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Zana svega jedna emisija korporativnih obveznica.

U radu se razmatraju prinosi i varijacije prinosa na obveznice u Crnoj Gori, i to na: obveznice stare devizne Sted-
nje (obveznice SDS) i obveznice za obestecenje korisnika prava penzijskog i invalidskog osiguranja (obveznice
PiO). Obje klase obveznica izdaje Centralna Vlada (Drzava). I jedne i druge su diskontne hartije od vrijednosti.
Dospijevaju u serijama (transama); obveznice SDS jednom godisnje (OB04-OB17), a obveznice PiO dva puta go-
disnje (POSP, PO9P, P09D, P10P, P10D, P11P). Prve su emitovane zbog obestecenja fizickih lica ¢iji su devizni
depoziti ostali zamrznuti usljed kolapsa bankarskog sistema tokom 1990-ih. Dok, druge se odnose na obestece-
nje korisnika penzijskog i invalidskog osiguranja, usljed ,spornog”uskladivanja penzija i drugih naknada u peri-
odu jul 2002-decembar 2003. godine. Pomenute klase obveznica se razmatraju iz vise razloga, od kojih je najva-
Zniji §to su najtrgovanije. Uzgred, pomenimo da je u Crnoj Gori, od uspostavljanja novog trZista kapitala, odr-

1. Uvod

Kao period posmatranja, uzecemo 2005-2008. Upravo
ovaj period se uzima u razmatranje iz vise razloga.

Primarni je da prije 2005. godine gotovo da nije bilo tr-
govine obveznicama, tako da je, u tom smislu, period
2005-2008. apsolutno reprezentativan za analize.

Sto se tice same formule za obracun prinosa, iako su
moguci razliiti pristupi, ovdje cemo anualizaciju vrsiti
uz uvazavanje sloZenog interesnog racuna, i uz (realnu)
pretpostavku da godina ima 365 dana. Koristicemo tzv.
efektivni godis$nji prinos. Formula glasi:

(1 + diskont /cijena )365/br01 dana do dospijeca _ 1 (1)

Nakon obracuna prinosa, iznosimo tri neobi¢ne grupe
¢injenica:

1. Prinosi na serije obveznica SDS nijesu stabilni; speci-
ficno, svaki od grafika naglo ,raste“ na kraju perioda
koji je predstavljen na grafiku (2005-2008.), tj. ima iz-
duZenje prema gore. Sli¢no vazi i za serije obveznica
PiO. Na primjer, kod POSP strmoglavo padaju, a zatim
izuzetno rastu. Kod PO9P, P10D i P11P: nakon naglog
pada (posebno kod PO9P), desava se postepen, ali opet,
veoma izrazen rast.

2. Prinosi su veoma razli¢iti kod razlicitih serija obve-
znica SDS. Npr. kod OBO0S5, prinosi su bili oko 40%, za-
tim padali do 20%, da bi ponovo skocili do preko
100%. Prinosi kod OB06-OBO0S8 su se relativno dugo
kretali 15-20% (u zavisnosti od serije), da bi, par mje-

seci pred dospijece naglo rasli. Prinos na OB10 se dugo
kretao na oko 10%, da bi u 2008. skocio. Sli¢no, prino-
si na OB15-OB17 su relativno dugo bili na nivou 4-5%
(u zavisnosti od serije), da bi, ugrubo, od polovine 2007.
pa na dalje, porasli. Slicno vazi i za serije obveznica
PiO. Npr. kod POSP su u pitanju stotine procenata pri-
nosa. Kod PO9P, nakon pada, prinos se krece od 20%
prema 60%. Kod P10D i P11P, prinosi se krecu od 20%
prema 40%. Rijetka ,pravilnost” jeste u kretanju PO9P,
P10D i1 P11P: nakon naglog pada u pocetku, slijedi rast,
ito takav da je prinos od serije koja dospijeva ranije iz-
nad prinosa serija koje kasnije dospijevaju.

3. Prinosi na serije obveznica SDS su veoma visoki. Ova
ocjena stoji za prinose na sve serije, osim na serije
OB15-OB17, i to do trenutka (perioda) pomenutog
skoka. Sli¢no vazi i za serije obveznica PiO. Primjera
radi, minimalni od svih (srednjih) prinosa je 20,5%.

Predstavljamo graficki prinose na pojedine serije.

Grafik br. 1 — Prinosi na obveznice SDS
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2. Mogué¢i uzroci visine prinosa

Osvrnimo se prvo na visinu prinosa. To ¢e nas djelimic-
no uvesti u diskusiju o tome kakve su percepcije inve-
stitora o kreditnom i drugim rizicima investiranja (dje-
limi¢no i o riziku promjene kamatne stope) u crnogor-
ske drzavne obveznice.
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Generalno, tesko je nalaziti veze sa ekonomskom teo-
rijom i sa praksama razvijenih ekonomija.

Od posmatranih obveznica SDS i obveznica PiO, ¢ini
se da su jedino serije OB15-OB17, i mozda OB10,
imale ,smislenu” visinu prinosa, i to jednog trenutka
(perioda): kako smo rekli, za OB15-OB17 u rasponu
4-5%, a za OB10 oko 10%. Zbog ¢ega ,smislenu™?

Prinose na obveznice moramo porediti sa drugim kla-
sama aktive. (Uz poredenje rizika, ¢ime se, bar za ra-
cionalnog investitora, dobija cjelovita slika investici-
je.) Uporedimo onda razmatrane obveznice sa drugim
klasama aktive dostupne u Crnoj Gori.

Sto se tice akcija, problemati¢no je uspostavljati vezu.
Trziste akcija je ,eksplodiralo” u proljece 2007. godi-
ne, donoseci onima koji su investirali npr. u 2005. (ka-
da je, objektivno, pocela opipljivija trgovina) enorm-
ne zarade. Medutim, nakon tog vrha uslijedio je pad,
koji je trajao sve do kraja 2008. godine, vracajudi in-
dekse na vrijednosti iz posljednjeg kvartala 2005.

Sli¢no je sa nekretninama, ¢ije su cijene formirale ba-
lon gotovo paralelno sa cjenovnim balonom akcija.
Cijene nekretnina su nastavile da rastu nakon cjenov-
nog vrha na trzistu akcija, i zaustavile se, otprilike, za-
kljucno sa krajem 2007. godine. Doduse, nije uslijedio
strmoglav pad poput onog na trzistu akcija, ali je pad
ipak osjetan, uz veoma izraZen pad prometa. lako pro-
davci uporno pokusavaju da odrze cijene, na kraju
2008. tesko da se ista moze prodati po cijenama koje
su vazile godinu dana ranije.

Poredenje prinosa na obveznice sa prinosima na akci-
je 1 nekretnine ima smisla uzimajuci u obzir volatil-
nost. Cijene akcija su ekstremno porasle, zatim eks-
tremno 1 pale; cijene nekretnina nijesu pale sasvim
kao cijene akcija, ali obzirom na prognoze za 2009. go-
dinu, nije nemoguce da nece. Prinosi na obveznice, sa
druge strane, koliko god promjenjivi, ipak su bili sta-
bilniji od onih na akcije i nekretnine. Medutim, stic¢e
se utisak da je za bilo kakve ocjene ove vrste, period
posmatranja prekratak. Takode, akcije i nekretnine su
prilicno razli¢ite klase aktive u odnosu na obveznice,
po nacinu na koji odbacuju prinos. Diskontne obve-
znice imaju sasvim poznat prinos ukoliko se drze do
dospijeca, pod uslovom da emitent izmiri obavezu.
Akcije, sa druge strane, nemaju dospijece, a prinos
odbacuju ili dividendama (koje se ne mogu znati una-
prijed), ili u vidu kapitalne dobiti/gubitka. Nekretni-
ne, slicno, nemaju dospijece, a prinos odbacuju ili ren-
tama (koje se mogu unaprijed znati bolje od dividen-

di kod akcija, ali ipak, do odredenog roka), ili u vidu
kapitalne dobiti/gubitka. Takode, nekretnine se gene-
ralno smatraju nelikvidnom aktivom.

Osim drugih (u principu alternativnih, i mnogo manje
zastupljenih) klasa aktive dostupnih u Crnoj Gori,
razmotrimo ovdje prakticno jedinu nenabrojanu, a
veoma zastupljenu - oroceni (Stedni) depozit. I upra-
vo tu, ¢ini se, nastaje prva velika nelogi¢nost. Razlog
je jednostavan: kamatna stopa koju banke placaju na
oroéene depozite (tj. prinos za investitora) je, na godi-
$njem nivou, oko 6%. Oroceni depoziti nijesu utrzivi,
tj. nemaju karakter hartije od vrijednosti poput raz-
matranih obveznica, ali su, po nacinu na koji odbacu-
ju prinos, veoma sli¢ni diskontnim obveznicama: oro-
¢eni depozit ima dospijece, i donosi fiksnu, unaprijed
poznatu, kamatu.

Otkud da prinos na oro¢ene depozite bude toliko is-
pod (osim pomenutih izuzetaka) prinosa na obveznice
SDS i obveznice PiO?

U osnovi, rizik definiSe prinos, tj. rizik je osnovna de-
terminanta prinosa, barem za racionalnog investitora.
Opet, osnovna komponenta rizika (ili, kljucni tip rizi-
ka) je kreditni rizik.

Ukoliko razmotrimo kreditni rizik investiranja u dr-
Zavne obveznice i u oro¢ene depozite banaka u privat-
nom vlasni$tvu - zdrav razum govori da bi drzavne ob-
veznice trebalo da budu manje rizi¢na investicija, 1 in-
vesticija sa manjim prinosom. Drzava je duznik koji
na raspolaganju ima budzet, koji pune svi subjekti ko-
ji posluju na njenoj teritoriji, a ima i moc sile da na-
metne poreze, i da npr. poveca poreske stope. Ili, u
krajnjem, moZe u saradnji sa centralnom bankom,
uvecanim emisijama novca otplatiti dugl. Poslovna
banka tesko da moze da uradi iSta od pomenutog. Na
isto ovo, naravno, upucuje i ekonomska ,teorija”. Jer,
ne moze Trezor SAD-a placati nekoliko puta vecu ka-
matu na svoj dug, u odnosu na onu koju deponentima
npr. placa Siti grupa (Citigroup), ili Banka Amerike
(Bank of America). Preslikavajuci crnogorski slucaj
na americki, bilo bi upravo tako, $to bi bio apsolutni
nonsens. Situacija u Crnoj Gori je mozda utoliko ap-
surdnija, §to depozite u bankama garantuje Drzava
(CBCG, Fond za zastitu depozita, Ministarstvo finan-
sija), a onda, ista Drzava treba da plati viSu stopu na
dug koji sama izdaje.

! Doduse, Crna Gora to ne moZe uraditi, zbog kori§cenja eura, tj. strane
valute, kao zvani¢nog sredstva placanja. Ova ¢injenica, medutim, ne utice
bitno na zakljucke koji slijede u nastavku teksta.
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Poredenje je tesko nastaviti upotrebom kreditnih rej-
tinga, buduci da niti jedna od crnogorskih banka nije
rejtingovana, $to na izvjestan nacin govori o niskom de
facto rejtingu. Medutim, mozda je objas$njenje upravo
u tome: gledajuci kreditne rejtinge, Crna Gora ima go-
ri kreditni rejting od banaka vlasnica crnogorskih bana-
ka, i od drzava iz kojih poticu te drzave - u smislu, ban-

ka ,majka” stoji iza svoje ,kcerke”; a mozda i drzava iz
koje potice banka ,majka” - pa je tako normalno da
placa vecu kamatu na svoj dug. U sljedecoj tabeli dat je
istorijat kreditnih rejtinga cetiri najpoznatije bankar-
ske grupe koje su prisutne na trziStu Crne Gore, uklju-
¢ujudi i rejting same Drzave, sve u periodu 2005-2008.
godina.

Tabela br.1 — Kreditni rejtinzi, dugoroeni dug u stranoj valuti, period 2005 -2008. godina

Izvor: Bloomberg

Mora se priznati da je pomenuta argumentacija spor-
na. Ipak su crnogorske banke (iako u vlasni$tvu nekih
od poznatih bankarskih grupa) samostalne cjeline, ko-
je same odgovaraju za poslovanje, i reputacijom i fi-
nansijskom pozicijom uti¢u na svoju kreditnu sposob-
nost. Istina, postoji argument da poznata bankarska
grupa ne bi rizikovala svoju reputaciju zbog ,neke ma-
le banke”u Crnoj Gori, i u sluc¢aju krize, banki ,kcer-
ci” bi brzo priskocila u pomo¢ - ali ovaj pristup nije
bez mana. Prije svega, kriza bi se vjerovatno procula,
$to bi gotovo jednako moglo ugroziti banku, a osim
toga, mozda ni poznata bankarska grupa ne bi ni Zelje-
la spasavati neefikasnu i nekonkurentnu banku u Cr-
noj Gori. Posebno, u situaciji aktuelne Globalne kri-
ze, koja ugrozava i mati¢nu banku, koja ima problema
sa likvidnos$cu, i ni sluajno nema viska sredstava da
spasava svoje podruznice Sirom svijeta. Mozda i ima
za jednu od njih, ali nema za viSe. A po kom kriteriju-
mu se odluciti za jednu, ili dvije, od svih?

Medutim, ¢ak i ako prihvatimo gore opisane razloge,
postavlja se pitanje: $ta sa bankama koje nijesu u vla-
sni§tvu tako poznatih bankarskih grupa, ve¢ mnogo
manje poznatih banaka, subjekata sa prostora bivse
Jugoslavije, ili domacih pravnih ili fizickih lica? Ne bi
li njihovi depoziti onda trebalo da odbacuju vecu ka-
matu? Trebalo bi, ali se to u Crnoj Gori ne desava, vec
banke nude sli¢ne pasivne kamatne stope (ugrubo, 6%
ili nesto vi§e procenata godisnje), i opet, u krajnjem,
mnogo manje nego $to Drzava placa na svoj dug.

Societe Generale OTP Bank Nova Ljubljanska | Hypo International Crna Gora
banka AG

prema: S&P prema: S&P prema: Moody’s prema: Moody’s prema: S&P
datum rejting | datum rejting | datum rejting | datum rejting | datum rejting
do do bez do do do

15.11.06. AA- 30.07.08. | rejtinga | 24.04.07. A2 28.03.07. Aaz 27.03.07. BB
15.11.06. | AA 30.07.08. | BBB+ | 24.04.07. | Aa3 28.03.07. | A2 27.03.07. | BB+
15.02.08. | AA- 17.11.08. | BBB

U ¢emu je, onda, problem? Da li u neznanju investito-
ra, nelikvidnosti trziSta obveznica, neefikasnosti trzi-
$ta obveznica?

Uzgred re¢eno, problem bi se mogao posmatrati kroz
odnos ponude i traznje. Kod oroc¢enih depozita, ponu-
da kapitala je na strani deponenata, koji nude slobod-
na sredstva, dok je traznja na strani banaka, koje tra-
7e ta sredstva. Kod obveznica, kao diskontnih hartija,
imamo i stranu ponude i stranu traznje, sa razli¢itim
sektorima ekonomije kao vlasnicima i potencijalnim
vlasnicima. (Primarni vlasnici su oni koji prvobitno
dobijaju obestecenje od Drzave u vidu obveznica.)
Primijetimo da su ponuda i traznja kod oroc¢enih de-
pozita neuporedivo krupnije” (po iznosima; a i po
broju ucesnika, posebno na strani ponude kapitala), u
odnosu na ponudu i traznju na strani obveznica. Gle-
dano u smislu ovih odnosa, moglo bi se reci da su pri-
nosi na oroc¢ene depozite manji zbog vece ponude, a
relativno male traznj e’ Medutim, sve ovo jos uvijek
ne daje odgovor na pitanje: zasto su odnosi ponude i
traznje na dva razmatrana instrumenta ovakvi, tj. ko-
je snage stoje iza tih ponuda i traznji?

? Kazemo ,relativno”, ublazavajuci ocjenu, iako je 11, koliko trenutno po-
sluje banaka u Crnoj Gori, veoma mali broj u odnosu na broj kupaca i
prodavaca sa trzista obveznica. Ipak, medu bankama djeluje konkurenci-
ja, tako da se traZznja za depozitima ne moze posmatrati prosto kroz broj
banaka.
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Cini se da je odgovor, jednostavno, u kombinaciji vise
pomenutih uzroka. Razmotrimo ih:

1. Nepovjerenje u Drzavu kao duznika. Potpuno su ra-
zumljivi sumnja i strah investitora da DrZava nece iz-
miriti obaveze, tj. da ce odloziti izmirenje obaveza.
Jednostavno, postoje loSa sjecanja investitora na
1990-e, tj. na vrijeme od prije svega 10-15 godina, ka-
da su mnogi izgubili zZivotnu ustedevinu. 1Ili, da ne ide-
mo toliko unazad, na 2002. i 2003. godine, kada Drza-
va nije izmirila obaveze prema penzionerima. Na kra-
ju, same obveznice predstavljaju iskupljenje Drzave
prema onima kojima u nekom periodu nije ispunila
obaveze. Zbog ¢ega vjerovati da sada hoce? Objektiv-
no, postoje argumenti da joj treba vjerovati, ali povje-
renje je, kao §to znamo, nesto $to trazi dosta vremena,
jednom kada se izgubi.

2. Neznanje investitora. Crnogorsko trziste kapitala je
mlado trziste, staro svega nekoliko godina. Ekonomi-
ja tek nekoliko godina funkcionise kao trzisna. Tako-
de, drustvo prolazi tezak tranzicioni period, kada se
znanje, na zalost, vrednuje relativno malo. Zbog sve-
ga, razumljivo je da neznanje i nerazumijevanje po-
stoje.

3. Neaktivnost (inertnost) investitora. Investitorima je
lakse ,ne razmis$ljati” i viSak likvidnosti jednostavno
orociti u banci. To je ono $to im je poznato; na $ta su
naviknuti godinama ranije; i na kraju, gdje fizicki do-
laze, podizuci gotovinu, placajuci racune, uzimajuci
kredite itd.

4. Nelikvidnost trZista. Svakako da ne postoji meduna-
rodno prihvacena skala za egzaktno mjerenje likvid-
nosti (mogu se praviti razliciti koeficijenti: npr. odnos
prometa i kapitalizacije, ili prometa i BDP-a itd.), ali
stvar je toliko ocigledna, da nam takva skala i ne tre-
ba za ocjenu da je crnogorsko obveznicko trziste pri-
licno nelikvidno. Tokom perioda od cetiri godine,
2005-2008. godina, prometovano je oko 80 miliona eu-
ra. Ova cifra ukljucuje i primarni i sekundarni pro-
met3. Uz broj radnih dana berzi (oko hiljadu), dobija-
mo da je, po radnom danu, prometovano 80 hiljada
eura, uz svega 50-ak transakcija po radnom danu. U
odnosu na ukupan broj transakcija i promet berzi,

3 8to se tice primarnog prometa, tu se misli na primarnu prodaju obvezni-
ca opstina i obveznica za sanaciju drumskih puteva. Takode, ovdje
ukljuéujemo i primarnu prodaju obveznica NLB Montenegrobanke, iako
berze (iz neznanih razloga) ne ukljucuju ovaj podatak. Sto se tice ostalih
obveznica, iako se njihova incijalizacija naziva emisijom, u pitanju su tzv.
suve emisije (bez novog novca, tj. kao sekjuritizacija duga), pa ne moze
biti ni rijeci o primarnim prodajama ostalih obveznica.

broj transakacija obveznicama ucestvuje sa oko 9%,
dok promet obveznica ucestvuje sa oko 5,5%. Da ne
govorimo koliko je malo obveznicko trziste (kapitali-
zacija) i koliko je mali broj ucesnika na trzistu.

Nelikvidnost odbija investitore, koji nemaju potpunu
vjeru da ¢e (po ne bitno niZoj cijeni) moci ponovo
unovciti obveznice, ukoliko im gotovina zatreba prije
dana dospijeca. Sa druge strane, znaju da, iako uz gu-
bitak kamate, depozit mogu razrociti prije kraja peri-
oda orocavanja.

Primijetimo, medutim, da se nelikvidnost javlja i kao
posljedica, jer ukoliko potencijalni ucesnici ne ulaze
na trziste, onda ga ¢ine nelikvidnijim.

5. Transakcioni troskovi, posebno u slucaju obveznica
PiO. Tako transakcioni troskovi nijesu bitan problem
obveznickog trzista, kod malih iznosa, pri transakcija-
ma obveznicama PiO mogu usporavati trziste, tj. uti-
cati na njegovu neefikasnost. Svega 4 miliona eura ob-
veznica PiO prometovano je kroz skoro 35 hiljada
transakcija, dajuci promet prosjecne transakcije od
nepunih 120€. Obzirom da kupac mora platiti provizi-
ju brokeru u iznosu od 12€, §to je ¢ak 10%, to je veli-
ki stimulans da ,prosjecan kupac” ne ude u transakci-
juine iskoristi mogucnost za dobit'. On mora anulira-
ti trosak tih 12€, $to ce reci da, razmatrajuci samo slu-
¢aj ¢ekanja dospijeca (ni slu¢ajno prodaje, ili pak, na-
kon prodaje i nove kupovine - §to bi ga sve odvelo u
jo§ vece transakcione troskove), pri dospijecu mora
primiti barem 132€, §to govori da mu se kupovina po
bilo kojoj cijeni preko 0,91€ ne isplati.

3. Varujacije prinosa

U kontekstu rizika promjene kamatne stope, sustinski
je, naravno, posmatrati kretanje prinosa tj. promjene
prinosa, a ne same nivoe prinosa. lako je, naravno, ja-
sno da jedno mora biti u vezi sa drugim. (U tom smi-
slu, razmatranja o nivoima prinosa na obveznice, iz
prethodnih pragrafa, logican su i dobar uvod za raz-
matranja o varijacijama prinosa.)

Kao §to znamo, metoda duracije i konveksnosti je do-
bra za ocjenu rizika kamatne stope, ali samo dotle dok
se ne postavlja pitanje stvarne, realne mogucnosti da
se stope promijene. Drugim rije¢ima, metoda duraci-
ja 1 konveksnosti samo prikazuje ,potencijal” cijene
obveznice da odreaguje na promjenu kamatne stope.

* U praksi, provizije su 10-15€. Ovdje je tacno 12€ uzeto zbog jednostav-
nije (i ociglednije) kalkulacije.
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Ali, ukoliko do promjene kamatne stope ne dode, taj
potencijal ne moze biti iskoriscen.

Zbog toga se pri razmatranju rizika kamatne stope mo-
ra se uzeti u obzir i volatilitet kamatnih stopa. Ovdje
c¢emo kroz par elementarnih, intuitivnih parametara
razmotriti volatilitet prinosa na drzavne obveznice u
Crnoj Gori, i uporediti ga sa onim kod americkih dr-
zavnih (federalnih) hartija. Pri tome, odustajemo od
metode duracije i konveksnosti. Osim pomenute
,manjkavosti” metode, u sluc¢aju crnogorskih obvezni-
ca nailazimo i na jedan sputavajuci razlog: u pitanju je
nepostojanje obveznica sa kuponima. Kako je duraci-
ja obveznice bez kupona, definiciono, jednaka samom
dospijecu obveznice - to nam ne bi ostavilo mnogo
prostora za produktivransakciju i ne iskoristi moguc-
nost za dobit_. On mora anulirati troS$ak tih 12€, §to ce
reci da, razmatrajuci samo slucaj ¢ekanja dospijeca (ni
slu¢ajno prodaje, ili pak, nakon prodaje i nove kupovi-
ne - §to bi ga sve odvelo u jo§ vece transakcione tro-
skoveo manjkavosti navedenih pokazatelja, ali smatra-
mo da su oni najintuitivniji, i da ce, sa druge strane, do-
voljno dobro posluZiti u konkretnom slucaju, bez obzi-
ra na nedostatke. Rezultati su u sljedecoj tabeli.

Tabela br. 2 — Varijacije prinosa, crnogorske drZavne

obveznice

Serija Standardna Koefl c“fnt

obveznice | devijacija, % Varlizcue,
OBO05 17,9 37,7
OB06 13,7 50,4
OB07 5,2 29.8
OBO08 2,9 20,2
OB10 3,6 30,7
OB15 3,7 63,7
OB16 2,6 46,6
OB17 2,0 421
POSP 246,1 69,8
P0O9P 16,4 33,7
P10D 7,8 20,5
P11P 7,0 19,8

Izvor: Nex berza i Montenegroberza; kalkulacije
autora

Jedna od pravilnosti koje se daju uociti jeste da stan-
dardna devijacija pada, kako serije dospijevaju kasni-
je. Medutim, ukoliko pogledamo koeficijent varijaci-
je, primjecujemo da, relativno posmatrano, to nije
slucaj sa obveznicama SDS, ve¢ samo sa obveznicama

PiO. Takode, moglo bi se (donekle) zakljuéiti da pri-
nosi u prosjeku vise variraju kod obveznica SDS, u
odnosu na obveznice PiO (posebno ako se izuzme eks-
tremna serija PO8P). Osim navedenog, tesko je uoditi
druge pravilnosti.

Vratimo se ovdje za trenutak na nasu diskusiju o razli-
ci u visini prinosa na oroc¢ene depozite i obveznice u
Crnoj Gori. Primijetimo razliku u varijaciji prinosa
kod obveznica, u odnosu na varijacije prinosa kod de-
pozita. U poredenju sa prinosima na obveznice, prino-
si na depozite su (gotovo) konstantni. Ovaj argument
bi se mogao pridruziti drugima na listi, u prilog obja-
$njenjima o niZem nivou prinosa na depozite. Jer, ova-
kve varijacije prinosa na obveznice su, jasno, nepo-
voljnost za investitora. Investitor koji bi morao da
proda dio portfolija (zbog potreba za gotovinom), mo-
gao bi rizikovati da dobije znatno manje nego §to je za
obveznice platios. Sa druge strane, deponent bi samo
izgubio kamatu, ili moZzda samo njen dio. Naravno,
ovaj argument ne moze sasvim ici u prilog viSem nivou
prinosa na obveznice nasuprot onom na depozite, jer
uvijek postoji solucija drzanja obveznice do dospije-
c¢a, u kom slucaju rizik kamatne stope biva eliminisan’.

Pogledajmo sada npr. prinose na duznicke hartije od
vrijednosti koje izdaje Trezor SAD-a’. Period posma-
tranja je 1990-2008. godina.

Grafik br. 3 — Prinosi na americke duznicke hartije
od vrijednosti, %

Izvor: Trezor SAD-a

* Uopste, to je nepovoljnost za bilo kog aktivnijeg investitora u obvezni-
ce. U tome, je uostalom, sustina rizika kamatne stope.

¢ Pretpostavka o drZanju obveznice do dospijeca je veoma realna i upore-
diva, buduci da ni deponenti, u principu, ne oro¢avaju novac sa namjerom
da ga razroce.

7 Jasno je da su SAD neuporedive sa Crnom Gorom, od same veli¢ine ze-
mlje i ekonomije, pa do velicine i stepena razvoja finansijskih trzista.
Medutim, svejedno, poredenje ce tako mozda i vise posluziti zaklju¢cima
koji slijede.
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Primijetimo mnogo manje nivoe prinosa u odnosu na
drzavne duznicke hartije Crne Gore. U prosjeku, to-
kom ovog perioda, prinosi na hartije Trezora SAD-a
su se kretali izmedu 4-5%. Medutim, kao $to vidimo,
varijacije prinosa i na americ¢ke duznicke haritije su ve-
oma izraZene. To jasno pokazuje koeficijent varijacije.

Tabela br. 3 — Varijacije prinosa, duznicke hartije
Trezora SAD-a

Roénost Standardna Koeficijent
devijacija, % | varijacije, %
1-mjeseeni 1,5 61,1
3-mjesecni 1,8 44,6
6-mjesecni 1,8 43,0
1-godisnji 1,8 40,7
2-godisnji 1,8 37,1
3-godisnji 1,7 34,0
5-godisnji 1,5 29,2
7-godisnji 1,5 26,6
10-godisnji 1,4 243
20-godisnji 1,0 17,0
30-godisnji 1,3 19,7

Izvor: Trezor SAD-a; kalkulacije autora

Napominjemo da standardna devijacija i koeficijent
varijacije veoma zavise od perioda posmatranja. Ov-
dje je obuhvacen cijeli period 1990-2008. godina. Va-
rijacije bi bile mnogo manje da su posmatrani neki
drugi periodi, npr. 1995-2000. (primijetimo na grafi-
ku). Medutim, to i dalje ne mijenja bitno zakljucak, da
su i varijacije prinosa na americke duznicke hart de-
pozita. U poredenju sa prinosima na obveznice, prino-
si na depozite su (gotovo) konstantni. Ovaj argument
bi se mogao pridruZiti drugima na listi, u prilog obja-
$njenjima o niZzem nivou prinosa na depozite. Jer, ova-
kve varijacije prinosa na obveznice su, jntralne banke
SAD-a. Prema stanju u ekonomiji (prvenstveno infla-
cije, a zatim i rasta), FED mijenja tzv. ciljanu kamat-
nu stopu na federalne fondove (federal funds target
rate), §to je kamatna stopa po kojoj poslovne banke,
uglavnom prekonocno, jedna drugoj pozajmljuju
sredstva koja drze u vidu obaveznih rezervi kod FED-
a (tzv. federalni fondovi). FED tu kamatnu stopu ,ci-
lja”, tj. putem operacija na otvorenom trziStu utice na
nju i nastoji je ostvariti. Jasno je da kamatna stopa na
hartije koje izdaje Trezor, posebno na kratkorocne
(bududi da su transakcije sa federalnim fondovima ve-
oma kratkoro¢ne), moraju korespondirati sa kamat-
nim stopama na federalne fondove. Osim uticaja mo-
netarne politike SAD-a, na prinose hartija Trezora
djeluju i drugi faktori. Npr. krizne situacije na finan-
sijskim trZi§tima tjeraju investitore prema hartijama

Trezora, bududci da se smatraju najsigurnijim instru-
mentima.

Sa druge strane, $ta utie na varijacije prinosa crno-
gorskih drzavnih obveznica? Koristeci euro, tj. stranu
valutu kao zvanicno sredstvo placanja, Crna Gora, po-
sljedi¢no, ima centralnu banku ,bez monetarne politi-
ke”. Iako Crna Gora nije ¢lan EMU, moglo bi se do-
nekle ocekivati i da monetarna politika ECB-a utice
na kretanje prinosa. To, medutim, apsolutno nije slu-
¢aj, jer prinosi ne pokazuju vezu sa odlukama ECB-a
o referentnoj kamatnoj stopi.

Zaustavimo se ovdje na trenutak. Na neki nacin, mo-
gli bi konstatovati da rizik promjene kamatne stope
kod crnogorskih drzavnih obveznica, uslovno re¢eno
,he postoji”, jer se ne moze ,identifikovati” kamatna
stopa (kamatne stope) koje uticu na cijenu. U tom
smislu, moglo bi se reci da govorimo o nekom riziku
~promjene cijene”, koja se mijenja ,bez” direktnog uti-
caja kamatnih stopa na trziStu. Medutim, ovakav stav
ne moze biti tac¢an. Ipak do Crne Gore dolaze uticaji
kamatnih stopa sa finansijskih trziSta razvijenih zema-
lja. Kao gruba aproksimacija, mogu sluziti kamatne
stope koje odobravaju banke u Crnoj Gori, i promje-
ne nivoa tih kamatnih stopa.

Veoma je tesko shvatiti §ta stoji iza varijacija u prino-
sima crnogorskih drzavnih obveznica, tj. koje je obra-
zloZenje varijacija. Osvrnimo se na serije OBI15,
OB16 1 OB17. To su serije ¢ije su cijene neshvatljivo
padale od jeseni 2006. pa prema kraju 2008. godineg.
Ili, ekvivalentno, prinosi su sa nivoa oko 5%, postali
dvostruko, trostruko, i u jednom trenutku i ¢etvoro-
struko visi (kod serije OB15). Zbog cega se to desilo,
zaista je teSko odgovoriti. Da li bi skok prinosa (pad
cijena) znacio da je Drzava tada postala gori duznik,
manje kreditno sposobna nego ranije? To je, jasno,
besmislica, jer je 2007. bila jo§ bolja fiskalna i eko-
nomska godina (najbolja nakon raspada SFRJ), kao i
(iako nesto losija od 2007. godine) 2008 godina. Ili,
mozemo se pitati §ta je to nagovjeStavalo na jesen
2006. da ¢e Drzava kasnije postati gori duznik (ikad,
do kraja roka dospijeca), §to se vec nije moglo to na-
govijestiti prije 2006. godine? Koristeci drugaciji pri-
stup, mozda je na jesen 2006. godine trziSte ,ustanovi-
lo” da su serije OB15-OB17 precijenjene, donoseci
malu nagradu za kreditni rizik, pa je stoga oborilo ci-
jenu, povecavajuci prinose? Tesko za povjerovati.

# Takode, uz enormno manje promete u odnosu na period do jeseni 2006.
godine.
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Jedan od razloga kojeg nijesmo naveli ranije jeste op-
cija kupovine imovine (akcija, nekretnina) u drzav-
nom vlasni§tvu putem obveznica. Ova opcija vazi za
onu imovinu koju drzava u¢ini dostupnom za kupovi-
nu putem obveznica. Da se primijetiti, da kada se ob-
javljuje imovina koja se moze kupiti putem obveznica
(odnosno, vec tokom najava saops$tenja) - cijene ob-
veznica rastu (obarajuci prinose), jer raste interesova-
nje za obveznicama. Medutim, i ovaj razlog samo dje-
limi¢no objasnjava cijeli problem koji smo razmatrali.

Na kraju, moramo zakljuciti da isti faktori koje smo
naveli kao uzroke nivoa prinosa (u poredenju sa dru-
gim klasama aktive), utic¢u i na promjene prinosa; Na-
brojanim faktorima dodajemo i faktor varijabiliteta
prinosa i faktor iskori§cavanja opcija kupovine imovi-
ne u drzavnom vlasni$tvu - koje smo identifikovali
nes§to kasnije. Svi ovi faktori, jednostavno - svojim
jac¢im zbirnim djelovanjem izazivaju rast prinosa (pad
cijena), odnosno, slabijim zbirnim djelovanjem izazi-
vaju pad prinosa (rast cijena). Medutim, i dalje, svi
navedeni faktori ne razjasnjavaju nivoe i promjene
prinosa - do kraja.

Sto se ti¢e, pak, konkretno, rizika promjene kamatne
stope - kako smo rekli, osim grubih aproksimacija, ne
mozemo precizno identifikovati kamatnu stopu koja
utice na kretanje cijena (prinosa) kod obveznica u Cr-
noj Gori, tj. instituciju od koje dominantno krece taj
uticaj.

4. Umjesto zakljucka: Rizik kamatne stope
kao problem investitora u Crnoj Gori

Na kraju, treba istaci da rizik promjene kamatne sto-
pe, barem do sada, nije primarni rizik i velika ,briga”
investitora u obveznice. Razlog je jednostavan: pro-
meti su mali, ogromna vecina investitora zeli drzati

obveznice do dospijeca. Dosta je primarnih vlasnika
(obestecenika) odlucilo da obveznice drzi do dospije-
¢a. Odnosno, u vecini drugih sluc¢ajeva, novi kupac ce
ih drzati do dospijeca, ili preko pariteta 1:1 kupiti di-
jelove drzavne imovine, ili platiti poreze, ili racune za
struju - a tek na kraju, opcija mu je preprodaja i pri-
nos putem kapitalne dobiti. (Preprodaja moze biti
rjeSenje kada obveznica izade iz dubokih diskonata, i
dode na 0,9€ ili 0,95€, a do dospijeca je relativno da-
leko, pa je bolje prodati po toj cijeni i doci do likvid-
nosti, nego ¢ekati dospijece. Odnosno, u krajnjem,
novi kupac ce prodati obveznice ukoliko mu ponesta-
ne likvidnih sredstava.)

Sto se ti¢e finansijskog sektora u Crnoj Gori (prije
svih: banke, investicioni fondovi, penzioni fondovi, di-
leri), neznatno je uceice obveznica SDS, PiO i restitu-
cije u njihovim portfolijima. A i od tog malog broja
obveznica koje imaju, najviSe ih je ,klasifikovanih”
kao hartije koje se drze do dospijeca. U tom slucaju,
po Medunarodnim racunovodstvenim standardima
(dakle, i ,formalno” gledano), investitor nije duZan
prilagodavati promjenu trzisne vrijednosti obveznica
u bilansima, §to je potpuno opravdano, i samo je po-
tvrda ekonomske sustine pojave.
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