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Sažetak
Razvili smo šest modela za određivanje cijene javnog duga Republike Srpske (RS). Modeli su zasnovani na: krivoj prinosa, efektivnoj kamatnoj stopi (emisionoj cijeni) javnog duga RS i administrativnim kamatnim stopama na javni dug RS. Istraživanje je obuhvatilo pet tržišta: primarno tržište obveznica i trezorskih zapisa RS, regulisano/administrativno tržište obveznica RS, sekundarno tržište obveznica RS i kombinaciju navedenih tržišta. Cijena javnog duga RS je određena na 6 načina, kroz 6 različitih modela. Najveća je razlika u cijeni duga određenog po modelima “regulisano tržište” i “kombinacija tržišta”. Po prvom modelu cijena javnog duga za ročne segmente od 1/3/7/15 godina je 2,9/2,7/2,3/1,4%  dok drugi model za iste ročne segmente daje sljedeće cijene javnog duga 9,4 /7,9 /8,5 /24,5 %. Razlika je očigledna i velika. Ostali modeli su najvećim djelom između ovih vrijednosti. Po modelu “primarno tržište” javni dug za 1/3/7/15 godina je 3,5 /4,4 /6,3 /10 %. Za obveznice sa rokom dospjeća iznad 12 godina najveće cijene javnog duga daju model “kombinacija tržišta” (24,5 %, 15 god.) i model “razlomljeno tržište”. (21,9 %, 15 god.). U tri modela kriva cijene duga RS ima pozitivan nagib, a u samo jednom modelu negativan. U preostala dva cijena duga je predstavljena kao kombinacija negativnog i pozitivnog nagiba. Cijena javnog duga Republike Srpske značajno varira zavisno od upotrebljenog modela. 

Ključne riječi: javni dug, cijena javnog duga, primarno tržište, sekundarno tržište, obveznice, trezorski zapisi, Republika Srpska.

Abstract
We have developed six models for defining Republic of Srpska (RS) public debt price. Models are established on: yield curve, RS public debt effective interest rate (issue price), RS public debt administrative interest rate. Research include five markets: RS bonds primary market and RS treasury notes, RS regulated/administrated bonds market, RS secondary bonds market, and combination of quoted market. RS public debt price is set in six ways, trough six different models. The biggest difference in public debt price set by models “regulated market” and “combination of markets”. According to first model public debt price for maturities of 1/3/7/15 years is 2,9/2,7/2,3/1,4 %, while other models for same maturities give following public debt price 9,4/7,9/8,5/24,5 %. Difference is obvious and big. Other models are mostly between these values. By model “primary market” public debt price for 1/3/7/15 years is 3,5/4,4/6,3/10 %. For bonds with maturity over 12 years biggest public debt price give models “combination of markets” (24,4 %, 15 years) and model “fractional market” (21,9 %, 15 years). In three models RS public debt price curve has positive slope, and only in one model negative slope. In two left models, public debt price is described as combination of negative and positive slope. RS public debt price significantly vary depend on model used. 

         Key words: public debt, public debt price, yield, primary market, secondary market, 
         bonds, treasury notes, Republic of Srpska.
UVOD 
Svrha prvih emisija obveznica javnog duga RS (2008. g.) je izmirenje obaveza po staroj deviznoj štednji i ostalim elementima javnog duga: dobavljači, ratna šteta, izvršne sudske odluke. Povjerioci RS su za svoja potraživanja umjesto zakonskog sredstva plaćanja, dobili obveznice sa rokovima dospijeća od 5 do 15 godina. Cijena javnog duga RS (u daljem tekstu: CJD) je u ovim emisijama određena administrativno, a tržište je tek naknadno, kroz trgovinu papirima javnog duga na sekundarnom tržištu, reklo šta misli o administrativno određenoj cijeni duga tj. o mišljenju emitenta o svom sopstvenom kreditnom rejtingu i kreditnom riziku obveznica javnog duga. 

Uzrok druge vrste emisija hartija od vrijednosti RS je tržišno finansiranje javnog duga (npr. bilansne dubioze entitetskih fondova) tj. finansiranje javnog duga prikupljanjem novčanih sredstava na finansijskom tržištu. Ovdje je CJD određena u procesu aukcije tj. tržišnom, a ne administrativnom metodom, a finansijska sredstva su vezana na dug rok. 

Namjena posljednjeg, trećeg tipa emisija hartija od vrijednosti RS, je finansiranje budžetskog deficita, na kratak rok (do godinu dana). Kao kod obveznica, dugoročnih finansijskih instrumenata sa fiksnim prinosom, do cijena ovog dijela javnog duga, oličene u veličini diskonta u odnosu na nominalnu vrijednost trezorskih zapisa, se dolazi tržišnom metodom, nadmetanjem investitora i emitenta ( aukcijom. 

Predmet ovog istraživanja je CJD. U tu svrhu razvili smo 6 modela određivanja cijene javnog duga. Želimo utvrditi cijenu javnog duga RS, tj. cijenu duga za različite ročne segmente. Naša radna hipoteza je da cijenu javnog duga RS, za različite ročne segmente, još uvijek, u ovome trenutku, nije moguće precizno odrediti. Različiti modeli cijene javnog duga RS daju različitu cijenu duga, jer pretpostavke, i ulazne varijable modela, značajno variraju. 

MATERIJAL I METODE
Glavni metodološki alat istraživanja je kriva prinosa (yield curve, u daljem tekstu KP). Pored nje, tu su i analiza vremenskih serija, deskriptivna statistika i regresiona analiza. Za određivanje efektivnog prinosa do dospjeća /prinos do dospjeća (u daljem tekstu PdD) koristimo softver Banjalučke Berze AD Banjaluka, kalkulator prinosa obveznice (www.blberza.com). KP (tj PdD) određujemo na osnovu cijena od 20.06.2012. g. Zbog niskog prometa, ili odsustva prometa, sa hartijama od vrijednosti RS koje su prošle kroz proces javne ponude (trezorski zapisi i dugoročne obveznice) umjesto PdD, za modeliranje cijene javnog duga, koristimo efektivnu kamatnu stopu emisije tj. jedinstvenu ravnotežnu cijenu. Istraživanje pokriva period od prve emisije, 28.02.2008. g. (emisija obveznica devizne štednje, RSDS-O-A) do emisije od 27.06.2012. g. (RSRP-PO3). Razvili smo 6 modela za određivanje cijene javnog duga. 

Tabela 1. Pregled modela određivanja cijene javnog duga RS 

	
	Vrsta tržišta/modela
	Vrsta trenda
	Opis modela

	1.
	Regulisano tržište
	Linerni trend
	Kamatne stope po kojim je izvršena emisija na regulisanom/administrativnom tržištu: obveznice devizne štednje, obveznica dobavljači, obveznice ratne štete i obveznice emitovane po osnovu izvršnih sudskih presuda.

	2.
	Sekundarno tržište
	Linerni trend
	Kriva prinosa na sekundarnom tržištu na kojem se trguje obveznicama emitovanim po prinudnom kursu (regulisano tržište)

	3.
	Primarno tržište
	Linerni trend
	Efektivna (emisiona) kamatna stopa na trezorske zapise RS i obveznice RS.

	4.
	Razlomljeno tržište
	Linerni trend
	KP na regulisanom tržištu kojem je dodato primarno tržište (ročnost 7 godina). Sastoji se od dva linearna trenda: ročnost od 1 do 7 godina i ročnost od 7 do 15 godina. 

	5.
	Kombinacija tržišta
	Polinom
	Kao prethodni model, s tom razlikom da trend nije razlomljen, već je predstavljen kao jedinstvena funkcija polinoma. 

	6.
	Sva tržišta 
	Linerani trend
	Sva tržišta bez para 10,17%, 0,69 god. 

sa sekundarnog tržišta. 


Izvor: Autor. 

TEORIJSKI KONCEPT KRIVE PRINOSA 
Obveznice teorijski jesu dužničke hartije od vrijednosti sa fiksnim prinosima, za razliku od akcija koje su hartije sa varijabilnim prinosima, ali one/obveznice svojim vlasnicima (holderima) donose ipak različite/varijabilne prinose. Ova, prividno velika protivrječnost moguća je jer se pod fiksnim prinosima podrazumjeva ugovorena/nominalna kamatna stopa po kojoj se vrši emisija, i sa toga aspekta obveznica zaista nosi fiksni prinos, kamatu/kupon. Pošto se sa obveznicama trguje na sekundarnom tržištu, iako je kamata/kupon fiksan i unaprjed određeni iznos, očekivani prinos od obveznice ipak varira u zavisnosti od cijene po kojoj se obveznica kupuje. Ako se obveznica kupi po nižoj cijeni od nominalne/emisione, očekivani prinos (PdD) je veći od kuponske kamatne stopi i obratno, ako je kupovna cijena viša od nominalne PdD je manji od kuponske kamatne stope. PdD je diskontna stopa koja očekivane novčane tokove od obveznice (glavnicu i kamate), svodi na sadašnju, tj. tržišnu cijenu obveznice. Bilo koja cijena obveznice ima svoj odraz u PdD. Cijena i PdD su uređeni parovi. Ako cijena pada PdD raste i obratno; odnos između ovih veličina je inverzan.

PdD više obveznica sa različitim rokovima dospjeća tvori KP. Na ordinati (y osa) je PdD, a na apcisi (x osa) ročnost obveznica. Obično sa rastom ročnosti raste i PdD. Blago pozitivan nagib KP je posljedica ekonomske logike po kojoj je ulaganje u kratkom roku obično manje rizično od ulaganja u dugom roku. Zato je u kratkom roku PdD niži od PdD u dužem roku. Pored normalne KP (normal curve), postoji i inverzna kriva (inverted curve), ravna kriva (flat curve) i strma kriva (steep curve)
. 

Obveznice javnog duga se, kao i ostale obveznice emituju, po određenoj cijeni, tj. kamatnoj stopi. Ta kamatna stopa predstavlja cijenu javnog duga. KP je veza između cijene postojećeg javnog duga i cijene novog/potencijalnog duga. Na efikasnom tržištu cijena novih emisija se određuje na osnovu informacija o PdD sa sekundarnog tržišta, tj. na bazi stope prinosa koju tržište očekuje/traži za dati ročni segment. Tako se uspostavlja veza između KP i cijene duga. KP je osnovni podatak za određivanje cijene novog duga i zato PdD, za različite ročne segmente, pod uslovom da je sekundarno tržište efikasno, predstavljaju približnu CJD, odnosno cijenu novih emisija javnog duga RS.

SEKUNDARNO TRŽIŠTE OBVEZNICA
             Finansijsko tržište RS nije razvijeno, nedostaju ročni segment od 3 (preciznije 3,3 g.) do 10 godine. Obveznice ili dospjevaju unutar roka od 3 godine, ili im je preostala ročnost iznad 10 godina. Inverziju KP uočavamo za rokove dospjeća ispod 3,3 godine u koji ulaze svega tri obveznice (Grafikon 1). Prva obveznica (RSDS-O-A) dospjeva za 0,69 godina (8 mjeseci), a očekivana stopa prinosa je 10,17 %, dok treća obveznica ima nižu PdD (8,38 %), iako dospjeva tek za 3,3 godine. 

             Prinosi na obveznice vezane na dug rok su značajno viši od prinosa na kratak i srednji rok. Ni ova grupa prinosa, sama unutar sebe ne stvara normalnu KP. Tako finansijski instrument br. 4 (Tabela 2) koji dospjeva za 10,54 godina ima PdD od 18,10 % mnogo viši od ostalih obveznica, čak i od one koje dospjeva za 13 godina, a njen PdD je za 336 b.p. (bazični poen, 100 b.p. = 1 procentni poen) manji; 14,74 %. Ako se ročnosti obveznica javnog duga RS posmatraju integralno, uz zanemarivanje realnosti o nepostojanju obveznica javnog duga u roku od 3 do 10 godina, odnosno uz pretpostavku da će ovaj segment kada bude popunjen biti blizak normalnoj KP, onda, pod svim ovim pretpostavkama, uočavamo tendenciju stvaranja normalne KP (Grafikon 2). U pojednostavljenom svijetu linijskog (linearnog) trenda 78 % varijacija PdD je objašnjeno sa promjenom ročnosti (koeficjent determinacije je 0,78). Linijski trend, model “sekundarno tržište” kao matematički izraz KP, predstavljen formulom 
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, daje dvije glavne poruke. Prva poruka je da u idealnim, lineranim trendom predstavljenim, uslovima povećanje ročnosti za 1 godinu povećava PdD, odnosno CJD za 69 b.p., a druga, da bi čak i nekoliko mjeseci uoči dospjeća finansijskog instrumenta tržište ponudilo kupovnu cijenu uz visok PdD. Povećanje ročnosti za godinu i po dana povećava PdD za 100 b.p. Prema modelu “sekundarno tržište” za ročne segmente od 1/3/7/15 godina CJD je 8,9/10,2/12,9/18,3 %. 

	Tabela 2. Ročnost i prinos do dospjeća 


	Kratki rok 
	Srednji
	Dugi rok 

	Redni broj finansijskog instrumenat
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	Oznaka finansijskog instrumenat
	RSDS-

O-A
	RSDS-

O-B
	RSDS-O-C
	RSIO-O-A
	RSOD-O-A
	RSOD-O-B
	RSRS-O-A
	RSRS-O-B
	RSRS-O-C
	RSRS-O-D
	RSRS-O-E
	RSRS-O-F

	Preostala ročnost

 (u godinama)
	0,69
	2,19
	3,28
	10,54
	11,03
	11,37
	11,49
	11,49
	11,51
	11,99
	12,95
	12,98

	Prinos do dospjeća (u %)
	10,17
	8,20
	8,38
	18,10
	16,02
	15,86
	16,75
	14,88
	17,86
	16,03
	15,68
	14,74


Izvor podataka: www.blberza.com (obradio autor).
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Grafikon 1. KP, obveznice javnog duga RS sa rokom dospjeća ispod četiri godine
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Grafikon 2.CJD po modelu “sekundarno tržište”



 Izvor: Ibid.

 



Izvor: Ibid. 

Između CJD “sekundarno tržišta” i CJD “regulisano tržište” je velika razlika. Jednaka je razlici između PdD na sekundarnom tržištu i nominalne kamatne stope po kojoj je izvršena emisija, i koju je emitent samostalno odredio kao cijenu svoga duga (Grafikon 3). Tri emisije (RSDS-A, RSDS-O-B i RSDS-O-C) izvršene su po kamatnoj stopi od 2,5 % (ročnost 5 godina), a devet emisija različite ročnosti (15/14/13.g.) po jedinstvenoj kamatnoj stopi od 1,5%. Tako je administrativnim mjerama, silom pozitivnih pravnih propisa, formiran inverzija u kretanju CJD. CJD “sekundarno tržište” značajno odskoče od CJD “regulisano tržište”, pa je tako u ročnom segmentu od 15. g. razlika čitavih 1.680 b.p. CJD “regulisano tržište” je obrnuto proporcionalna roku dospjeća obveznica; ročni segmenti iznad 13. g. imaju PdD manji za 1.000 b.p od rokova dospjeća ispod 5 godina. Ponašanje CJD “sekundarno tržište” je u saglasnosti sa teorijskim konceptom pozitivne KP, tj. normalnom KP, dok je modela “regulisano tržište” inverzan. 
Ipak, za CJD “regulisano tržište” se nikako ne može reći da nema matematičku osnovu. Ovu, od strane emitenta određenu CJD, linerani trend opisuje na najbolji mogući način. Trend jeste inverzan, ali sa izuzetno visokim koeficijentom determinacije od 0,98 (Grafikon 3). Povećanje ročnosti za godinu dana smanjuje administrativno određenu CJD za 10 b.p. Iako ovaj model CJD odstupa od tržišne logike po kojoj obveznice sa rokom dospijeća iznad 10 godina, moraju imati daleko veću kamatnu stopu od obveznica sa rokom dospijeća od 5 godina ovako određen CJD je ravnopravan oblik modeliranja CJD, na isti način na koji su to i modeli “sekundarno tržište” i “primarno tržište”. Status modela za utvrđivanje CJD mu se ne može oduzeti zato što je CJD određena pravnim aktom i to po volji dužnika, jer je svaka vlada najznačajniji i institucionalni, i tržišni, subjekt. Sa aspekta određivanja cijena postoje dva osnovna tipa tržišta: neregulisano i regulisano. Ovaj segment javnog duga predstavlja regulisano tržište, i zato smo ovaj model određivanja CJD nazvali “regulisano tržište”. 

Grafikon 3. CJD po modelu “regulisano tržište”
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Izvor: Ibid.

PRIMARNO TRŽIŠTE TREZORSKIH ZAPISA 
Zbog načina nastanka javnog duga RS, tj. zakonom nametnute konverzije potraživanja rezidenata u obveznice javnog duga RS, redosljed koraka u razvoju tržišta obveznica/trezorskih zapisa nije bio prirodan. Primarno tržište javnog duga u pravom smislu te riječi, emisija papira RS, radi prikupljanja novčanih sredstava za finansiranje javne potrošnje, a ne zbog konverzije dospjelih dugova u obveznice, javlja se skoro tri godine nakon prvih trgovina na sekundarnom tržištu (Tabela 3 i Grafikon 4). KP za ovaj segment javnih dužničkih hartija od vrijednost nije ni inverzna, ni normalna. Niti jednim trendom se ne može na zadovoljavajući način modelirati empirijski odnos PdD i ročnosti trezorskih zapisa RS (kratkoročne dužničke hartije od vrijednosti). Rast kamatne stope na trezorske zapise sa rokom dospjeća od 6 mjeseci/0,5 godina (krug na Grafikonu 4) je posljedica promjene mišljenja investicione zajednice o rizičnosti ulaganja u javni dug RS. Na šestomjesečne trezorske zapise kamatna stopa je sa 2,48 % (11.05.2011. g.), porasla na 3,51 % (27.03.2012), tj. za 103. bp. Istovjetna promjena doživljaja (percepcije) rizika je prenijeta i u više ročne segmente. Osmomjesečni trezorski zapisi su skuplji (4,1%), od devetomjesečnih trezorskih zapisa. Plitko i usko tržišta, tj. malen/nikakav promet i mali broj trezorskih zapisa nisu dovoljni za modeliranje CJD. Model nastaje povezivanjem kratkog i dugog roka. 

	Tabela 3. Trezorski zapisi RS
	Grafikon 4. Kamatna stopa (cijena emisije) trezorski zapisi RS
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Trezorski

zapisi
	Datum

emisije
	Ročnost

(u godinama)
	Kamatna

stopa (u %)

	RS11-T01
	11.05.2011.
	0,5
	2,48

	RS11-T02
	20.06.2011.
	0,75
	3,2

	RS11-T03
	29.11.2011.
	0,67
	4,1

	RS11-T04
	15.12.2011.
	0,5
	3,36

	RS12-T01
	27.03.2012.
	0,5
	3,51


Izvor: Nacrt Zakon o zaduživanju, dugu i garancijama RS, Dragana Aleksić (obradio autor). 7. međunarodna konferencija Banjalučke berze, 06.06.2012. g.

PRIMARNO TRŽIŠTE OBVEZNICA
U periodu od 8 mjeseci (novembar 2011 – jun 2012. g.) izvršene su tri emisije/javne ponude obveznica RS (dugoročne dužničke hartije od vrijednosti). Prva emisija je prodata po cijeni od 6,83 %, a CJD u druge dvije emisije je 6 %
. U sve tri emisije ročnost obveznica je 7 godina. Sa ovim obveznicama, do sada ( jun 2012), nije bilo trgovine. Zato smo izjednačili cijenu duga, kamatnu stopu po kojoj je izvršena emisija, i PdD (grafikon 5). KP za obveznice RS je nemoguće konstruisati, jer se ovo tržište sastoji samo od tri papira. Stvari postaju drugačije, dobijaju logiku normalne KP, objedinjavanjem KP sekundarnog tržišta i KP primarnog tržišta obveznica (krug na Grafikonu 6). Polinom drugog reda, uz koeficijent determinacije od 0,72 sasvim je zadovoljavajući model CJD. 72 % varijabiliteta PdD određeno je varijacijama u ročnosti, a pored toga KP je i normalna, u najvećem dijelu ima pozitivan nagib. Nedostajući ročni segmenti u modelu CJD “kombinacija tržišta” bi mogli doprinijeti daljoj “normalizaciji” ove većim djelom normalne KP. CJD po modelu “kombinovano tržište” za 1/3/5/7/15 g. je 9,4 /7,9 /8,5 /24,5 %. 
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Grafikon 5. Kamatna stopa na obveznice javnog duga RS 
	Grafikon 6. CJD po modelu “kombinovano tržište”


Izvor: www.blberza.com (obradio autor).
 
 Izvor: Ibid. 

Uslov za konstrukciju linearnog modela CJD, prema podacima sa Grafikona 6, je razdvajanje ročnih segmenata, i izradu KP za ročnost do 7 godina i za rok iznad 7 godina, uključujući i sedmu godinu (grafikon 7 i grafikon 8). Jedino na takav način se može ući u svijet pravolinijske KP i linearnog modela određivanja CJD po modelu “razlomljeno tržište”, pri čemu se ne smije zaboraviti da svaki trend, pa i linerani predstavlja pojednostavljenje stvarnosti, koji nam pomaže da tu stvarnost približno shvatimo, racionalizujemo i uspostavimo matematičke/egzaktne odnose između varijabli. KP je negativna (grafikon 7), uz vrlo visok koeficjent determinacije od 0,89 ( vrlo jaku inverznu korelaciju. Druga KP, prema CJD “razlomljeno tržište”(grafikon 8), ima pozitivan nagib i opet jaku korelaciju ( koeficijent determinacije od 0,78. Ovakav pristup komponovanju KP, koji se, kao što smo vidjeli, sastoji od ročne podvojenosti, za rokove dospjeća od 1/3/7/15 godina, daje CJD od 9,8 /8,6 /7,3 /21,9 %. U slučaju sedme godine koja je kraj jedne i ishodište druge KP postoje dva teorijska, linearnim trendom određena, PdD; 6,2 i 7,3 %. CJD “razlomljeno tržište” odgovara nerazvijenom tržištu sa prazninama u ročnim segmentima, malim brojem papira unutar ročnog segmenta, primarnim tržištem u povoju, i nelikvidnom sekundarnom tržištu.
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Grafikon 7. CJD po modelu “razlomljeno tržište”

(do sedme godine) 


	Grafikon 8. CJD po modelu “razlomljeno tržište”
(od sedme godine, uključujući i sedmu)



Izvor: Ibid.





 Izvor: Ibid.
CJD PO MODELU “SVA TRŽIŠTA” I “PRIMARNO TRŽIŠTE”
Skupljanjem svih parova PdD /ročnost i kamatna stopa/ročnost dobijen je dijagram raspršenosti (grafikon 9), koji izgleda tako kao da se ne može prevesti u niti jedan poznati oblik KP. PdD na primarnom tržištu se ne mogu dovesti u vezu sa PdD na sekundarnom tržištu. Tako na primjer, na sekundarnom tržištu, za ročni segment od 8 mjeseci PdD je 10, 17 %, a na primarnom tržištu RS emituje osmomjesečne trezorske zapise po cijeni od 4,1 %. Međutim ukoliko uklonimo uprvo taj PdD, tj. uređeni par (0,69 g. 10,17 %, na Grafikonu 9 označen sa pravougaonikom) uklonili smo prepreku za konstrukciju KP i dobili normalnu i stabilnu KP (grafikon 10). U ovom modelu 84 % varijacija PdD zavisi od roka dospjeća finansijskog instrumenta. CJD po modelu “sva tržišta” za ročne segmente od 1/3//7/15 g. je 3,8/6/10,3/19 %. 

CJD određujemo preko KP primarnog tržišta na još jedan način (grafikon 11). Nakon potpunog izolovanja primarnog od sekundarnog tržišta, dobija se CJD na osnovu primarnog tržišta. I u ovoj modifikaciji KP/CJD linearni trend precizno hvata vezu između varijabli u modelu. Koeficjent determinacije je visok i iznosi 0,9, a glavni problem u upotrebi modela “primarno tržište” je praznina u ročnoj segmentaciji primarnog tržišta. Obveznice sa rokom dospjeća od dvije do šest godina ne postoje. Model se može dodatno potvrditi samo popunjavanjem ove praznine, nakon čega postaje odličan alat za određivanje cijene duga za sve kategorije ročnosti. Po modelu “sva tržišta” CJD za 1/3//7/15 g. je 3,5/4,4/6,3/10,0 %.
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Grafikon 9. KP, obveznice (primarno i sekundarno tržište) i trezorski zapisi (primarno tržište) RS 
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Grafikon 10. CJD po modelu “sva tržišta” 


Izvor: Ibid.





 Izvor: Ibid.

	Grafikon 11. CJD po modelu “primarno tržište”


[image: image12.emf]R2 = 0,7876

0

5

10

15

20

0 1 2 3 4 5 6 7 8 910111213

Prinos do dospjeća  Linear (Prinos do dospjeća )


Izvor: Ibid.

KOMPARACIJA MODELA CJD
Najveća razlika u CJD je između modela “regulisano tržište”i “kombinovano tržište” (Tabela 4 i Grafikon 12). U prosjeku iznosi 1012 b.p. Između ovih modela nalazi se model “sva tržišta”, s tim da je CJD po ovom modelu za obveznice sa dospjećem iznad 14 godina veći od CJD “sekundarno tržište”. Za ročnost od 15 godina razlika je 75 b.p. 

Tabela 4. CJD prema različitim modelima, u %

	
	Ročnost

u godinama
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1
	Regulisano tržište 
	2,9
	2,8
	2,7
	2,6
	2,5
	2,4
	2,3
	2,2
	2,1
	2,0
	1,9
	1,8
	1,7
	1,6
	1,4

	2
	Sekundarno tržište
	8,9
	9,5
	10,2
	10,9
	11,5
	12,2
	12,9
	13,6
	14,2
	14,9
	15,6
	16,3
	16,9
	17,6
	18,3

	3
	Primarno tržište
	3,5
	4,0
	4,4
	4,9
	5,4
	5,8
	6,3
	6,7
	7,2
	7,7
	8,1
	8,6
	9,0
	9,5
	10,0

	4
	Kombinacija tržišta
	9,4
	8,5
	7,9
	7,6
	7,6
	7,9
	8,5
	9,4
	10,7
	12,2
	14,1
	16,2
	18,7
	21,4
	24,5

	
	Sva tržišta
	3,8
	4,9
	6,0
	7,1
	8,1
	9,2
	10,3
	11,4
	12,5
	13,6
	14,7
	15,8
	16,8
	17,9
	19,0

	5
	Razlomljeno tržište
	9,8
	9,2
	8,6
	8,0
	7,4
	6,8
	7,3
	9,1
	10,9
	12,8
	14,6
	16,4
	18,2
	20,1
	21,9


Izvor: Ibid.

Ako se izuzme ročnost do godinu dana modeli CJD “kombinacija tržišta” i “razlomljeno tržište”, sve do 12. g. daju CJD u intervalu između modela “sekundarno tržište” i “primarno tržište”. Za više ročne segmente 13/14/15 g. ova dva modela odbacuju CJD značajno viši i od one koja se formira po modelu “sekundarno tržište”. Za petnaestogodišnje obveznice CJD je 24,5 % (“kombinacija tržišta”) odnosno 22 % (“razlomljeno tržište”). 

CJD “regulisano tržište” nema apsolutno nikakvih dodirnih tačaka sa preostalih 5 modela krive CJD. Za obveznice sa rokom dospjeća od 15 godina, CJD “regulisano tržište” je za 850 b.p. manja od CJD “primarno tržište”. 
Grafikon 12. Pregled modela CJD 
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Izvor: Ibid.

ZAKLJUČNA RAZMATRANJA
Osnovi element svakog javnog duga je cijena po kojoj se on finansira. Od 2008. g. do danas (kraj juna 2012. g.) RS је emitovala dužničke hartije u vrijednosti od 840 miliona KM. Cijena javnog duga je bitan element strategije upravljanja javnim dugom, ali i ekonomske politike RS. Tako se zaduživanjem finansiraju deficiti, ali se stvaraju i novi, jer cijena javnog duga, kroz rashode finansiranja uvećava budžetski deficit (pod uslovom da je sve ostalo jednako). 

            Razvili smo šest modela za određivanja cijene javnog duga RS (CJD). Krenuli smo od sekundarnog tržišta obveznica, jer je ono po veličini emisija i frekvenciji trgovanja, najznačajniji tržišni segment na finansijskom tržištu RS. Po modelu “sekundarno tržište” CJD je izuzetno visoka, 8,9 % , 10,2 %, 12,9 % i 18,3 % za emisije sa dospjećem od 1/3/7/15 g. Model “sekundarno tržište” je kreiran na osnovu trgovine sa obveznicima, a predstavljen je kao linearni trend sa koeficjentom determinacije od 0,78. Njegova suprotnost je CJD “regulisano tržište”, koja se kreće u intervalu od 2,9 % (1 godina) do 1,45 % (ročnost 15 g.). Posebnost ovog modela, da iako su kamatna stopa direktna, a CJD indirektno, određeni pravnom normom, on sa koeficjentom determinacije od 0,98 ima najprecizniji teorijski trend od svih modela. Model “primarno tržište” objedinjava cijenu emisija obveznica i trezorskih zapisa. Model je između prethodno dva opisana ekstremna modela i prilično je precizan (koeficijent determinacije od 0,9). Za ročne segmente od 1/3/7/15 godina CJD je 3,5 /4,4 /6,3 /10 %. Ostala tri modela “razlomljeno tržište”, “kombinacija tržišta”, “sva tržišta” po CJD se u pretežnom dijelu nalaze između modela “sekundarno tržište” i modela “primarno tržište”. Od ročnog segmenta od 12. g. odnosno 13. g. ovi modeli daju višu CJD. Model “razlomljeno tržište” i model “kombinacija tržišta” su zbog načina konstrukcije približno jednaki, a do razlike dolazi tek od 13. godine. Model “sva tržišta” spaja najnižu tačku modela “primarno tržište” i najvišu tačku modela “sekundarno tržište”. On je u pravom smislu te riječi, između krajnosti. Za ročne segmente od 1/3/7/15 g. njegove vrijednosti su 3,8 /6 /10,3 /19 %. Samo je jedan model CJD inverzan u odnosu na rok dospjeća ( model “regulisano tržište”. Dva modela imaju i negativan/inverzni/opadajući dio i pozitivan/rastući dio: “kombinacija tržišta” i “razlomljeno tržište”. Ostali modeli, “primarno tržište”, “sekundarno tržište” i “sva tržišta” imaju pozitivan nagib. 

Najveća izmjerena razlika u CJD je između modela “regulisano tržište” i “kombinovano tržište”. Ono što kaže dužnik o cijeni svoga duga, totalno se razlikuje od onoga što o CJD “misli” model “kombinovano tržište”. Za najniži ročni segment (godinu dana) razlika je 648 b.p. Ona raste zbog suprotnih nagiba ovih modela, da bi za javni dug najduže ročnosti (15.g.) bila 2.300 b.p. (24,5 % vs. 1,45 %). 

Komparativna analiza CJD i cijene ostalih referentnih javnih dugova je predmet za neko drugo istraživanje, kao i odgovor na pitanje koji od model, u istraživanju smo ih razvili šest, krive prinosa/krive CJD, treba koristiti za određivanje cijene novih emisija javnog duga RS. Trenutno, Republika Srpska finansira novi javni dug po cijenama iz modela “primarno tržište”. To je drugi najjeftiniji model.
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� Razlozi formiranja ovakvih krivih prinosa nisu tema ovoga istraživanja.  


� Na grafikonu 5 se ne vide podaci za treću emisiju,  jer su  dvije emisije imale  iste elemente: (kamatna stopa 6 % i ročnost 7 godina). 
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