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U V O D

Titanski
pomak

Šta	vam	centralne	banke,	vlade	i	zatvoren	moreuz

govore	o	novcu

✦



I 	 — 	 UVOD 	 I 	 C ENTRALNE 	 B ANKE

Iza	desetak	naslova	ove	godine	krije	se	obrazac	koji	većina	ljudi	čita	kao	odvojene

priče.

Penzioni	fond	koji	tiho	smanjuje	svoje	pozicije	u	američkim	državnim	obveznicama.

Centralna	banka	koja	kupuje	zlato	najbržim	tempom	u	poslednjih	deset	godina.	Rat	u

Persijskom	zalivu.	Pšenica	koja	u	jednoj	nedelji	skoči	za	dvocifreni	procenat.	Ministar

finansija	SAD	koji	interveniše	na	deviznim	tržištima	koristeći	evre	umesto	dolara,	a

zatim,	nekoliko	dana	kasnije,	otkupljuje	obveznice	sopstvene	zemlje.

Pojedinačno	posmatrano,	ništa	od	ovoga	ne	deluje	hitno.	Sagledano	zajedno,	reč	je	o

istoj	priči	ispričanoj	na	šest	različitih	načina:	institucije	koje	upravljaju	novcem	u

najvećem	obimu	na	svetu	više	nemaju	potpuno	poverenje	u	stari	poredak	—	i	tiho

menjaju	svoje	pozicije	u	skladu	s	tim.

Ne	treba	vam	diploma	iz	finansija	da	biste	razumeli	šta	se	dešava.	Potrebno	vam	je	oko

deset	minuta	i	spremnost	da	povežete	tačke	koje	većina	finansijskih	medija	pokriva

odvojeno.

Centralne	banke	su	izgubile	poverenje	u	staru	„sigurnu"	imovinu

Tokom	trideset	godina,	podrazumevana	rezervna	imovina	centralnih	banaka	bila	je

američka	državna	obveznica.	Dosadna.	Likvidna.	Garantovana.

Taj	obrazac	se	sada	raspada.	Prema	sopstvenom	pregledu	Evropske	centralne	banke	iz

2025.	godine,	zlato	je	prestiglo	evro	i	postalo	druga	po	veličini	rezervna	imovina	koju

centralne	banke	širom	sveta	drže	—	ispred	njega	je	samo	dolar.	Neke	analize	idu	i

dalje,	pokazujući	da	strane	centralne	banke,	po	prvi	put	od	1996.	godine,	zajedno	drže

više	zlata	nego	američkih	državnih	obveznica.	Centralne	banke	su	svake	od	poslednjih

nekoliko	godina	kupovale	preko	1.000	tona	zlata	godišnje	—	više	nego	duplo	brže	od

tempa	iz	prethodne	decenije.

I I 	 — 	 P ENZ ION I 	 FONDOV I 	 I 	 I N TERVENC I J E 	 V L ADA

Ovo	nije	opklada	jedne	zemlje.	Reč	je	o	širokom,	trajnom	obrascu	koji	obuhvata

desetine	centralnih	banaka	—	o	vrsti	promene	koja	se	dešava	polako,	a	onda

odjednom.
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Evropski	penzioni	fondovi	pokazuju	isti	instinkt	sa	sopstvenim	novcem.	ABP,	najveći

holandski	penzioni	fond,	prošle	je	godine	za	samo	šest	meseci	smanjio	svoje	pozicije	u

američkim	državnim	obveznicama	za	približno	10	milijardi	evra	—	stvarno,	javno

objavljeno	povlačenje	iz	američkog	državnog	duga,	razmera	kakva	se	nije	videla	čitavu

deceniju	unazad.	Sa	sigurnošću	ne	znamo	kuda	je	taj	novac	otišao.	Ono	što	znamo

jeste	da	je	jedan	od	najkonzervativnijih	institucionalnih	investitora	u	Evropi	odlučio	da

je	držanje	manje	američkih	državnih	obveznica	bezbedniji	potez.

Vlade	sada	aktivno	upravljaju	pukotinama

Evo	dela	koji	većina	ljudi	propušta,	jer	se	odigrao	u	razmaku	od	svega	nekoliko

avgustovskih	nedelja:	sama	američka	vlada	počela	je	direktno	da	interveniše	na

sopstvenim	tržištima	obveznica	i	deviza	—	a	način	na	koji	je	to	učinila	dovoljno	je

neuobičajen	da	sam	po	sebi	predstavlja	signal.

Početkom	meseca,	SAD	su	se	pridružile	Japanu	u	odbrani	jena	—	prva	američka

intervencija	u	vezi	sa	jenom	u	poslednjih	petnaest	godina.	Ali	umesto	da	proda	dolare

kako	bi	kupilo	jene,	američko	Ministarstvo	finansija	prodalo	je	evre.	To	nije	mali

tehnički	detalj.	Prodaja	dolara	podrazumevala	bi	štampanje	dodatne	dolarske

likvidnosti	ili	oslanjanje	na	prodaju	obveznica.	Prodajom	evra	izbegnuto	je	oboje	—	a,

podjednako	važno,	time	je	Japan	(najveći	pojedinačni	strani	vlasnik	američkog

državnog	duga)	pošteđen	toga	da	rasproda	sopstvene	državne	obveznice	kako	bi

odbranio	svoju	valutu.

Dve	nedelje	kasnije,	dok	je	prinos	na	tridesetogodišnje	državne	obveznice	dostigao

najviši	nivo	u	poslednjih	skoro	dvadeset	godina,	a	američki	federalni	dug	prešao	40

triliona	dolara,	Ministarstvo	finansija	udvostručilo	je	sopstveni	program	otkupa

obveznica	—	time	je	faktički	samo	direktno	upravljalo	troškovima	sopstvenog

zaduživanja,	jer	tržište	to	nije	činilo	umesto	njega.	Potez	je	delovao	otprilike	jedan	dan,

pre	nego	što	su	prinosi	ponovo	skočili.

Kada	se	ova	dva	događaja	posmatraju	zajedno,	dobija	se	slika	vlade	koja	u	realnom

vremenu,	nekonvencionalnim	sredstvima,	aktivno	organizuje	podršku	sopstvenoj

valuti	i	sopstvenom	tržištu	duga.	To	je	drugačiji	stav	od	onog	da	je	„dolar	sigurna	luka,

pa	ga	zato	ljudi	kupuju"	—	bliže	je	stavu	da	su	„ljudi	odgovorni	za	dolar	i	dug	dovoljno

zabrinuti	da	direktno	interveniraju."
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I I I 	 — 	 R AT , 	 N A FTA 	 I 	 HORMUŠK I 	MOREUZ

Rat	je	jednu	usku	tačku	pretvorio	u	živi	merač	pritiska

Od	februara	2026.	godine,	rat	između	Irana,	Izraela	i	(posredno)	SAD	drži	Hormuški

moreuz	—	prolaz	kroz	koji	ide	otprilike	petina	svetske	nafte	—	u	stanju	gotovo

neprekidnog	poremećaja.	Cena	nafte	je	oštro	oscilovala:	od	oko	61	dolara	po	barelu	pre

rata,	do	martovskog	vrhunca	preko	114	dolara,	uz	pad	od	skoro	9%	u	jednoj	jedinoj

sesiji	kada	je	SAD	nagovestilo	da	bi	moglo	direktno	da	zauzme	moreuz,	pa	opet	do

smirivanja	ove	nedelje,	dok	Iran	i	Oman	pregovaraju	o	privremenom	koridoru	za

brodski	saobraćaj.	Tanker	je	pre	svega	nekoliko	dana	ponovo	pogođen

neidentifikovanim	projektilom	u	blizini	moreuza.

Ono	što	je	zaista	zanimljivo	nije	samo	to	što	se	cena	nafte	pomerala	—	već	način	na

koji	je	zlato	reagovalo	na	to,	a	taj	odgovor	je	tokom	godine	tri	puta	menjao	oblik:

Pouka	nije	da	„zlato	u	krizi	uvek	raste."	Pouka	je	da	kanal	—	inflacija,	privredni	rast	ili

očekivanja	o	kamatnim	stopama	—	određuje	taj	odnos,	i	da	se	taj	kanal	može	promeniti

usred	sukoba.	Svako	ko	je	tokom	ovog	perioda	trgovao	ili	držao	robne	sirovine

pretpostavljajući	fiksan	odnos	između	rata	i	zlata	verovatno	je	pogrešio	bar	dva	puta

ove	godine.

Tokom	najvećeg	dela	rata,	rast	cene	nafte	podizao	je	strah	od	inflacije,	što	je

podizalo	očekivanja	o	kamatnim	stopama	i	jačalo	dolar	—	a	oboje	to	predstavlja

protivvetar	za	zlato.	Nafta	gore,	zlato	dole	ili	stabilno.

—

Ovog	proleća,	na	kratko,	to	se	preokrenulo:	tržišta	su	zatvoren	moreuz	počela	da

tumače	kao	širi	šok	za	privredni	rast,	a	ne	kao	inflatorni	šok,	pa	je	zlato	raslo

zajedno	sa	naftom.

—

Sada,	u	proteklom	mesecu,	ponovo	se	preokrenulo	u	suprotnom	smeru:	pad	cene

nafte	(usled	nada	u	primirje)	smanjuje	strah	od	inflacije	i	oživljava	očekivanja	o

snižavanju	kamatnih	stopa	—	pa	zlato	raste	dok	nafta	pada.

—
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I V 	— 	 T R Ž I Š T A 	HRANE 	 I 	 Z A J EDN IČKA 	N I T

A	sada	se	ponovo	formiraju	i	cene	hrane

Dok	se	sve	ovo	odigravalo	na	tržištima	metala	i	energije,	poljoprivredna	tržišta	su	se

tiho	rasplamsala.	Pšenica	je	ove	nedelje	skočila	do	dnevnog	trgovinskog	limita,	na

strahu	da	će	izvoz	žitarica	iz	crnomorskog	regiona	—	već	poremećen	napadima

dronova	na	rusku	lučku	infrastrukturu	—	dodatno	biti	ograničen.	Kukuruz	je	dostigao

novi	višegodišnji	maksimum	nakon	što	je	privatni	obilazak	useva	pokazao	da	će

američka	žetva	biti	znatno	manja	od	zvanične	vladine	prognoze.	Soja	je	usledila

zahvaljujući	snažnoj	kineskoj	tražnji.

Tri	odvojene	premije	rizika	—	gubici	useva	usled	vremenskih	(ne)prilika,	ratom

izazvani	prekidi	izvoza	i	snažna	tražnja	—	istovremeno	se	gomilaju	jedna	na	drugu	u

istom	sektoru	robnih	sirovina.	To	nije	slučajnost	vezana	isključivo	za	plemenite	metale

ili	naftu.	To	je	isto	osnovno	stanje	koje	se	pojavljuje	na	trećem,	potpuno	drugačijem

tržištu:	kada	poverenje	u	stari	monetarni	i	geopolitički	poredak	zadrhti,	ono	se	ne

zadržava	samo	unutar	jedne	klase	imovine.

Zajednička	nit

Kada	se	uklone	pojedinačni	naslovi,	ostaje	jedna	zajednička	nit:	vlade	i	institucije	imaju

manje	poverenja	nego	pre	godinu	dana	da	će	postojeći	poredak	—	dominacija	dolara,

državne	obveznice	kao	podrazumevana	sigurna	imovina,	stabilni	trgovinski	i	pomorski

putevi	—	opstati	bez	aktivnog	upravljanja.	Centralne	banke	se	osiguravaju	zlatom.

Penzioni	fondovi	tiho	smanjuju	izloženost.	Vlade	direktno	intervenišu	na	tržištima

deviza	i	obveznica	kako	bi	održale	sistem	na	okupu.	Rat	iznova	i	iznova	ispituje	fizičku

infrastrukturu	—	moreuz,	luku,	snabdevački	put	—	o	kojoj	zavisi	ceo	sistem.	A	robne

sirovine,	od	zlata	preko	nafte	do	pšenice,	mesto	su	gde	se	sva	ta	neizvesnost	u

realnom	vremenu	pretače	u	cenu.

V 	— 	ODAKLE 	 Č I T A LAC 	 T R EBA 	 DA 	 POČNE

Ništa	od	ovoga	ne	znači	da	dolazi	kolaps,	niti	je	ovo	poziv	na	paniku.	To	što	institucije

pažljivo	menjaju	pozicije	tokom	meseci,	a	ne	rasprodaju	sve	preko	noći,	samo	po	sebi

predstavlja	signal	—	reč	je	o	preraspodeli	pozicija,	a	ne	o	bekstvu.	Ali	ovo	jeste

suštinski	drugačije	okruženje	od	onog	na	kome	je	većina	ljudi	tokom	poslednjih

nekoliko	decenija	gradila	svoje	finansijske	pretpostavke.
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Odakle	zaista	početi

Ne	morate	da	pratite	tokove	centralnih	banaka,	rasporede	otkupa	državnih	obveznica	i

pomorske	rute	na	Crnom	moru	da	biste	imali	koristi	od	razumevanja	ove	promene.

Treba	da	razumete	deo	koji	je	pojedincu	najdirektnije	primenljiv:	plemenite	metale	—

šta	zapravo	pokreće	njihovu	cenu,	kako	funkcioniše	tržište	za	njihovu	fizičku	kupovinu

i	kako	to	učiniti	bez	preplaćivanja.

To	je	polazna	tačka,	a	ne	cela	slika.	Robne	sirovine	izvan	zlata	—	energija,

poljoprivreda,	industrijski	metali	—	oblikovane	su	istim	silama	opisanim	iznad,	a	svaka

ima	sopstvenu	mehaniku	koju	vredi	razumeti	na	njenim	sopstvenim	uslovima.

Posmatrajte	ovo	pismo	kao	mapu.	Vodič	koji	sledi	jeste	mesto	gde	ćete	naučiti	da

izbliza	čitate	teren.

Istorija	pruža	oštar	podsetnik	na	to	koliko	nepredvidiv	kapital	postaje	čim	poverenje	u

vladajući	monetarni	poredak	počne	da	puca.	Pišući	o	krizi	državnog	duga	iz	1931.

godine,	Herbert	Huver	se	sećao	kapitala	koji	se	„ponašao	kao	otkačeni	top",	krećući	se

između	zemalja	dok	je	strah	istiskivao	proračun.	Devedeset	godina	kasnije,	mehanika

je	brža	—	ali	osnovno	ponašanje,	kapital	koji	traga	za	sigurnošću	kada	je	poverenje	u

sam	sistem	dovedeno	u	pitanje,	isto	je	ono	koje	ovaj	uvod	opisuje	od	samog	početka.
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✎ČITANJE	OVOG	UVODA	ONAKO	KAKO	UČI	POGLAVLJE	8

Zapažanje:	Centralne	banke	kupuju	zlato	rekordnim	tempom	još	od	2022.	godine;
nekoliko	njih	—	Holandija,	Francuska,	norveški	NBIM	—	nedavno	je	premestilo	zlato
ili	smanjilo	izloženost	državnim	obveznicama;	nekolicina	vlada	je	ove	godine
direktno	intervenisala	na	tržištima	deviza	i	obveznica.

Tumačenje	ponuđeno	u	ovom	uvodu:	Institucije	imaju	sve	manje	poverenja	da	će
postojeći,	dolarom	centriran	poredak	opstati	bez	aktivnog	upravljanja,	i	shodno
tome	menjaju	svoje	pozicije.

Šta	bi	oslabilo	ovo	tumačenje:	Trajan	preokret	u	kupovini	zlata	od	strane	centralnih
banaka	koji	traje	više	kvartala;	da	veliki	upravljači	rezervama	ponovo	počnu	neto
akumulaciju	državnih	obveznica;	da	se	pokaže,	kada	stigne	naredni	izveštaj	World
Gold	Council-a,	da	su	potezi	DNB-a,	Francuske	i	NBIM-a	bili	jednokratna
prilagođavanja	portfolija,	a	ne	početak	obrasca.

Ovo	je	ista	struktura	koju	će	vas	Poglavlje	8	zamoliti	da	primenite	na	sopstvenu	tezu.
Ovde	je	primenjena	prva,	kako	biste	tvrdnje	ovog	uvoda	mogli	da	merite	istim
standardom	koji	vam	ostatak	knjige	postavlja.

Izvori	i	dodatna	literatura	—	Uvod

De	Nederlandsche	Bank	—	zvanična	saopštenja	o	premeštanju	zlata,	septembar	2026.

Evropska	centralna	banka	—	„The	International	Role	of	the	Euro"	[„Međunarodna

uloga	evra"],	izveštaj	za	2025.	godinu

World	Gold	Council	—	podaci	o	tražnji	za	zlatom	centralnih	banaka

Izveštavanje	Reutersa	i	drugih	finansijskih	medija	o	Besentovoj	jen/evro	intervenciji	i

programu	otkupa	američkih	državnih	obveznica,	2026.

Medijsko	izveštavanje	o	predlogu	norveškog	NBIM-a	o	ponderisanju	državnih

obveznica,	2026.

Herbert	Hoover,	The	Memoirs	of	Herbert	Hoover:	The	Great	Depression,	1929-1941

(Macmillan,	1952),	Tom	II
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1
Realne	kamatne
stope	i	dolar

Kada	novac	postane	jeftiniji	od	rizika	koji	nosi,

kapital	teče	ka	onome	što	se	ne	može	štampati.

✦



1 . 	 POGLAVL J E 	— 	 R EA LNE 	 K AMATNE 	 S TOPE 	 & 	 DOLAR

Zašto	je	ovo	prvo	poglavlje

Ako	postoji	 jedan	odnos	koji	morate	razumeti	pre	nego	što	otvorite	ijednu	poziciju	u

robama,	to	je	upravo	ovaj:	odnos	između	realnih	kamatnih	stopa,	dolara	i	cene	zlata	i

srebra.	 Gotovo	 svaki	 drugi	 faktor	 u	 ovom	 vodiču	 —	 geopolitika,	 ponuda/potražnja,

rudarska	ponuda	—	deluje	unutar	okvira	koji	 ovaj	odnos	postavlja.	Kada	ovo	 jednom

razumete,	 odmah	 ćete	 videti	 zašto	 plemeniti	 metali	 ponekad	 rastu	 uprkos	 lošim

vestima,	a	padaju	uprkos	dobrim	vestima.

Jedna	napomena	pre	nego	što	nastavimo	dalje:	zlato	je	sidreni	instrument	kroz	čitavu

ovu	knjigu.	Srebro,	platina	 i	bakar	se	ponavljaju	kroz	naredna	poglavlja	—	ne	kao	širi

kurs	 o	 robama,	 već	 zato	 što	 poređenje	 sa	 zlatom	često	najjasnije	 pokazuje	 šta	 zlato

zapravo	čini	drugačijim.

Temeljni	koncept

Šta	je	realna	kamatna	stopa?

Realna	 kamatna	 stopa	 je	 jednostavna:	 nominalna	 stopa	 (ono	 što	 vam	plaća	 banka	 ili

država)	minus	inflacija.	Ako	desetogodišnja	državna	obveznica	donosi	prinos	od	4%,	a

inflacija	iznosi	3%,	vaša	realna	stopa	je	1%.

Ovaj	 broj	 je	 važniji	 od	 same	 nominalne	 stope,	 jer	 određuje	 da	 li	 držanje	 gotovine

uvećava	ili	smanjuje	vašu	kupovnu	moć.

Zašto	zlato	reaguje	na	ovo

Zlato	ne	isplaćuje	ni	kamatu	ni	dividendu.	Zbog	toga	vas	držanje	zlata	umesto	imovine

koja	donosi	kamatu	nešto	„košta"	—	to	se	naziva	oportunitetni	trošak.

Kada	realne	stope	rastu,	taj	oportunitetni	trošak	se	povećava:	obveznice	i	štednja

tada	zaista	počinju	da	donose	prinos	iznad	inflacije,	što	zlato	čini	relativno	manje

privlačnim.	Uz	sve	ostalo	nepromenjeno,	ovo	obično	pritiska	cenu	zlata	naniže.

—

Kada	realne	stope	padaju	ili	postanu	negativne,	držanje	zlata	vas	košta	malo	ili

nimalo	—	štaviše,	držanje	gotovine	tada	gubi	kupovnu	moć.	Zlato	postaje	relativno

privlačnije.	Uz	sve	ostalo	nepromenjeno,	ovo	obično	podržava	cenu	zlata.

—
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Nastavite
u	Punom	Izdanju

Izgradi	svoju	zlatnu	tezu.
Testirajte	je.	Odredite	njenu	veličinu.	Prilagodite	je.	Preispitajte	je.

Puno	izdanje	nastavlja	sa	čitavim	okvirom	za	donošenje	odluka:

praktičnim	radnim	listovima,	upravljanjem	rizikom,	izborom

instrumenta,	tehničkim	tempiranjem	i	naprednim	Prilogom	F	—

Ichimoku	Kinko	Hyo:	napredni	okvir	za	određivanje	vremena.

Zlatni	Investitor
—	Izgradi	svoju	zlatnu	tezu

DecisionFramework.online


