Pokrivenost izvoza uvozom u Crnoj Gori iznosi 16%, što je jedan od najlošijih pokazatelja ovog koeficijenta u zemljama u razvoju. Ovaj pokazatelj 
govori o snazi izvoza jedne zemlje i ključni je razlog zbog čega crnogorska ekonomija neće u skorije vrijeme dostići prosjek EU (da ne govorimo 
o dostizanju nivoa razvijenih EU zemalja).  
 
Crna Gora izvozi sirovine dok istovremeno uvozi finalne proizvode, između ostalih, upravo od sirovine koju izvozi. Na taj način, mi smo razvili 
industrije okolnih zemalja koje koriste naše jeftine resurse da bi nam vratili mnogo skuplji finalni proizvod. Okolne zemlje su razvile prerađivačku 
industriju i u njoj zaposlile ogroman broj ljudi, čime se smanjila nezaposlenost i to posebno u nerazvijenim područjima. 
 
Naravno, ni zemlje članice EU nijesu imune na postojanje trgovinskog deficita, ali je odnos izvoza i uvoza drastično povoljniji nego u Crnoj Gori. 
 
Kao što se može vidjeti u narednoj tabeli, kao najveća ekonomija eurozone, Njemačka bilježi trgovinski suficit od preko 250 milijardi u 2017 
godini. Odmah iza nje su Holandija, Irska i Italija. Sa duge strane, najveći deficit trgovinskog bilansa ima Ujedinjeno Kraljevstvo, Francuska, 
Grčka i Španija.  
 
 
 
 
  



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

Država/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 -8.349,5 -9.889,9 -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 3.158,6 3.237,2 5.669,3 4.774,5 7.768,8 12.164,5 13.564,1 15.596,3 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 194.258,5 177.525,5 138.868,3 153.963,8 157.410,6 191.672,4 198.655,3 216.459,6 248.195,7 251.727,8 252.294,0 

Estonia -3.405,6 -2.426,4 -783,0 -525,3 -539,2 -1.555,9 -1.614,5 -1.693,3 -1.530,7 -1.609,1 -1.872,7 

Ireland 27.523,9 28.389,0 38.158,9 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 -54.762,0 -50.327,0 -32.758,8 -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 -9.828,8 -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 -7.774,8 

Italy -8.595,9 -13.034,6 -5.875,5 -29.982,5 -25.523,9 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 -3.641,5 -3.377,6 -4.396,5 -5.244,7 

Latvia -5.117,5 -4.078,3 -1.512,1 -1.628,3 -2.269,8 -2.425,3 -2.558,6 -2.328,3 -2.119,0 -1.901,1 -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 -1.528,1 -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 -5.550,6 -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 5.595,0 

Malta -995,6 -1.236,6 -1.161,6 -1.113,5 -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 -9.263,9 -6.115,3 -2.828,7 -2.942,4 -5.102,1 -6.819,9 

Poland -18.652,5 -26.071,7 -9.289,1 -13.823,1 -15.733,2 -10.651,7 -1.975,0 -2.651,5 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 -9.451,3 -9.658,8 -9.624,7 -5.757,5 -6.055,1 -8.359,0 -9.970,8 -12.951,9 

Slovenia -1.058,8 -1.976,0 -357,4 -692,7 -610,4 99,6 486,1 1.523,9 1.905,2 2.144,9 2.090,0 

Slovakia -1.533,0 -1.883,0 309,8 -273,5 -8,5 2.501,0 3.023,2 3.392,7 1.678,3 1.853,3 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 -536,2 -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 -131.525,9 -123.989,9 -173.123,2 -89.917,0 -139.451,2 -149.811,5 -204.885,3 -178.774,4 



 
  



Svjetske ekonomije, ključni indikatori 
 

Država 
BDP 

(milioni 
eura) 

Godišnji 
rast BDP 

Stopa 
inflacije Nezaposlenost Deficit budžeta Javni dug/GDP Trgovinski 

deficit/suficit 
Broj stanovnika (u 

milionima) 

SAD 19.391 3.00% 1.90% 3.90% -3.50% 105.40% -2.40 325.72 
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 

Njemačka 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 2.597 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% 3.75% 11.60% -7.80% 74.04% -0.48 207.66 
Italija 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 1.578 1.50% 4.30% 4.80% -1.50% 12.60% 2.20 146.90 

Južna Koreja 1.531 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 
Španija 1.311 2.40% 1.20% 14.55% -3.10% 98.30% 1.90 46.66 

 
Kako smo  već naveli , stanje u ekonomiji jedne zemlje se ne može  posmatrati samo na osnovu jednog indikatora.  Evo i kratke liste zaključaka iz ove tabele: 

• Najveći godišnji rast BDP-a imaju Kina i Indija; 
• Najniži odnos javnog duga i BDP imaju  Rusija, Južna Koreja, Australija, Kina (ispod 50%); 
• Sve države imaju deficit budžeta osim Njemačke; 
• Trgovinski suficit (više izvoze nego što uvoze) imaju samo Njemačka. Južna Koreja, Italija, Japan i Kina. 

 
Sve u svemu, stanje u svjetskoj ekonomiji je više nego zanimljivo. Zapamtite, zemlje koje imaju niži odnos  javnog duga / BDP imaju mehanizam 
da ublaže posljedice na svoje ekonomije naredne finansijske krize.



Kreditni rejting i kamatna stopa 
 
Jedna od stvari koje u manifestuju kroz domaću javnost je i činjenica da nam je kreditni 
rejting stabilan. Ova činjenica jeste tačna ali je kategorija kreditnog rejtinga ono što treba sve 
da nas zabrine. 
 
Tabela: kreditni rejting, kategorije, Crna Gora (izvor: MF, CBCG) 
Kategorija rejtinga Moody’s Crna Gora Izgled (2018) 
Najbolji kreditni rejting Aaa   

Veoma visok kreditni rejting Aa1, Aa2, Aa3   

Visok kreditni rejting A1, A2, A3   

Dobar kreditni rejting Baa1, Baa2, Baa3, Baa4   

Špekulativan kreditni rejting Ba1, Ba2, Ba3 2008 - 2016  

Veoma špekulativan kreditni 
rejting B1, B2, B3 2016 - 2018 Pozitivan 

Ogromni rizik od bankrota Caa1, Caa2, Caa3, Ca   

 
Dakle, Crna Gora ima kreditni rejitng koji se nalazi u pretposlednjoj kategoriji „veoma 
špekulativan kreditni rejting“ ali sa pozitivnim izgledima, što znači da se može očekivati (ali 
nije sigurno) da se naš kreditni rejting poboljša ali u kategoriju „špekulativnog kreditnog 
rejtinga“. 
 
Tabela: kreditni  rejting, kamata na državne obveznice, novembar 2018 (izvor: capital markets) 
Država S&P rejting Moody’s 

rejting 
Kamata na 

državne zapise 
Javni dug / 
BDP (2018) 

Kina A+ A1 3.37* (7 godina) 47,6% 
SAD AA+ Aaa 3.06 (10 godina) 105,4% 
Japan A+ A1 0.10 (10 godina) 253% 
Crna Gora B+  3,375% (7 godina) 70% 

 
Iako ima najveći odnos javnog duga i BDP (253%), kamate na japanske državne obveznica 
je ubjedljivo najniža (svega 0,1% godišnje na period od 10 godina). Istovremeno, Crna Gora 
ima skoro istu kamatnu stopu na državne obveznice kao SAD i Kina, iako ima neinvesticioni 
odnosno rejting „smeća“ (junk bonds).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Još jedan podatak je važan za pravilno razumijevanje ukupne problematike kamate i 
kreditnog rejtinga. Naime, pored inostranog tržišta, Crna Gora se zadužuje na domaćem 
tržištu kapitala. Najčešća vrsta zaduživanja su kratkoročni državni zapisi (do 180 dana) i to 
za finansiranje tekuće potrošnje. Kamata za kratkoročno zaduživanje je uvijek niža od kamata 
za dugoročno zaduživanje. 
 
Kako se kretala kamata na državne zapise? Prikazali smo u sljedećoj tabeli. 
 
Tabela: kretanje kamate na kratkoročno zaduživanje države 

 
 
 
Kako se može zaključiti, uprkos padu kreditnog rejtinga, Crna Gora se danas jefitinije 
zadužuje u odnosu na period kada je imala veći kreditni rejting. 
 
Upravo iz navedenih razloga, ne treba direktno dovoditi u vezu kreditni rejting jedne države i 
kamatne stopa na državni dug, već treba dodatno dovesti u vezu likvidnost na svjetskim 
tržištima kapitala kao i negativne kamatne stope na depozite. 
 
Upravo će to biti problem za Crnu Goru kada nastupi nova finansijska kriza: tržišta kapitala 
neće biti likvidna, dok će kamatna stopa na dugove biti povećana. Zbog toga, gotovo 
sigurno možemo konstatovati da će kamatne stope na naš javni dug značajno porasti. 
Znamo da nas čeka refinansiranje značajnog dijela javnog duga u naredne tri godine, koje 
će biti izuzetno teško sprovesti ukoliko finansijska kriza prouzrokuje nižu likvidnost na 
međunarodnim tržištima kapitala. 
 
Navedeno podrazumijeva da će iznos kamata koje će izdvajati u budžetu sigurno biti veći 
nego trenutni 85 miliona eura godišnje, što će dodatno pritiskati javne finansije. 
 
  



Predviđanja & prognoze u vezi finansijske krize 
 
Američki National association for business economics je 12. oktobra 2018 godine objavio 
predviđanja privrednika za američku ekonomiju. 10% anketiranih je predvidjelo sljedeći krizu 
2019. godine, 57% za 2020. godinu, dok je 33% predvidjelo da će kriza početi 2021. ili 
kasnije.  
 
Prema procjenama JP Morgan Chase, najveće banke u SAD, 2020. godina je godina 
finansijske krize i recesije. Njihov model predviđa pad od najmanje 20% na američkim 
berzama, dok će kamatne stope biti veće za 1,15%. Što se tiče zemalja u razvoju, JP 
Morgan Chase predviđa pad cijene energenata i metala za 35% i 29%, povećanje kamatnih 
stopa na državne dugove za 2,9%, pad vrijednosti valuta zemalja u razvoju u odnosu na 
američki dolar za 14% kao i pad vrijednosti na berzama u zemljama u razvoju za nevjerovatnih 
48%. 
 
Profesor Nouriel Roubini je jedan od rijetkih ekonomista koji je pravovremeno predvidio krah 
američkog tržišta nekretnina iz 2007. i 2008. godine, koja je bila okidač za svjetsku 
ekonomsku krizu.  
 
U članku koji je objavljen u Financial times-u, 11. septembra 2018. godine, Roubini predviđa 
da će se 2020. godine steći uslovi za finansijsku krizu koju će pratiti globalna recesija i to 
usljed sljedećih faktora: 

• fiskalne politike SAD-a 
• povećane globalne inflacije 
• povećanje kamatnih stopa 
• trgovinskih ratova 
• prevelikog duga kineskih kompanija 
• prevelikog duga zemalja u razvoju 
• naduvanih cijena hartija od vrijednosti na berzama 
• limitirani prostor država za fiskalne politike zbog prevelikog duga 

 
Roubini završava tekst sljedećim riječima: „Za razliku od prošle decenije, nakon sljedeće 
ekonomske i finansijske krize, politički instrumenti koji su dostupni za preokret vjerovatno će 
biti manje efikasni“. 
 
 
  



  



Kocka je zaista bačena 
 
Preveliki globalni dugovi, izmjene u strukturi duga, zaustavljanje programa kvantitativnog 
popuštanja, trgovinski ratovi, politika povećanja kamatnih stopa FED-a i poteškoće u 
refinansiranju dugova za klijente koji imaju loš kreditni rejting najvjerovatnije će nas odvući u 
sljedeću svjetsku finansijsku krizu i duboku recesiju. 
 
Najteže će biti pogođene zemlje u razvoju, posebno iz razloga što sada ne postoje fiskalni 
mehanizmi koji su postojali prije 10 godina, prvenstveno nizak nivo javnog duga koji je 
apsorbovao šokove koji je kriza iz 2007 proizvela. 
 
Prema dostupnim podacima, Crna Gora nema previše kapaciteta niti vremena za 
uspostavljanje mehanizama koji će nas zaštititi od finansijske krize koja će najvjerovatnije 
početi 2020. godine. 
 
Omiljeni dramaturg Gaja Julija Cezara, Menander, poznat je i po sljedećem citatu: “Loše 
društvo kvari dobar karakter“. Globalni finansijski Rubikon je pređen; finansijska kocka je 
bačena.  
 
Šta dalje slijedi? Spremite se za duge godine krize i dodatnog stezanja kaiša. Počev od 
2020. 
 
 
  



 
 
 


