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Euroobveznice,
da ili ne?

a ekonomskom forumu u Davosu gréki premijer Pa-

pandreu optuzio je aglosaksonske medije i berzanske

spekulante da podrivaju napore Grcke u vezi s sma-
njivanjem ogromnog budZetskog deficita i da je guraju u
propast da bi ostvarili svoje sebicne ciljeve. Kako finansijski
Spekulanti mogu da se klade na Gréku i kakav je to finansijski
instrument koji stoji iza svega?

... Grcka vlada je zbog svog ogromnog budZetskog deficita od
skoro 13% BDP-a u 2009. prinudena da se zaduZuje na trzistu
euroobveznica. Gréka je zapala u duznicku krizu i predstoje joj
bolna strukturna i fiskalna prilagodavanja, a struéna i fi-
nansijska pomo¢ od strane MMF-a je odbijena od strane
zemalja ¢lanica euro-zone, koje problem Grcke tretiraju kao
svoj unutradnji problem. Slican problem imaju i neke druge
zemlje, Elanice eurozone — Portugalija, Spanija 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 najmo¢nije kompanije koje
se bave poslom procjene kreditnog rejtinga (Moody's, Fitch i
Standard&Poors) su nezaobilazan ucesnik u ovim poslovima.
Oni procjenjuju finansijsku poziciju neke zemlje i u skladu s tim
objavljuju  kreditni
rejting zainteresova-
nih zemalja. Potenci-
jalni investitori (pen-
zijski fondovi, banke,

. osiguravajuce kuce)
ne zele da preuzima-
ju rizik da zemlja Cije
su obveznice kupili
ne vraca svoje dugo-
Ve, pa po ovom 0s-
novu traze osigura-
nje svojih potraziva-
nja da bi bili sigurni
da ¢e ona u roku do-
spjeca bii  na-
placena. Visina pre-
mije osiguranja zavi-
si od procijenjenog
rizika koji opet zavisi
od mnogo faktora kao Sto su kreditni rejting, veli¢ina eko-
nomije, visina duga, izgledi za rast ekonomije u duzem roku,
politicka situacija u zemlji i okruZenju itd. Kompanije koje se
bave osiguranjem ovih rizika svakodnevno izracunavaju i
objavljuju vjerovatno¢u rizika kojem je dug neke zemlje
izloZzen od opasnosti bankrota i u skladu s tim obraéunavaju
premiju osiguranja koju investitor placa u odredenim vre-
menskim intervalima, koji variraju od procijenjenog nivoa
rizika. Premija osiguranja je za Gréku u februaru ove godine
iznosila oko 400 poena (4%)] i kad se na to doda vrijednost
referentnih obveznica Njemacke (najsigurnije) dobija se ka-
mata na obveznicu. Kada se dodaju i tro§kovi agenta koji
odraduje posao oko emitovanje obveznica dolazi se do pocet-
ne cijene na aukciji. Zavisno od ponude i traznje, cijena se
moZe korigovati na dolje ili gore. PoCetna cijena petogodisnjih
obveznica koje je Hrvatska emitovala prosle godine bila 8%,
da bi tokom aukcije, zbog velike traznje, bila spustena na
6,5%. Makedonija je plasirala svoje obveznice (dospjece
2015.) s kuponom od H875% vrijedne 200 mil.€ i platice
kamate u vrijednosti od 98,5 mil.€, Sto je, svakako, znacajna
suma. Slovenija je plasirala svoje euroobveznice sa kamatom
od 2.75% (dospjece 2015). Uocljiva je drastiéna razlika slo-
venacke emisije euroobveznica u odnosu na prethodno opi-
sane slucajeve, a razlog je sto je Slovenija Clanica EU i
eurozone, sa mnogo vecim kreditnim rejtingom, pa pred-
stavlja mnogo manji rizik za kupca obveznica.

Osiguranje od kreditnog rizika je najzastupljeniji finansijski
derivat. CDS je derivat primarnih hartija od vrijednosti, .
obveznica. Ovaj instrument su osmislili eksperti gigantske
investicione banke JP Morgan 1997. Sredinom 2007. trZiSna
kapitalizacija ovog derivata iznosila je nezamislivih 45 triliona
$. Prethodno opisani mehanizam se odnosi na |
naéin osiguranja. Medutim, berzanski Spekulanti se klade na
drugi nacin. Oni osiguravaju tudi dug od bankrota kad pro-
cijene da zemlja ima nevolje s pla¢anjem (dakle §pekulanti ne
osiguravaju obveznice koje su u njihovom vlasnistvu) i krat-
koro¢nim prodajama ili kupovinama ostvaruju dobit. Tu se,
svakako, ne preza ni od preuveliCavanja problema (mediji i
glasine) koje neka zemlja ima da bi se ostvario profit. Neko je
ovu vrstu kladenja uporedio s osiguranjem komsijine kuce od
pozara - kad osigurate tudu kucu u vama se svjesno ili
nesvjesno pojavljuju Zelje da biza vas bilo dobro da ona izgori
(jer cete dobiti punu protivvrijednost uz malo ulaganje, pa u tu
svrhu mozZete podsticati piromane da porade na tome). Ovo je
kladenje s malom vjerovatnocom velikog dobitka uz veliku
vjerovatnocu malog gubitka - sli¢no tomboli.

Dakle, vierovatnoca iz gore pomenutog slu¢aja Grcke je da
postoji 4% moguéno-
sti da ¢e Gréka doZiv-
jeti bankrot i 96% da
ga nece biti (ili da to
priblizimo nasim kla-
dionic¢arima kvota je
oko 1:25) Trenutnoje
ta vrijednost ispod
3,3%, sto pokazuje
da investitori proc-
jenjuju da se rizik od
bankrota  smanjio.
Upravo ova vrsta
operacija su one koje
¢e se morafi reguli-
sati da bi neophodna
osnovna funkcija osi-
guranja bila saéuva-
na. Putem ovog
mehanizma, poreski
obveznici neke zemlje pla¢aju cijenu politici visokog deficita.
Cim placate viSe za ove namjene, svakako, da manje preostaje
za druge. Kredibilni planovi Vlade u vezi s smanjenjem
budZetskog deficita smanjuju rizik od nepla¢anja, a samim tim
smanjujuicijenu duga. Medutim, problem kredibilnih planova
nisu samo potencijalne socialne tenzije, nego i usporen rast u
duZzem roku $to nijedna Vlada ne Zeli da vidi u svom dvori§tu.
Ova tema ¢e bifi interesantna za Crmu Goru u vezi s najavljenim
izdavanjem euroobveznica i kontroverzi koje su se javile u vezi
toga. Svakako, da je zaduZivanje ovim putem samo jedan od
nacina za finansiranje nedostajucih sredstava, jer ¢e nasa
zemlja morati da racuna s kamatama koje su slicne onim pod
kojim se zaduZila Makedonija, koja je ovaj posao zapocela jos
20085. Inace, i naSe komsije Albanci planiraju zaduZivanje u
visini od 300 mil. €. I na kraju, §to se namece kao zakljutak?!

Samo dugoroéni odrZivi rast objezbjeduje da se problemi
rijeSe i dode do uravnoteZenja. Citiracemo Bila Grossa -
suosnivaca Pimka - najveceg svetskog trgovca obveznicama:
balon (misli se na naduvano svjetsko finansijsko trziSte) je bio
refleksija bogatstva, funkcija trzista nekretnina i finansijskih
derivata. To nije realno bogatstvo. Kako ono zaista izgleda
pokazali su nam Kinezi: transformacija kreativnog i dobro
obué¢enog rada u proizvode koji se mogu izvozifi.
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