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Euroobveznke 
da ili ne? 

Na ekonomskom forumu u Davosu grčki premijer Pa-
pandreu optužio je aglosaksonske medije i berzanske 
špekulante da podrivaju napore Grčke u vezi s sma­

njivanjem ogromnog budžetskog deficita i da je guraju u 
propast da bi ostvarili svoje sebične ciljeve. Kako finansijski 
špekulanti mogu da se klade na Grčku i kakav je to finansijski 
instrument koji stoji iza svega? 

Grčka vlada je zbog svog ogromnog budžetskog deficita od 
skoro 13% BDP-a u 2009. prinuđena da se zadužuje na tržištu 
euroobveznica. Grčka je zapala u dužničku krizu i predstoje joj 
bolna strukturna i fiskalna prilagođavanja, a stručna i fi­
nansijska pomoć od strane MMF-a je odbijena od strane 
zemalja članica euro-zone, koje problem Grčke tretiraju kao 
svoj unutrašnji problem. Sličan problem imaju i neke druge 
zemlje, članice eurozone - Portugalija, Španija i Irska, a ni 
Italija nije daleko, zbog ogromnog spoljnjeg duga. Potencijalni 
kupci obveznica procjenjuju rizike i prate sve relevantne 
informacije o zemlji izdavaocu. Tri najmoćnije kompanije koje 
se bave poslom procjene kreditnog rejtinga (Mooays, Fitch i 
Standard&Poors) su nezaobilazan učesnik u ovim poslovima. 
Oni procjenjuju finansijsku poziciju neke zemlje iu skladu s tim 
objavljuju kreditni 
rejting zainteresova-
nih zemalja. Potenci­
jalni investitori (pen-
zijski fondovi, banke, 
osiguravajuće kuće) 
ne žele da preuzima­
ju rizik da zemlja čije 
su obveznice kupili 
ne vraća svoje dugo­
ve, pa po ovom os­
novu traže osigura­
nje svojih potraživa­
nja da bi bih sigurni 
da će ona u roku do-
spjeća biti na­
plaćena. Visina pre­
mije osiguranja zavi­
si od procijenjenog 
rizika koji opet zavisi 
od mnogo faktora kao što su kreditni rejting, veličina eko­
nomije, visina duga, izgledi za rast ekonomije u dužem roku, 
politička situacija u zemlji i okruženju itd. Kompanije koje se 
bave osiguranjem ovih rizika svakodnevno izračunavaju i 
objavljuju vjerovatnoću rizika kojem je dug neke zemlje 
izložen od opasnosti bankrota i u skladu s tim obračunavaju 
premiju osiguranja koju investitor plaća u određenim vre­
menskim mtervalima, koji variraju od procijenjenog nivoa 
rizika. Premija osiguranja je za Grčku u februara ove godine 
iznosila oko 400 poena (4%) i kad se na to doda vrijednost 
referentnih obveznica Njemačke (najsigurnije) dobija se ka­
mata na obveznicu. Kada se dodaju i troškovi agenta koji 
odrađuje posao oko emitovanje obveznica dolazi se do počet­
ne cijene na aukciji. Zavisno od ponude i tražnje, cijena se 
može korigovati na dolje Ш gore. Početna cijena petogodišnjih 
obveznica koje je Hrvatska emitovala prošle godine bila 8%, 
da bi tokom aukcije, zbog velike tražnje, bila spuštena na 
6,5%. Makedonija je plasirala svoje obveznice (dospjeće 
2015.) s kuponom od 9»875% vrijedne 200 mil.€ i platiće 
kamate u vrijednosti od 98,5 mil.€, stoje, svakako, značajna 
suma. Slovenija je plasirala svoje euroobveznice sa kamatom 
od 2.75% (dospjeće 2015). Uočljiva je drastična razlika slo-
venačke emisije euroobveznica u odnosu na prethodno opi­
sane slučajeve, a razlog je što je Slovenija članica EU i 
eurozone, sa mnogo većim taecLtnim rejtingom, pa pred­
stavlja mnogo manji rizik za kupca obveznica. 
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Osiguranje od kreditnog rizika je najzastupljeniji finansijski 
derivat. CDS je derivat primarnih hartija od vrijednosti, tj. 
obveznica. Ovaj instrument su osmislili eksperti gigantske 
investicione banke JP Morgan 1997. Sredinom 2007. tržišna 
kapitalizacija ovog derivata iznosila je nezamislivih 45 triliona 
$. Prethodno opisani mehanizam se odnosi na regularan 
način osiguranja. Međutim, berzanski špekulanti se klade na 
dragi način. Oni osiguravaju tuđi dug od bankrota kad pro­
cijene da zemlja ima nevolje s plaćanjem (dakle špekulanti ne 
osiguravaju obveznice koje su u njihovom vlasništvu) i krat­
koročnim prodajama Ш kupovinama ostvaraju dobit. Tu se, 
svakako, ne preza ni od preuveličavanja problema (mediji i 
glasine) koje neka zemlja ima da bi se ostvario profit. Neko je 
ovu vrstu klađenja uporedio s osiguranjem komšijine kuće od 
požara - kad osigurate tuđu kuću u vama se svjesno Ш 
nesvjesno pojavljuju želje da bi za vas bilo dobro da ona izgori 
(jer ćete dobiti punu protivvrijednost uz malo ulaganje, pa u tu 
svrhu možete podsticati piromane da porade na tome). Ovo je 
klađenje s malom vjerovatnoćom velikog dobitka uz veliku 
vjerovatnoću malog gubitka - slično tomboli. 

Dakle, vjerovatnoća iz gore pomenutog slučaja Grčke je da 
postoji 4% mogućno­
sti da će Grčka doživ­
jeti bankrot i 96% da 
ga neće biti (ih da to 
približimo našim kla-
dioničarima kvota je 
oko 1:25) Trenutno je 
ta vrijednost ispod 
3,3%, što pokazuje 
da investitori proc­
jenjuju da se rizik od 
bankrota smanjio. 
Upravo ova vrsta 
operacija su one koje 
će se morati reguli-
sati da bi neophodna 
osnovna funkcija osi­
guranja bila sačuva­
na. Putem ovog 
mehanizma, poreski 

obveznici neke zemlje plaćaju cijenu politici visokog deficita. 
Čim plaćate više za ove namjene, svakako, da manje preostaje 
za drage. Kredibilni planovi Vlade u vezi s smanjenjem 
budžetskog deficita smanjuju rizik od neplaćanja, a samim tim 
smanjuju i cijenu duga. Međutim, problem taedmilnih planova 
nisu samo potencijalne socialne tenzije, nego i usporen rast u 
dužem roku što nijedna Vlada ne želi da vidi u svom dvorištu. 
Ova tema će biti interesantna za Cmu Gora u vezi s najavljenim 
izdavanjem euroobveznica i kontroverzi koje su se javile u vezi 
toga. Svakako, da je zaduživanje ovim putem samo jedan od 
načina za finansiranje nedostajućih sredstava, jer će naša 
zemlja morati da računa s kamatama koje su shčne onim pod 
kojim se zadužila Makedonija, koja je ovaj posao započela još 
2005. Inače, i naše komšije Albanci planiraju zaduživanje u 
visini od 300 mil. €. I na kraju, što se nameće kao zaključak?! 

Samo dugoročni održivi rast objezbjeđuje da se problemi 
riješe i dođe do uravnoteženja. Citiraćemo Bila Grossa -
suosnivača Pimka - najvećeg svetskog trgovca obveznicama: 
balon (misli se na naduvano svjetsko finansijsko tržište) je bio 
refleksija bogatstva, funkcija tržišta netaetnina i finansijskih 
derivata. To nije realno bogatstvo. Kako ono zaista izgleda 
pokazali su nam Kinezi: transformacija kreativnog i dobro 
obučenog rada u proizvode koji se mogu izvoziti. 

Autori su samostalni 
savjetnici u Ministarstvu 

finansija Crne Gore 

Ovo je zemlja.,, 
Dvadesetog marta 

2010, na tribinama 
fudbalskog stadiona u 

Dizeldorfu našla se 51.000 
gledalaca koji su došli da vide 
meč za prvaka svijeta u teškoj 
kategoriji između Vladimira 
Klička i Edija Čembersa. 
Krajem dvanaeste runde 
Čembers je strahovitim lijevim 
krošeom svog oponenta iz­
bačen iz ringa i u stanju kome 
završio borbu. Kraj meča 
dočekao sam sa uzburkanim 
emocijama. Blještavilo spek­
takla kojeg sam upravo od-
gledao i sjećanje na davnu 
štutgartsku noć moje sportske 
pogibije u ringu od velikog 
Maciimira koja mi, gle čuda, 
donosi duševni mir, smjenji­
vah su mi se u mislima. Za­
pitah se: kakva je ovo ze­
mlja? 

Ovo je Zemlja fascinantne 
prirodne ljepote. 

Ovo je Zemlja lijepih i in­
teligentnih ljudi koji hajdučiju 
i korupciju u genima nose. 
"Srediti" nešto preko veze na 
ovaj ih onaj način je stvar na­
cionalnog ponosa. 

Sklonost ka retoričkom ni-
podaštavanju onoga što se ne 
može dosegnuti nacionalni je 
specijalitet. Ko god ima opi­
pljive rezultate u bilo kojoj 
oblasti, napravio je njima ne­
prijatelje u okruženju. Horski 
krici neuspješnih i pro­
mašenih „junaka" pretenduju 
svojim hiljaduputriim zvo­
njenjem postati istina i ispu­
njenje snova njihovih krea­
tora. Sve u svemu, Montene-
gro je veselo stanište. Ali ima i 
vrijednih ljudi, inače bi ovi ko­
medijaši ostali bez zanima-
cije. Svi moji skromni tek­
stualni nastupi su njima po­
svećeni. 

Izraz organizovani kriminal 
i korupcija puni novinske 
stupce i oči i uši svakog 
građanina naše zemlje. 
Opravdano sasvim. Za mene 
je vidljivi centar organizova­
nog kriminala i korupcije par­
lament Cme Gore. Tamo sjede 
ljudi koji se van svjetskih nor­
mi proglasiše nacionalnim 
herojima tako što se samočas-
tiše nacionalnim penzijama. 
Umjesto da štite oni pljačkaju 
državnu kasu. Pisao sam na 
ovim stranicama o smiješnom 
dodjeljivanju nacionalnih 
penzija sportistima neolimpij-
skog sporta karatea, a sve to 
uz zalaganje predsjednika 
njihovog saveza gospodina 
parlamentarna Miška Vuko-
vića. Gospođa vrhovna držav­
na tužiteljka Ranka Čarapić 
me zvala da je upoznam sa 
doživljajima te družine, 
obećala dejstvo, ah izgleda da 
je Miško potrebniji državi, čitaj 
DPS-u, od nje. Sve je ostalo u 
sferi obećanja ih, što bi djeca 
rekla, šarene laže. 

Pratim ovih dana dešavanja 
oko čovjeka koji je 1997. go­
dine rekao NE velikosrpskom 
nacionalizmu u Cmoj Gori, 
stavljajući pritom glavu u tor­
bu. Pobjedom na predsjed­
ničkim izborima iste godine 
značajno je uticao da NATO 
bombe 1999. ne izmasakri-
raju Cmu Gora. U vrijeme NA­
TO bombardovanja često se 
probijao do dubrovačkog ae­
rodroma da bi letio po Evropi i 
moho svjetske moćnike da ne 
ubijaju njegov narod. Svojom 
harizmom nemjerljivo je do­
prinio crnogorskoj samostal­
nosti koja je uspostavljena 
2006. godine. Za mene kao i 

za mnoge obične crnogorske 
rodoljube, premijer Milo 
Đukanović je vitez-zaštitnik 
Cme Gore. 

Sa drage strane aktuelne su 
optužbe upućene njemu od 
strane njegovog kuma i po­
litičkih oponenata koji u sva­
kom političkom odmjeravanju 
snaga sa njim do sada završiše 
kao Čembers sa Kličkom - u 
komi. Vrijeme je da se gro­
moglasno najavljeni dokazi 
protiv premijera već jednom 
pojave pred institucijama, a 
ne da to bude bombastična 
priča kojom se premijerov 
kum nameće kao idol nekim 
crnogorskim pohtičarima koji 
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čitav život provedoše tabana-
jući po шкип crnogorskim so-
kacima, pa ih nije teško za-
nebesati. 

Većina opozicionih poslani­
ka unosi svoje cipele u par­
lament u slavu toga što birače, 
uporno i nesmanjenom žes­
tinom, mstimraju da ne poštu­
ju državu. Oni se šepure i pune 
džepove eurićima, a fanovi 
neka se snalaze. Za komple­
tan napredak društva neop­
hodna je opozicija koja neće 
samo dumati kako dan poslije 
poraza na izborima da traži 
nove, već će predlagati 
rješenja koja će je preporučiti 
da preuzme vlast. Ne bude h ta 
snaga politička imala crno­
gorski predznak, mislim da će 
vlast čekati do "kukovog lje­
ta". 

U svim godinama previranja 
koje su za nama, manjinski 
narodi u Cmoj Gori su do­
stojanstveno bih na braniku 
Cme Gore, bih su tas na vagi 
koji je promovisao njenu su­
verenost. Srećna je naša do­
movina što ih ima takve. 

Melem za oči i dušu gle­
dališta bila je pojava gospo­
dina Branka Lukovca na Te­
leviziji Vijesti, koji je pokazao 
kakav rječnik i držanje treba 
da ima čovjek u diplomatiji i 
politici uopšte. Taj čovjek je 
prijeko potreban Cmoj Gori. 
Uvažena gospođa Azra Jasa-
vić je svojom pojavom, inte­
ligencijom, šarmom i elokven­
cijom na istom mediju učvr­
stila moje uvjerenje da žena 
treba da bude predsjednik Cr­
ne Gore. Možda baš ona. Ne 
sumnjam da će Forum 2010, 
čiji su članovi pomenuta go­
spoda, biti zamajac za uspo­
stavljanje naprednijih mjerila 
vrijednosti u Cmoj Gori. 

Dok šarm, šlif i poštovanje 
rezultata ne preplave Cmu 
Gora, ne treba se začuditi ako 
neki Crnogorac izjavi da o 
struji zna više od Nikole Tes­
le, jer „ni struja nije ono što je 
nekad bila". 

Autor je bivši 
profesionalni 

bokser iz Nikšića 

Pozivamo čitaoce da za rubriku „Pisma uredniku" 
pišu o svim temama koje su po njihovom mišljenju 
važne i zanimljive. Pisma ne bi trebalo da budu duža od 
350 riječi. Redakcija zadržava pravo na skraćenje i 
opremanje teksta. 

Pisma nam možete slati na e-mail adresu forum@vi-
jesti.me ili na faks 020/242-306. 


