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uvoD

Obveznice so dolgoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji, s katerimi izdajatelji pridobijo
potrebna finan¢na sredstva. V razvitem svetu predstavlja zbiranje kapitala na podlagi
izdaje obveznic Ze dalj €asa pomembno obliko financiranja, za katero se odlo¢a vse
vec izdajateljev.

Na slovenskem trgu obveznic se pojavlja kot najpomembnejsi izdajatelj obveznic
drzava (87% celotne izdaje vrednosti obveznic), sledijo pa ji banke (9%), nefinanéne
druzbe (3%) in drugi finanéni posredniki (1%). Med imetniki obveznic so na prvem
mestu banke (43%), sledijo pa jim zavarovalnice (20%), prebivalstvo (16%), drzava
(10%), nefinan€ne druzbe (5%), drugi financni posredniki (5%) in tujina (1%).

Investitorji so pri investiranju v dolzniSke vrednostne papirje izpostavljeni razli¢nim
tveganjem, to so kreditno tveganje, obrestno tveganje, valutno tveganje, inflacijsko
tveganje in likvidnostno tveganje. V diplomskem delu bo predmet obravnave
obrestno tveganje.

Obrestna mera se na trgu kapitala zaradi vpliva razlicnih dejavnikov ves cas
spreminja. Namen tega diplomskega dela je prikazati vpliv spremembe obrestne
mere na spremembo cene obveznic. Pri tem bom uporabila koncepta trajanja in
konveksnosti kot kazalnika izpostavljenosti obveznice obrestnemu tveganju.

Diplomsko delo je razdeljeno na pet delov.

V prvem delu najprej predstavim pojem obrestne mere ter razliko med nominalno in
realno obrestno mero. Nato se sreCamo z obveznicami in nacinom njihovega
vrednotenja. V tem delu spoznamo tudi razlicne vrste donosnosti obveznic, Ki
pomagajo investitorjem pri njihovem odlo¢anju o nalozbah.

Drugi del je namenjen €asovni strukturi obrestne mere oziroma prikazu odvisnosti
donosnosti obveznic glede na razlicne dospelosti. V tem delu spoznamo Stiri
osnovne oblike krivulje donosnosti ter njihov vpliv na priCakovanja o prihodnjem
gospodarskem gibanju. Nato so predstavljene najpomembnejSe teorije, ki skusSajo
razloZiti obliko krivulje donosnosti. V tem delu tako spoznamo teorijo pri¢akovanj,
teorijo likvidnostne preference in teorijo segmentiranih trgov.

V tretiem delu obravnavam tveganje spremembe obrestne mere, ki so mu
izpostavljeni imetniki obveznic. Tu govorim o dveh oblikah tveganja, ki delujeta v
nasprotnih smereh, to sta reinvesticijsko in cenovno tveganje.



Cetrti del je posveden spoznavanju koncepta trajanja, ki predstavlja na razvitih
finan¢nih trgih pogosto uporabljeno merilo ob&utljivosti cene obveznic na spremembo
obrestne mere. V nadaljevanju spoznamo S$e merilo konveksnosti, ki sluzi kot
dopolnilo merilu trajanja in nam omogoca natancnejSe ocene spremembe cen zaradi
spremembe obrestne mere. Ta del predstavlja osnovo praktichemu delu.

V zadnjem delu bom poskusSala na primeru izbranih obveznic Republike Slovenije
pokazati ustreznost meril trajanja in konveksnosti za ocenjevanje vpliva spremembe
obrestne mere na trzno vrednost obveznic. Najprej bom predstavila izbrane
obveznice ter za opazovano obdobje prikazala ustvarjen promet z njimi, gibanje
povpreCnega tecaja in donosnosti do dospetja. Sledil pa bo prikaz ocen relativnih
sprememb cen obveznic ob razli¢nih spremembah zahtevane donosnosti.

1 OBRESTNA MERA

1.1 OPREDELITEV OBRESTNE MERE

V sploSnem pomenu je obrestna mera cena, po kateri suficitna gospodarska celica
(gospodarska celica s finanCnim presezkom) odstopi presezna finanCna sredstva
deficitni gospodarski celici (gospodarski celici s finanénim primanjkljajem) za
dolo¢eno Casovno obdobje. Oblikuje se na osnovi ponudbe in povprasevanja po
denarju, ki pa sta odvisna od S$tevilnih dejavnikov, kot so Casovna preferenca
potroSnje, priCakovani dohodki, zakonodaja, davki, inflacijska priCakovanja, itn.

Obrestno mero lahko opredelimo tudi kot ceno, ki jo je potrebno placati kot
nadomestilo za odstopljena denarna sredstva. Obrestna mera ni ena sama. Na trgu
obstaja vsaj toliko razlicnih obrestnih mer, kolikor obstaja na trgu razli¢nih financnih
instrumentov (Prohaska, 1994, str. 71).

1.2 REALNA IN NOMINALNA OBRESTNA MERA

Odnos med realno in nominalno obrestno mero prikazemo s Fisherjevo enacbo, po
kateri je nominalna obrestna mera v neki drzavi enaka realni obrestni meri plus
nadomestilo za priCakovano inflacijo.

ro=r +i+(r xi) (1)
M. nominalna obrestna mera

Moo realna obrestna mera
- pricakovana stopnja inflacije



Praviloma je nominalna obrestna mera, obrestna mera, za katero se posojilodajalec
(investitor) in posojilojemalec (izdajatelj obveznic) sporazumeta vnaprej. Se pravi, da
je fiksno doloena in se v €asu ne spreminja. Na njeno visino vplivata realna
obrestna mera in priCakovana inflacijska ali deflacijska stopnja. Realna obrestna
mera pa je obrestna mera, ki jo zZeli kreditodajalec in jo je kreditojemalec pripravijen
placati. Zadniji ¢len Fisherjeve enacbe, to je produkt r; x i, se zaradi zanemarljivega
vpliva na viSino nominalnih obrestnih mer v razmerah nizkih inflacijskih stopenj
opusca (Ribnikar, 1984, str. 4).

Tako je poenostavljena enacba za izraCun realne obrestne mere v primeru nizkih
inflacijskih stopenj naslednja:

ro=r, —i (2)

Nominalna obrestna mera kaze stopnjo rasti denarja. Realna obrestna mera kaze
stopnjo rasti kupne modi in za investitorja pomeni nadomestilo za odlozitev sedanje
potroSnje v korist bodocCe. Investitor se je tako pripravijen odpovedati sedanji
potrosnji le na racun vecje realne potroSnje v prihodnosti. Inflacijska stopnja pa
pomeni doloCen odstotek od nominalne obrestne mere, ki ga mora investitor
upostevati zaradi zmanjSanja kupne moci valute v ¢asu trajanja nalozbe.

Obic¢ajno je dejanska stopnja inflacije drugacna od priCakovane, kar pomeni, da je
tudi realna obrestna mera drugacéna od tiste, ki jo je investitor uposteval pri dolo¢anju
nominalne obrestne mere. Realno obrestno mero izraunamo z naslednjo enacbo:
r.—i
r=-——
1+i (3)

r

1.3 OBRESTNA MERA IN VREDNOST OBVEZNIC

Obveznice predstavljajo najpomembnejsi dolgoro¢ni dolzniSki vrednostni papir, s
katerim izdajatelji pridobijo potrebna finan¢na sredstva za poslovanje.

Obveznica je pisna listina, s katero se izdajatelj zavezuje, da bo osebi, navedeni na
njej oziroma prinosniku obveznice doloCenega dne izplacal v obveznici naveden
znesek oziroma znesek anuitetnega kupona.

Vrednotenje obveznic temelji na nacelu sedanje vrednosti, tako je cena obveznice
enaka sedanji vrednosti prihodnjih denarnih tokov (kuponskih placil in glavnice)
diskontiranih z obrestno mero, ki jo ljudje pripisujejo ¢asovni vrednosti denarja. Bolj
ko so ljudje nenaklonjeni odreci se sedanji potrosnji, viSja je obrestna mera (Kidwell,
1987, str. 44-45).



Potemtakem lahko ceno obveznice izraCunamo z naslednjo enacbo (Saunders,
2000, str. 153):

C C C+F
a0 Caen? T ann

(4)

P ... sedanja vrednost oziroma cena obveznice

C ... kupon

F ... glavnica oziroma nominalna vrednost obveznice

r ... obrestna mera (diskontna stopnja) oziroma donosnost do dospetja
n ... Stevilo obdobij do dospetja

Enacba 4 nam prikazuje, da je sedanja vrednost oziroma cena obveznice vsota

diskontiranih vrednosti vseh bodocih denarnih tokov, to je kuponskih placil in

glavnice. |1z enacbe je razvidno, da na ceno obveznice vplivajo trije faktorji:

- Cas do dospetja obveznice (n)

- kuponska stopnja obveznice, ki dolo¢a velikost prejetih kuponskih placil (C)

- obrestna mera oziroma donosnost do dospetja obveznice, ki dolo¢a sedanjo
vrednost prihodnjih denarni tokov (r)

Visja kot je obrestna mera (donosnost), manjSa je sedanja vrednost (cena)

obveznice. Odnos med ceno obveznice in donosnostjo je torej inverzen, kar lahko

grafi¢no prikazemo s krivuljo konveksne oblike.

Slika 1: Odnos med ceno obveznice in njeno donosnostjo

cena

donosnost

Vir: Fabozzi, 2000, str. 57.

Spreminjanje obrestnih mer na trgu kapitala ima velik vpliv na spreminjanje vrednosti
obveznic. V primeru porasta obrestne mere na trgu kapitala, se povec€a oportunitetni



stroSek nalaganja v obveznice s fiksno obrestno mero, saj bo taka obveznica zaradi
svojega fiksnega donosa postala za kupce manj zanimiva, ker le-ti lahko na trgu
realizirajo visji donos. To bo vplivalo na zmanjSanje povprasevanja po takih
obveznicah in posledi¢no na padec njihove vrednosti. Do obratnega ucinka, se pravi
do zviSanja cene obveznic, pa pride v primeru padca trznih obrestnih mer.

1.4 DONOSNOSTI OBVEZNIC

Najprej je potrebno razlikovati med donosnostjo in donosom. Donos nam pove Stevilo
denarnih enot, ki jih prejme investitor v dolo¢enem obdobju (1 leto) nad vsoto
dospele nalozbe, pri Cemer z dospelo nalozbo mislimo na tisti del zaCetne nalozbe, ki
v dolo€enem obdobju dospe. Medtem ko je donos izraZzen denarno, pa je donosnost
v odstotkih izraZzeno razmerje med denarnim donosom (npr. obrestmi, povecanjem
vrednosti nalozbe) in ceno nalozbe (Mramor, 1994, str. 73).

V nadaljevanju bom opisala razli¢ne vrste donosnosti, ki jih lo€imo pri obveznicah.

1.4.1 KUPONSKA DONOSNOST

Pri kuponski donosnosti oziroma nominalni donosnosti gre za donosnost v smislu
izplaCil kuponskih obresti glede na vrednost glavnice. Nominalna donosnost je torej
obrestna mera, za katero se izdajatelj obveznice obveze, da jo bo izplaeval na
glavnico.

Nominalen donos je zmnozek nominalne obrestne mere in nominalne vrednosti
obveznice in predstavlja obresti, ki jih investitor prejme vsako leto (Prohaska, 1999,
str. 64):

Yn:inXM (5)

Y, ... nominalen donos
M ... nominalna vrednost obveznice
in ... nominalna obrestna mera

Nominalna donosnost nima pomembne analiticne vrednosti, je pa enostaven nacin
za opis kuponskih znacilnosti posamezne izdaje obveznic.

1.4.2 TEKOCA DONOSNOST

TekoCa donosnost (angl. current yield) je definirana kot razmerje med nominalno
obrestno mero in nakupnim tecajem obveznice (Prohaska, 1999, str. 64):



Ky ©)

Y. ... tekoda donosnost
Py ... nakupni te€aj obveznice
in ... nominalna obrestna mera

Obveznica s kuponsko obrestno mero 8% in trenutno ceno 105, ima tekoco
donosnost 7,62%, kar je manj kot znasa kuponska donosnost. Ce pa bi bila trenutna
cena 95, bi bila teko€a donosnost obveznice vec€ja od kuponske donosnosti, in sicer
bi znaSala 8,42%. Diskonti pri nakupu obveznic pomenijo poveanje tekoce
donosnosti, premije pa njeno zmanjsanje.

Pomanijkljivost teko€e donosnosti je, da prikazuje le stanje ob dolo¢enem trenutku v
letu in ne upoSteva Casovne vrednosti denarja. TekoCa donosnost nima velike
analiti¢ne vrednosti za vrednotenje obveznic, saj ne uposteva kapitalskih dobi¢kov
oziroma izgub in reinvestiranja pridobljenih obresti. Vsekakor pa je teko¢a donosnost
uporabnejSa od kuponske, saj za razliko od kuponske donosnosti uposteva tudi
dejansko investirani znesek.

1.4.3 DONOSNOST V DOLOCENEM OBDOBJU

Donosnost v doloCenem obdobju je zelo pomembna za investitorje, ki kupljenih
obveznic ne nameravajo obdrzati do dospetja, temvec zelijo z njihovim nakupom po
¢im nizji in prodajo po €im visji ceni realizirati kar najvecji kapitalski dobicek.

V primeru, da investitor kupi obveznico v €asu tp, jo obdrzi do trenutka t; in potem
proda, v tem &asu realizira doloden kapitalski dobigek ali pa utrpi izgubo. Ce
kapitalskemu dobiCku, ki predstavlja razliko med prodajno in nakupno ceno
obveznice, pristejemo vse kupone, ki so bili izplacani v tem obdobju ter to vsoto
izrazimo relativno glede na nakupno ceno obveznice, dobimo donosnost v
doloCenem obdobju (Prohaska, 1999, str. 65):

P-P)+C’
Ytl—tz :( : F(;) (7)
0

Y112 ... donosnost v doloCenem obdobju
P, ... prodajna cena obveznice

Po ... nakupna cena obveznice

C’ ... vrednost kuponov, €e so bili izplacani



Donosnost v dolo€enem obdobju je lahko negativna, e je razlika med prodajno in
nakupno ceno obveznice negativna in vec€ja od vrednosti kuponov, ki so bili v tem
obdobju izplac¢ani.

1.4.4 DONOSNOST DO DOSPETJA

Donosnost do dospetja (angl. yield to maturity) je tista diskontna stopnja, ki trzno
ceno obveznice izenaCi s sedanjo vrednostjo priCakovanih denarnih tokov
(obljubljenih kuponov in glavnice). Pri tem predpostavlja, da bodo vse izplaCane
obresti takoj reinvestirane po obrestni meri, ki je enaka donosnosti do dospetja, kar
pa je malo verjetno (Prohaska, 1999, str. 65):

C C C M
P= + s+t ~+ .
1+YTM) (1+YTM) 1+YTM)"  (1+YTM)

(8)

YTM ... donosnost do dospetja

P ... trenutna trZzna cena obveznice
C ... letni kupon

M ... nominalna vrednost obveznice
n ... Stevilo let do dospetja

Donosnost do dospetja je v svetu najbolj razSirjen kriterij, ki investitorju omogoca
medsebojno primerjavo dolzniSkih vrednostnih papirjev z razlicno dospelostjo in
razlicnimi nominalnimi obrestnimi merami. Pri izraCunu uposteva vpliv glavnice,
nominalne obrestne mere in dobe dospetja na realizirano donosnost obveznice.

Dejanska donosnost se najvecCkrat razlikuje od donosnosti do dospetja zaradi
razlicnih razlogov, Se zlasti zato, ker imetnik obveznice praviloma ne drzi do
dospetja. Dejansko donosnost lahko izraCunamo Sele ob dospetju, saj nam ni znana
obrestna mera, po kateri bomo reinvestirali obresti od obveznic.

1.4.5 DONOSNOST DO ODPOKLICA

Obveznice lahko vsebujejo tudi klavzulo, ki izdajatelju daje pravico, da obveznice Se
pred njihovim dospetjem odpokliCe oziroma odkupi po vnaprej doloCeni ceni.
Izdajatelj se s tem zavaruje pred placevanjem previsokih obresti, saj to dolocbo
ponavadi uporabi takrat, ko so trZzne obrestne mere znatno nizje od nominalne
obrestne mere obveznic, ki jih je sam izdal. V takem primeru lahko zamenja draz;ji
dolg oziroma prej izdane obveznice za cenejSega, to je za novo emisijo obveznic z
nizjo nominalno obrestno mero (Prohaska, 1999, str. 68).



Enacba za izra¢un donosnosti do odpoklica (angl. yield to call) je enaka kot enacba
za izracun donosnosti do dospetja, le da se rok do dospetja zamenja s pri€akovanim
rokom do odpoklica, nominalna vrednost obveznice pa se zamenja z odpoklicno
ceno, ki je enaka nominalni vrednosti povecani za premijo za odpoklic. Donosnost do
odpoklica se torej izracuna s pomocjo naslednje enacbe:

C C C M + premija
P= + s+t ~+ -
(1+YTC) (1+YTC) (1+YTC) (1+YTC) (9)

YTC ... donosnost do odpoklica
M ... trzna cena obveznice na dan odpoklica
n ... Stevilo let od nakupa do odpoklica obveznice

2 CASOVNA STRUKTURA OBRESTNE MERE

Casovna struktura obrestne mere (angl. term structure of interest rates) prikazuje
odvisnost donosnosti od razlicnih dospelosti. Obveznice z enakim tveganjem,
likvidnostjo in dav&nimi znacilnostmi imajo lahko zaradi razli¢nih dospelosti razlicne
obrestne mere. Krivulja donosnosti (angl. yield curve) tako prikazuje odnos med
donosnostjo finan¢nih instrumentov (npr. obveznic) in njihovo dospelostjo, pri cemer
predpostavlja, da so vsi ostali faktorji konstantni.

Prouc€evanje naklona krivulj donosnosti nam lahko daje dobre informacije o stanjih na
finan¢nih trgih. Na osnovi te krivulje tako investitorji kot izdajatelji vrednostnih
papirjev na finan¢nih trgih opazujejo strukturo obrestnih mer in s tem donosnost
vrednostnih papirjev razliénih oblik in zapadlosti. S pomocjo analize ¢asovne
strukture obrestnih mer lahko ugotovimo, da obveznice izdajateljev z isto stopnjo
bonitete, toda z razlicnim rokom dospetja oblikujejo razlicne oblike krivulje
donosnosti.

2.1 OBLIKE KRIVULJE DONOSNOSTI

Poznamo §tiri osnovne oblike krivulje donosnosti: normalna (naras¢ajoca), inverzna
(padajo€a), ravna in grbava. Kadar so dolgoro¢ne obrestne mere viSje od
kratkoro€nih, je krivulja donosnosti naras¢ajoca. Obratno velja, ko so kratkoroCne
obrestne mere vi$je od dolgorocnih. V tem primeru je krivulja donosnosti padajoca. V
primeru, da investitorji prejmejo enak donos ne glede na dospelost, pa je krivulja
donosnosti ravna.



Slika 2: Osnovne oblike krivulje donosnosti

normalna inverzna

donosnost
donosnost

dospelost dospelost

grbava ravna

donosnost
donosnost

dospelost dospelost

Vir: Fabozzi, Modigliani, 1992, str. 370.

V mnogih razvijajo€ih se deZelah se je naklon krivulje donosnosti pokazal kot
zanesljiv indikator ekonomske dejavnosti v prihodnjem letu ali dveh. Tako je mo¢no
pozitiven naklon lahko indikator ekspanzivne denarne politike z nizkimi kratkoro¢nimi
obrestnimi merami in optimisti€nimi priCakovanji o naras€ajoCi gospodarski rasti. V
nasprotju s tem pa nam lahko ravna ali narobe obrnjena krivulja donosnosti zaradi
restriktivne denarne politike ali nepriCakovanega povprasevanja po kratkoroCnih
sredstvih, ko poslabSanje ekonomskega stanja zmanjSa denarne tokove
gospodarskih enot, napoveduje gospodarsko stagnacijo ali celo recesijo v prihodnjih
obdobjih. Narobe obrnjena krivulja donosnosti se pogosto pojavi v zgodnji fazi
gospodarskega cikla. Nekatere raziskave so potrdile tudi povezavo med naklonom



krivulje donosnosti ter prihodnjimi obrestnimi merami in prihodnjo inflacijo (BoZic,
1999, str. 35).

2.2 TEORIJE KRIVULJE DONOSNOSTI

Obstajajo razli¢ne teorije donosnosti, ki skusajo razloziti Casovno strukturo obrestnih
mer oziroma obliko krivulje donosnosti. V nadaljevanju bom podrobneje opisala tri
najpogosteje uporabljene teorije:

- teorija priCakovan;

- teorija likvidnostne preference

- teorija segmentiranih trgov

2.2.1 TEORIJA PRICAKOVANJ

Teorija priCakovanj pravi, da oblika krivulle donosnosti odraza priCakovanja
investitorjev glede prihodnjih gibanj obrestnih mer. Spremembe v teh priCakovanjih
pa naj bi vplivale na spreminjanje nagiba krivulje donosnosti. Teorija predpostavlja,
da investitorji maksimirajo profit, ne glede na mozZna tveganja. Investitorji so torej
nevtralni do tveganja ter ne preferirajo doloCene dospelosti pred drugimi. Zatorej ne
bodo pripravljeni drzati obveznic z dolo€eno dospelostjo, Ce le-te prinasajo nizjo
donosnost kot obveznice z drugacno dospelostjo. Po teoriji pricakovanj so obveznice
z razliéno dospelostjo med seboj popolni substituti, kar v praksi pomeni, da mora biti
priCakovana donosnost obveznic z razli¢no dospelostjo enaka (Kidwell, 1987, str. 68,
69).

Teorija priCakovanj predpostavlja, da je obrestna mera dolgoroCne obveznice enaka
povpreCju kratkoroCnih obrestnin mer, ki jih priCakujemo v Casu do dospetja
dolgoroCne obveznice. Tako je obrestna mera n-letne obveznice enaka povprecju
enoletnih obrestnih mer, pricakovanih v n-letih Zivljenja obveznice, kar zapiSemo z
naslednjo enacbo (Mishkin, 1986, str. 141, 143):

. ‘e ‘e ‘e
i _ It +It+1 +It+2 +"'+It+n—1 (10)

n

nt

it ... danasnja (Cas t) obrestna mera enoletne obveznice

i®+1 ... pricakovana obrestna mera enoletne obveznice v naslednjem letu (Cas t+1)
int ... Obrestna mera obveznice z dospelostjo n-let

n ... Stevilo let

Teorija predpostavlja, da imajo vsi udelezenci finanénega trga enaka pri€akovanja o
prihodnjih obrestnih merah, le-ta pa se v povprecju tudi uresnicijo.
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Krivulja donosnosti bo pozitivno nagnjena (narascajoca), ko investitorji pri¢akujejo,
da bodo kratkoroCne obrestne mere v prihodnosti narasle. Povprec€je prihodnijih
kratkoro€nih obrestnih mer bo torej visje kot je trenutna kratkoro€na obrestna mera,
kar pomeni, da so dolgoroéne obrestne mere nad kratkoroénimi. Ce se v prihodnosti
pricakuje padec kratkoroCnih obrestnih mer, bo krivulja donosnosti negativno
nagnjena (padajoCa). Povprecje prihodnjih kratkoro¢nih obrestnih mer pa bo pod
trenutno kratkoro€no obrestno mero. V primeru priCakovanj, da se kratkoro¢ne
obrestne mere v prihodnosti v povprecju ne bodo spremenile, bo krivulja donosnosti
ravna (Mishkin, 1986, str. 143).

2.2.2 TEORIJA LIKVIDNOSTNE PREFERENCE

Medtem ko teorija priCakovanj domneva, da so investitorji indiferentni med nakupom
dolgoro¢nih ali kratkoroCnih obveznic, teorija likvidnostne preference pravi, da to ne
drzi. Po tej teoriji investitorji pri svojih odloCitvah poleg pri€akovanj o prihodnjih
obrestnih merah upoStevajo tudi tveganje ter se nanj negativno odzivajo. Investitoriji
iz izkuSenj vedo, da kratkoro€ne obveznice zagotavljajo vecjo trznost (likvidnost) ter
so cenovno manj spremenljive kot dolgorocne obveznice (Kidwell, 1987, str. 72).

Potemtakem so obveznice z daljSim rokom dospetja bolj tvegane od tistih s krajSim
rokom, saj so podvrzene vecji spremenljivosti te€ajev, kar pomeni, da je cenovno
tveganje teh obveznic vecCje. Da bi izdajatelji obveznic vzpodbudili investitorje k
nakupu obveznic, ki se glasijo na daljsi rok, morajo le-tem dodati premijo za tveganje
oziroma likvidnost, ki investitorjem pomeni nadomestilo za bodoCe negotovosti.
Likvidnostna premija je torej potrebna, da investitorjem naredi privlatne tudi
dolgoro¢ne nalozbe. Z naraS€anjem dospelosti narasca tudi likvidnostna premija.

Ce se torej pri¢akuje, da bodo obrestne mere v prihodnosti enake kot na primer
danes, bo po teoriji pri¢akovanj krivulja donosnosti vodoravna (slika 3a, neprekinjena
érta). Po teoriji likvidnostne preference pa krivulja donosnosti dobi rastoCo obliko, ker
je potrebno omenjenemu pricakovanju investitorjev dodati premijo za likvidnost, ki
naraS¢a vzporedno z veCanjem dospelosti in tveganjem nalaganja (slika 3a,
prekinjena crta).

V primeru, da investitorji v prihodnosti priCakujejo zniZzanje obrestnih, bi bila krivulja
donosnosti po teoriji pricakovanj padajoca (slika 3b, neprekinjena ¢rta). Vendar pa se
z dodajanjem premije za likvidnost lahko spremeni v svoje nasprotje oziroma rastoCo
krivuljo (Prohaska, 1990, str. 27-28).
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Slika 3: Likvidnostna premija in krivulje donosnosti

donosnost

-

dospelost

donosnost

dospelost

Vir: Prohaska, 1990, str. 28.

Krivulje donosnosti imajo vecCinoma rastofo obliko, saj investitorji pri nakupu
obveznic upostevajo tako pri¢akovano donosnost kot tudi tveganje.

2.2.3 TEORIJA SEGMENTIRANIH TRGOV

Ta teorija zavraCa domnevo teorije likvidnostne preference, da mora premija za
tveganje narascCati skladno z dospelostjo, temveC pravi, da imajo investitorji
specificne potrebe glede dospelosti. Zatorej po teoriji segmentiranih trgov vrednostni
papirji razlicnih dospelosti niso popolni substituti (Saunders, 2000, str. 144).

Trg obveznic je tako razdeljen na tri trzne segmente: kratkoroCni trg obveznic z
zapadlostjo do enega leta, srednjero¢ni trg z zapadlostjo od enega do petih let in
dolgoroCni trg z zapadlostjo veCjo od petih let. Na vsakem od teh trgov vladajo
dolo€eni veliki institucionalni investitorji, ki se specializirajo za doloCeno vrsto
obveznic. Pri tem je njihov glavni cilj prezivetje in minimiziranje tveganja. To skuSajo
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dosedi z imunizacijo portfelja, kar pomeni, da izenacujejo dospelost svojih sredstev z
dospelostjo svojih obveznosti. Teorija predvideva, da niti investitorji niti izdajatelji niso
popolnima fleksibilni glede dospelosti, kar pomeni, da niso pripravljeni prehajati iz
enega dospelostnega sektorja v drugega. Tako npr. zavarovalnice zaradi bolj
stabilnih virov na sploSno preferirajo nalaganje v dolgorone vrednostne papirje,
medtem ko dajejo banke prednost likvidnosti in nalagajo v kratkoro¢ne vrednostne
papirje (Saunders, 2000, str. 144).

Obrestna mera in posledi¢no oblika krivulje donosnosti je doloCena s ponudbo in
povprasevanjem znotraj posameznega segmentiranega trga brez zunanjega vpliva
drugih trgov.

Teorija segmentiranih trgov pravi, da obveznice z razlicno dospelostjo med seboj
niso zamenljive tako, da priCakovani donos od drzanja obveznice doloCene
dospelosti nima ucinka na povprasevanje po obveznici z drugacno dospelostjo. Ta
teorija je tako popolno nasprotje hipotezi priCakovanj, ki predpostavlja, da so
obveznice z razli€¢no dospelostjo popolni substituti (Mishkin, 1986, str. 145).

Argument, zakaj obveznice razliCnih dospelosti niso substituti je ta, da investitorji
razli€no preferirajo obveznice razlicnih dospelosti. Tako jih bo zanimal le pri¢akovani
donos obveznic z dospelostjo, ki jo preferirajo.

V teoriji segmentiranih trgov so razli¢ni vzorci krivulj donosnosti razloZeni z razli¢no
ponudbo in povprasevanjem po obveznicah z razlicnimi dospelostmi. Krivulja je
naras€ajoCa, ker je glede na teorijo segmentiranih trgov povpraSevanje po
kratkoro€nih obveznicah relativho vecje kot po dolgoro€nih obveznicah. Rezultat tega
so viSje cene in nizje obrestne mere kratkoroCnih obveznic. Padajo€a krivulja
donosnosti pa kaze relativho vecje povprasevanje po dolgoro¢nih obveznicah, zato
bodo njihove donosnosti niZje. Ker so krivulje donosnosti obiajno narad€ajoCe, ta
teorija namiguje, da v povprecju ljudje preferirajo kratkoro€ne obveznice pred
dolgoro¢nimi (Mishkin, 1986, str. 145).

3 TVEGANJE SPREMEMBE OBRESTNE MERE

Tveganje spremembe obrestne mere je mozZna variabilnost donosov finan¢ne
nalozbe, ki jo povzro€ajo nepri¢akovane spremembe obrestne mere (Gardner, Mills,
1991, str. 212).

Vsak investitor je izpostavljen tveganju spremembe obrestne mere, saj je prihodnje

gibanje obrestnih mer teZzko natanéno napovedati. Investitorji pri svojem odloCanju
upostevajo doloCena priCakovanja o prihodnjem gibanju obrestnih mer in le-ta
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vklju€ijo v izraCun donosnosti nalozbe. Ker pa so te spremembe obrestnih mer za
investitorja priCakovane, zanj ne predstavljajo tveganja. Tveganje je povezano le z
nepri€akovanimi spremembami, na katere investitor ni pripravljen. Zaradi Stevilnih
dejavnikov, ki na finanénem trgu povzrocCajo nepri¢akovane spremembe obrestnih
mer, so investitorji stalno izpostavljeni tveganju spremembe obrestne mere.

Ko govorimo o tveganju spremembe obrestne mere, imamo v mislih reinvesticijsko
tveganje in cenovno tveganje. V nadaljevanju bomo spoznali, da obe obliki tveganja
spremembe obrestne mere delujeta v nasprotnih smereh. NepriCakovan porast
obrestne mere omogoci investitorju reinvestiranje vmesnih donosov po visji obrestni
meri, kar zviSuje investitorjevo donosnost v naloZbenem obdobju. Na drugi strani pa
nepri¢akovan porast obrestne mere povzroc€i padec vrednosti finan¢ne nalozbe (npr.
naloZbe v obveznice), saj investitorji diskontirajo bodofe donose z vi§jo diskontno
stopnjo. Obraten ucinek je v primeru padca obrestne mere. Medtem ko vrednost
finan€ne nalozbe naraste, se lahko vmesni donosi reinvestirajo le po nizji obrestni
meri, kar zniZzuje investitorjevo donosnost.

3.1 REINVESTICIJSKO TVEGANJE

Reinvesticijsko tveganje je mozZna variabilnost donosov finan¢ne nalozbe zaradi
nepri¢akovanih sprememb obrestne mere, po kateri se reinvestirajo vmesni donosi.
Nepri¢akovane spremembe obrestnih mer povzroc€ijo, da investitor v naloZzbenem
obdobju ne bo mogel reinvestirati donosov po vnaprej pricakovani obrestni meri, ki je
veljala na zacetku naloZzbenega obdobja.

To lahko prikazemo tudi na primeru obveznice, ki investitorju obljublja fiksne letne
donose in izplacilo glavnice ob zapadlosti. V primeru, da se obrestna mera v €asu
naloZbe ne spremeni, investitor ni izpostavljen tveganju reinvestiranja, saj bo vmesne
donose reinvestiral po vnaprej znani obrestni meri, ki je veljala na zaCetku nalozbe. V
realnosti je zelo malo verjetno, da se obrestne mere ne bi spremenile. Le-te bodisi
porastejo oziroma padejo. V primeru porasta obrestne mere bo investitor vmesne
donose reinvestiral po vi§ji obrestni meri in tako realiziral viSji donos kot ga je prvotno
pricakoval. Ce pa pride do padca obrestne mere, bo investitor vmesni donos
reinvestiral po nizji obrestni meri in tako realiziral niZji donos. Dejansko pomeni za
investitorja izgubo le padec obrestne mere. Zatorej lahko zaklju¢imo, da je
reinvesticijsko tveganje predvsem tveganje, da bodo obrestne mere v prihodnosti
padle in posledi¢no bo padel tudi reinvesticijski donos.
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3.2 CENOVNO TVEGANJE

Cenovno tveganje je mozna variabilnost donosov zaradi nepriCakovanih sprememb
vrednosti finan¢ne nalozbe. Temu tveganju so izpostavljeni investitorji, ki nalagajo v
obveznice in le-te Zelijo prodati pred dospelostjo.

Ze v prvem poglavju smo spoznali, da je odnos med ceno obveznice in donosnostjo
obratno sorazmeren. UCinek spremembe obrestne mere si bomo pogledali na
primeru obveznice, ki jo Zeli investitor prodati pred dospelostjo. Predpostavimo, da
obrestna mera v ¢asu od nakupa obveznice do trenutka, v katerem jo Zeli investitor
prodati naraste. V tem primeru bo priSlo do padca cene obveznice, kar za investitorja
pomeni izgubo v primerjavi s ceno, ki bi jo iztrzil, e do spremembe obrestne mere ne
bi pridlo. Sedaj predpostavimo, da na trgu pride do padca obrestnih mer. Le-ta bo
povzro€il dvig cene obveznice, kar za investitorja ob prodaji obveznice pomeni ved;ji
iztrzek. Zaklju¢imo lahko, da cenovno tveganje pomeni tveganje, da bo obrestna
mera narasla in bo zato cena obveznice, ki jo bo investitor Zelel prodati pred
dospetjem nizja od priCakovane oziroma od tiste, ki bi veljala v primeru, da do
sprememb obrestne mere ne bi prislo.

Na tem mestu lahko omenim posebnost, ki velja za brezkuponske obveznice. Ker le-
te ne prinasajo vmesnih donosov, reinvesticijskemu tveganju niso izpostavljene. Je
pa investitor izpostavljen cenovnemu tveganju, ¢e namerava prodati tako obveznico
pred dospetjem. Kadar pa se investitorjevo naloZzbeno obdobje sklada z dobo do
dospetja brezkuponske obveznice, investitor tveganju spremembe obrestne mere
sploh ni izpostavljen.

4 MERJENJE OBCUTLJIVOSTI OBVEZNIC NA SPREMEMBO OBRESTNE
MERE

4.1 TRAJANJE

Trajanje (angl. duration) je na razvitih finan¢nih trgih najpogosteje uporabljeno merilo
za ocenjevanje vpliva sprememb obrestnih mer na trzno vrednost nalozb in
obveznosti. Je boljSi kazalnik obcutljivosti nalozb in obveznosti na spremembo
obrestnih mer kot model dospelosti. Medtem ko model dospelosti uposteva le kon¢no
odplacilo dolga in pri tem zanemarja vmesne denarne tokove, pa model trajanja
uposteva vse denarne tokove prejete do dospelosti (glavnico in izplacila obresti).
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4.1.1 OPREDELITEV TRAJANJA

Trajanje izraza povprec¢no dolzino ¢asa, za koliko so placila (obresti in glavnica)
odmaknjena od sedanjega trenutka. Je tehtani povprec¢ni ¢as do dospetja obveznice,
pri ¢emer za utezi vzamemo relativne sedanje vrednosti njenih denarnih tokov
(Ribnikar, 1993, str. 42; Saunders, 2000, str. 148).

Trajanje ali povpre¢ni Cas vezave je prvi¢ vpeljal F. R. Macaulay leta 1938.
IzraGunamo ga tako, da €as do prejema posameznih denarnih tokov mnozimo z
relativnimi delezi sedanjih vrednosti teh tokov v sedanji vrednosti finan¢nega
instrumenta ter na koncu tehtana ¢asovna razdobja sestejemo. To lahko zapiSemo z
naslednjo enacbo (Saunders, 2000, str. 150):

Z“:(l(il:;)t xt Zn:CthDtht Zn:PVtxt
D — t=1n CF — '[:1n — t:ln
> o rt)t > CF, x DF, ; PV,

t=1 ( t=1

(11)

D ... trajanje finan€nega instrumenta (v letih)

CF; ... denarni tok na koncu obdobja t

n ... zadnje obdobje, v katerem je prejet denarni tok

DF; ... diskontni faktor = 1/(1+r)", kjer je r zahtevana stopnja donosa ali trenutna trzna
obrestna mera

t ... posamezno €asovno obdobje (t = 1,2,...,n)

PV ... sedanja vrednost denarnih tokov, ki dospejo na koncu obdobja t

V Stevcu enacbe 11 imamo sedanjo vrednost vsote vseh priCakovanih donosov
finan€nega instrumenta (obveznice) tehtano s asom prejema denarnih tokov, v
imenovalcu pa sedanjo vrednost vseh priCakovanih donosov, torej trzno ceno tega
instrumenta. Pri izraCunu sedanje vrednosti uporabljamo kot diskontno stopnjo
donosnost do dospetja.

S trajanjem izrazimo €as, v katerem dobimo isto donosnost do dospetja, kot bi jo
imeli v primeru, da se obresti in glavnica v celoti izplaajo Sele ob koncu obdobja. Ker
s trajanjem prevedemo poljubno obveznico v njej analogno brezkuponsko obveznico,
nam le-to omogo¢a medsebojno primerljivost razli€nih obveznic z razlicnimi nacini
izplaCevanja obresti in glavnice. Model trajanja omogoca investitorjem, da pod
doloCenimi predpostavkami poznajo donosnost obveznic Zze vnaprej, ne glede na
prihodnje gibanje obrestnih mer na trgu kapitala, zatorej sestavijo portfelj tako, da se
trajanje ujema s Casom, ki naj bi ga obveznica prezivela v njihovih rokah (Cas
vlaganja) ter se tako za&citijo pred obrestnim tveganjem.
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Trajanje nam pove, koliko ¢asa moramo imeti v lasti obveznico, in po tem €asu jo
lahko prodamo, da bo donosnost te nalozbe enaka njeni donosnosti do dospetja, to
je donosnosti s pomogjo katere smo izradunali trajanje. Ce namre¢ takrat prodamo
obveznico, ravno toliko dobimo (izgubimo) na te€ajni vrednosti obveznice, kolikor
izgubimo (dobimo) od takrat naprej do dospetja obveznice zaradi nizje (viSje) trzne
obrestne mere, po kateri reinvestiramo izkupi¢ek od prodaje obveznice (Ribnikar,
1993, str. 42).

4.1.2 VPLIVI NA TRAJANJE

Iz enaCbe 11 lahko razberemo tri pomembne povezave, ki jih ima trajanje z
dospelostjo, zahtevano donosnostjo in vmesnimi denarnimi tokovi (Saunders, 2000,
str. 152-153).

4.1.2.1 Trajanje in dospelost

Trajanje naras€a z dospelostjo (angl. maturity) nalozbe ali obveznosti s fiksnim
donosom, vendar po padajoci stopniji:

2
a_D>0 aD

oM Ty <0

D ... trajanje
M ... dospelost

Slika 4: Razmerje med trajanjem in dospelostjo

trajanje

dospelost

Vir: Saunders, 2000, str. 153.
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4.1.2.2 Trajanje in zahtevana donosnost

Trajanje pada z narasSCajoCo zahtevano donosnostjo oziroma donosnostjo do
dospetja, saj visje zahtevane donosnosti bolj diskontirajo poznejSe denarne tokove in
zmanjsujejo njihovo relativno pomembnost (utezi) v primerjavi z zgodnejSimi
denarnimi tokovi (Saunders, 2000, str. 152).

@ < 0
OR
R ... zahtevana donosnost

Slika 5: Razmerje med trajanjem in zahtevano donosnostjo

trajanje

zahtevana donosnost

Vir: Livingston, 1988, str. 168.

4.1.2.3 Trajanje in vmesni denarni tokovi

Trajanje pada z narasc¢ajoCimi vmesnimi denarnimi tokovi (kuponskimi placili), kar
prikaZzemo z naslednjo zvezo:

a—D<O
oC

C ... kuponi

Ta zveza je posledica dejstva, da visSji kuponi oziroma obljubljeni vmesni denarni
tokovi pomenijo za investitorje hitreje povrnjene viozke. S tem dobijo sedanje
vrednosti utezi teh denarnih tokov v izraCunu trajanja vecjo vrednost, kar pomeni, da
se trajanje skrajSa. Prav tako se skrajSa trajanje obveznic, ki pogosteje izplaCujejo
obresti oziroma kupone (npr. polletno ali Cetrtletno), saj se denarni tokovi teh
obveznic v povprecju Se bolj priblizajo sedanjosti. KrajSe trajanje pa pomeni manjSo
cenovno obcutljivost obveznice na spremembo obrestne mere. Potemtakem je
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brezkuponska obveznica cenovno najbolj obcutljiv finan¢ni instrument, saj celotni
denarni tok ustvari Sele ob dospelosti (Saunders, 2000, str. 153).

Slika 6: Razmerje med trajanjem in kuponsko stopnjo

trajanje

kuponska stopnja

Vir: Livingston, 1988, str. 165.

Iz vseh treh povezav lahko zaklju¢imo, da je trajanje tem daljSe, daljSa kot je
dospelost, manjSa kot je zahtevana donosnost in manjSi kot so vmesni denarni
tokovi. DaljSe trajanje pa pomeni vecjo obrestno obcutljivost in vecje potencialne
spremembe v ceni obveznice zaradi spremembe obrestne mere. Na podlagi teh
ugotovitev lahko sklepamo, da je za enako spremembo obrestne mere (povecanje ali
zmanjSanje) relativna sprememba v ceni obveznice toliko vecja, kolikor daljsa je
dospelost obveznice, kolikor nizja je kuponska stopnja obveznice (vmesni denarni
tokovi) in kolikor nizja je raven obrestnih mer (zahtevana donosnost).

4.1.3 EKONOMSKI POMEN TRAJANJA

Trajanje nam predstavlja mero obcutljivosti finanCnega instrumenta za spremembe
obrestnih mer.

Na primeru dveh obveznic bom prikazala, zakaj je variabilnost teCaja obveznice
funkcija trajanja oziroma povprecnega Casa vezave in ne funkcija dospelosti.

Predpostavimo, da imamo dve obveznici z enakim ¢asom do dospetja, ki znasa 5 let
in enako zahtevano donosnostjo oziroma trzno obrestno mero v visini 10%, pri Cemer
je prva klasiCna (kuponska) obveznica, druga pa brezkuponska obveznica (angl.
zero-coupon bond). Kuponska obveznica izplaCuje konec vsakega leta obresti po
kuponski obrestni meri, ki znasa 12%. Pri obeh obveznicah se konec zadnjega leta
izplaCa glavnica v viSini 1000 denarnih enot. Sedaj predpostavimo dvig trznih
obrestnih mer na 11%. Pri¢akovali bi, da se bo v ¢asu spremembe obrestnih mer za
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doloCen odstotek te€aj obeh obveznic spremenil v enakem znesku, vendar v praksi
temu ni tako.

Najprej z uporabo enacbe 4 izraCunamo koliko znaSa sedanja vrednost (tecaj)
obveznic pred spremembo obrestne mere.

120 120 120 120 12041000

R A — =1075.82
.10 1.10> 1.10° 1.10 1.10

~ 1000

P
> 1.10°

=620.92

Kot vidimo je vrednost kuponske obveznica 1075.82 denarnih enot, brezkuponske pa
le 620.92 denarnih enot. Obveznici imata razlicno vrednost, kljub enakemu €asu do
dospetja in enaki zahtevani donosnosti. Vrednost kuponske obveznice je vecja, saj
le-ta poleg izplacCila glavnice ob dospetju prinasa vsako leto tudi vmesne denarne
donose (kupone).

Poglejmo kaj se zgodi v primeru porasta trzne obrestne mere na 11%. Zopet z
uporabo enacbe 4 izraCunamo sedanji vrednosti obveznic, le da sedaj pri izraCunu
upostevamo zahtevano donosnost 11% namesto 10%.

120 120 120 120 120+1000
R= Tt 2T 5t i 5
.11 117 1101 1.11 1.11

=1036.96

1000

11°

=593.45

P

Prva ugotovitev do katere pridemo je, da se ceni obeh obveznic zmanjSata, ko
obrestna mera naraste, kar je tudi priCakovano, saj vemo, da se cene obveznic
gibljejo v nasprotni smeri spreminjanja obrestnih mer. Zaradi porasta obrestne mere
vrednost kuponske obveznice pade za 3.61%, vrednost brezkuponske pa za 4.42%.
Ugotovimo torej, da se cena brezkuponske obveznice relativho bolj spremeni, kot se
spremeni cena kuponske obveznice. Na podlagi ugotovljenega lahko torej sklepamo,
da je brezkuponska obveznica cenovno bolj ob&utljiva za spremembo obrestne mere
kot kuponska obveznica z enako dospelostjo.

Iz primera torej vidimo, da je obcutljivost vrednosti obveznice za spremembe v
obrestni meri, torej izpostavljenost obrestnemu tveganju odvisna od celotne dinamike
denarnih tokov, ki jih obljublja obveznica, ne pa neposredno od dospelosti. Cas do
dospetja torej ni popolno merilo izpostavljenosti obrestnemu tveganju, saj ne nudi
zadostne informacije o odzivnosti vrednosti obveznic na spremembo obrestne mere.
Cas do dospetja nam pove le éas do zadnjega donosa finanénega instrumenta
(obveznice), pri tem pa zanemarja vmesne denarne donose, ki prav tako dolocajo
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vrednost in obcutljivost obveznice na spremembe obrestne mere. Prav iz tega
razloga se je razvil nov kazalec, to je trajanje, ki upoSteva ¢asovno razporeditev vseh
donosov finanénega instrumenta in tako predstavlja popolnejSo mero obdcutljivosti
vrednosti finanénega instrumenta za spremembo obrestne mere.

S pomoc€jo trajanja lahko odnos med odstotno spremembo vrednosti finan¢nega
instrumenta in spremembo obrestne mere (donosnostjo) prikazemo z grafom (slika 7)
ali zapisemo z naslednjo enacbo (Saunders, 2000, str. 155):

dP dr
?:‘D(mj (12)

P ... sedanja vrednost ali cena finan¢nega instrumenta
dP ... sprememba cene finanénega instrumenta

D ... trajanje finan€nega instrumenta

r ... trzna obrestna mera, donosnost do dospetja

dr ... sprememba trzne obrestne mere

Slika 7: Razmerje med spremembo cene in spremembo obrestne mere

spremembe
cene (dP/P)

spremembe donosnosti (dr/1+r)

Vir: Saunders, 2000, str. 155.

Iz enacbe 12 in njene graficne predstavitve je razvidno, da je pri majhnih
spremembah obrestne mere povezava med ceno finanénega instrumenta
(obveznico) in obrestho mero negativha in proporcionalna, pri tem pa je vpliv
obrestne mere na ceno obveznice odvisen od dolZine njenega trajanja.

Investitorji pogosto razmerje med Macaulayevim trajanjem in (1+r) imenujejo
modificirano trajanje. Modificirano trajanje je kazalec cenovne elasti¢nosti obveznice
glede na majhne spremembe obrestne mere in ga zapiSemo z naslednjo enacbo
(Fabozzi, 2000, str. 62):
D
D=
(1+r) (13)
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MD ... modificirano trajanje
D ... trajanje po Macaulayu
r ... donosnost do dospetja

Odnos med relativno spremembo cene in spremembo obrestnih mer lahko
prikaZzemo z naslednjo zvezo (Fabozzi, 2000, str. 66):

dpP
—E;':'—“AE)Xidr (14)

Modificirano trajanje torej meri cenovno obcutljivost finanénega instrumenta glede na
spremembe v obrestni meri. Kot je razvidno iz enacbe 14, nam modificirano trajanje
pokaZze odstotno spremembo vrednosti finanénega instrumenta pri dani odstotni
spremembi donosnosti do dospetja (trznih obrestnih mer). Graficno ga prikazemo
kot tangento na konveksno krivuljo, ki odraza odnos med ceno in donosnostjo
finan€nega instrumenta (obveznice). StrmejSa je tangenta, daljSe je trajanje;
poloZnejSa je tangenta, krajSe je trajanje.

Slika 8: Tangenta na krivuljo cena/donosnost

cena

P*

y* donosnost

Vir: Fabozzi, Modigliani, 1992, str. 398.

Preizkusimo sedaj na omenjenem primeru klasi¢ne in brezkuponske obveznice
veljavnost razmerja zapisanega v enacbi 14.

Najprej z enacbo 11 izraCunamo trajanje prej omenjenih obveznic.

120 120 120 120 4 1120 <5

1><1+ 2><2+ 3><3+ x4+ E
D _1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 —4.07
! 120 120 120 120 1120 '

+ + + +
1.10" 1.10* 1.10° 1.10* 1.10°
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Trajanje kuponske obveznice je 4.07 let, trajanje brezkuponske pa 5 let, kar je enako
njeni dospelosti. Medtem ko imajo obveznice s periodi¢nimi denarnimi tokovi
(kuponske obveznice) trajanje krajSe od €asa do dospetja, pa za vse brezkuponske
obveznice velja, da je njihovo trajanje enako €asu do dospetja. Iz primera torej
vidimo, da je trajanje kuponske obveznice krajSe od trajanja brezkuponske
obveznice. Ker daljSe trajanje pomeni vecjo cenovno spremenljivost obveznice lahko
sklepamo, da je obcutljivost teCaja za spremembo obrestne mere vecja za
brezkuponske obveznice. Na podlagi ugotovitev lahko zaklju¢imo, da so
brezkuponske obveznice bolj spremenljive kot kuponske obveznice podobne
dospelosti.

Izracunajmo s pomocjo enacbe 13 Se modificirano trajanje za omenjeni obveznici:

MD, =97 _ 379
1.10

MD, = 2% _4 55
1.10

V primeru porasta trznih obrestnih mer z 10% na 11% dobimo z uporabo enacbe 14
nasledniji priblizni odstotni spremembi cene izbranih obveznic:

% =-3.70x0.01=-3.70%

1

dpﬁ = _4.55%0.01 = —4.55%

2

Na osnovi izraCunov ugotovimo, da se ob povecCanju zahtevane donosnosti za eno
odstotno tocko, cena kuponske obveznice zniza za 3.70%, cena brezkuponske pa za
4.55%. Primerjava z dejansko spremembo cene, ki znaSa za kuponsko obveznico
3.61% in brezkuponsko 4.42% nam pokaze, da sta na osnovi modificiranega trajanja
izraCunana pribliZzka le groba ocena dejanske spremembe cene. Modificirano trajanje
je dobro merilo obcutljivosti cene obveznice na spremembo obrestnih mer samo v
primeru zelo majhnih sprememb obrestnih mer.

Poglejmo Se kako kuponska stopnja obveznice vpliva na dolzino trajanja in
posledi¢no na izpostavljenost obveznice obrestnemu tveganju. Primerjali bomo dve
klasi€ni obveznici, in sicer obveznico s kuponsko stopnjo 5% in Ze prej omenjeno
obveznico s kuponsko stopnjo 12%. Obveznici imata enako dospelost, in sicer 5 let
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in enako zahtevano donosnost 10%, nominalna vrednost obeh obveznic je 1000
denarnih enot.

Ze iz predhodnih izradunov vemo, da je trajanje obveznice z 12% kuponsko stopnjo
enako 4,07 leta. Sedaj z enacbo 11 izraCunamo Se trajanje obveznice s 5%
kuponsko stopnjo:

50 50 50 50 4 1050 5

l><1+ 2><2+ 3><3+ X4+ 5
D — 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 — 4.49
3 50 50 50 50 1050 ’

+ + + +
1.10" 1.10* 1.10° 1.10* 1.10°

Trajanje take obveznice je 4,49 leta, kar je veC kot znaSa trajanje obveznice s
kuponsko stopnjo 12%, enako dospelostjo in zahtevano donosnostjo. 1z tega primera
lahko sklepamo, da je trajanje obveznice z niZjo kuponsko stopnjo in enakim ¢asom
do dospetja daljSe. Ta primer nam torej pokaze, da je obcCutljivost teCaja obveznic z
nizjo kuponsko stopnjo vecja v primerjavi z obveznicami z vi§jo kuponsko stopnjo.
Obveznice, ki prinasajo manjSe vmesne denarne tokove imajo torej daljSe trajanje in
so tako bolj izpostavljene tveganju spremembe obrestne mere. Trajanje je torej
obratno sorazmerno s kuponsko obrestno mero obveznice.

To ugotovitev lahko preverimo z izraCunom odstotne spremembe cene obeh
obveznic v primeru porasta trznih obrestni mer z 10% na 11%. Za obveznico z 12%
kuponsko stopnjo smo odstotno spremembo cene ze izraCunali, in sicer se ob
porastu zahtevane donosnosti za eno odstotno toCko cena te obveznice zmanjSa za
3,70%. Poglejmo Se za koliko se spremeni cena obveznice s 5% kuponsko stopnjo:

MD, = =4 _ 408
1.10

% =—-4.08x0.01 =-4.08%

3

Na podlagi izraCunov ugotovimo, da se cena obveznice z niZjo kuponsko stopnjo
(5%) zmanjSa za 4,08%, kar je bistveno ve¢ kot znasa zmanj$anje cene obveznice z
vi§jo kuponsko stopnjo (12%). S tem izraCunom lahko torej potrdimo ugotovitev, da
imajo obveznice z nizjo kuponsko stopnjo daljSe trajanje, kar pomeni, da so cenovno
bolj obCutljive za spremembe obrestnih mer.

V tabeli 1 so strnjeni rezultati prouCevanega primera, ko smo primerjali obcCutljivost
treh obveznic z dospelostjo 5 let, nominalno vrednostjo 1000 denarnih enot in
razlicnimi kuponskimi stopnjami (0%, 5% in 12%) na spremembo zahtevane
donosnosti za eno odstotno toCko.
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Tabela 1: Vpliv porasta zahtevane donosnosti na prouc¢evane obveznice

Cena obveznic v d.e. Relativna .
sprememba DRI &
: Zahtevana Zahtevana P . sprememba
Vrsta obveznice cene obveznice .
donosnost donosnost na osnovi cene obveznice
0, 0, o,
() (974 trajanja v % EKs
Brezkuponska
(0%.5 let) 620,92 593,45 -4,55 -4,42
Kuponska
(5%, 5 let) 810,46 778,25 -4,08 -3,97
Kuponska
(12%, 5 let) 1.075,82 1.036,96 -3,70 -3,61

Vir: Lastni izraduni.

Iz tabele je dobro razvidno, da je odstotna sprememba cene zaradi spremembe
zahtevane donosnosti najveCja za obveznico z niCelno kuponsko stopnjo
(brezkuponsko obveznico). Z viSanjem kuponske stopnje, pa se odstotna
sprememba cene manjsa.

Klju¢na predpostavka enostavnega modela trajanja je, da je krivulja donosnosti
oziroma Casovna struktura obrestnih mer vodoravna, kar pomeni, da je donosnost do
dospetja neodvisna od Casovnega horizonta. Tako ob spremembi obrestnih mer
pride do vzporednega premika krivulje donosnosti (Saunders, 2000, str. 175).

V realnosti ta predpostavka ne velja, saj je krivulja cena/donosnost konveksne oblike,
zatorej koncept enostavnega trajanja privede do napak pri napovedovanju
obcCutljivosti obveznic na spremembo obrestne mere. Koncept enostavnega trajanja
je uporaben le v primeru majhnih sprememb trznih obrestnih mer. V primeru vecjih
sprememb obrestnih mer pa je merilo trajanja dopolnjeno z dodatnim merilom, ki
uposSteva konveksen odnos med ceno in donosnostjo finanCnega instrumenta. To je
merilo konveksnosti, ki ga bom v nadaljevanju podrobneje predstavila.

4.1.4 TRAJANJE PORTFELJA

Trajanje portfelja je tehtano povprecje trajanj posameznih obveznic v portfelju, pri
¢emer so utezi delezi vrednosti posamezne obveznice v celotni trzni vrednosti
portfelja. Enacba za trajanje portfelja je tako naslednja (Livingston, 1988, str. 198):

Do =Y wxD, (15)
i=1

Dp ... trajanje portfelja

D; ... trajanje i-te obveznice v portfelju

w; ... trzna vrednost i-te obveznice v trzni vrednosti portfelja

n ... Stevilo obveznic v portfelju
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IzraCun trajanja portfelja je zelo koristen za upravljavce portfelja obveznic, katerih
trajanja se razlikujejo. Le-ti poskusSajo za&cititi (imunizirati) svoj portfelj. Imunizacija je
torej strategija oblikovanja portfelja, s katero se zavarujemo pred spremembami
obrestne mere. Portfelj je potrebno oblikovati tako, da je nalozbeno obdobje portfelja
obveznic enako njegovemu trajanju. Tako je v primeru padca trznih obrestnih mer
dobi¢ek zaradi cenovnega tveganja enak izgubi, ki je posledica reinvesticijskega
tveganja.

4.2 KONVEKSNOST

Merilo konveksnosti je dopolnilo k merilu trajanja, ki nam omogoca, da izboljSamo
priblizek spremembe cene obveznice ob spremembi zahtevane donosnosti, dobljen s
pomocjo trajanja. Priblizek trajanja bo vedno podcenil dejansko ceno, in sicer bo
ocenjena sprememba cene manjSa kot bo dejanska sprememba cene, v primeru, ko
donosnosti padajo. V primeru, ko donosnosti naras¢ajo, pa bo ocenjena sprememba
cene veCja kot bo dejanska sprememba cene, kar bo zopet rezultiralo v
podcenjenosti dejanske cene. Zatorej je potrebno za boljSe ocene spremembe cene
ob spremembi zahtevane donosnosti upostevati ukrivljenost odnosa cena/donosnost
in v izraCun vkljuciti mero konveksnosti (Fabozzi, 2000, str. 69).

Konveksnost, ki predstavlja drugi odvod funkcije cene lahko izraunamo s pomocjo
naslednje enacbe (Cibej, 1999, str. 27):

C
n(n+1)(F—j
ox oL £[1— 1 j_ 2nC r

Pl el ey ) e (141 (16)

CX ... konveksnost

P ... cena obveznice

F ... nominalna vrednost obveznice
C ... kupon

r ... zahtevana donosnost

n ... Stevilo obdobij do dospetja

Z uporabo meril trajanja in konveksnosti skupaj dobimo boljSi priblizek dejanske
spremembe cene za vecCje spremembe zahtevane donosnosti (Fabozzi, 2000, str.
73-74).

Naslednja enaCba nam tako prikazuje zvezo med relativno spremembo cene

obveznice in spremembo zahtevane donosnosti (Bodie, Kane, Marcus, 1999, str.
481):
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d—FI):):—l\/IDxdr-i-%xCXx(dr)2 (17)

Prvi ¢len na desni strani enacbe je enak pravilu trajanja, drugi ¢len pa je prilagoditev
za konveksnost. Trajanje je torej nagib krivulje cena/donosnost, konveksnost pa
sprememba v nagibu te krivulje. Enacba 17 za razliko od enacbe 14 upoSteva
konveksen odnos med ceno in donosnostjo, zato vedno napoveduje vi§jo ceno
obveznice kot enadba 14. Ce je sprememba donosnosti majhna, bo &len
konveksnosti, ki ga pomnoZimo z (dr)? izredno majhen in bo le malo prispeval k oceni
spremembe cene obveznice ob spremembi zahtevne donosnosti. V tem primeru bo
linearni priblizek, ki ga dobimo s pravilom trajanja dovolj natanten (enacba 14).
Konveksnost je torej bolj pomembna, ko so potencialne spremembe obrestnih mer
vecje (Bodie, Kane, Marcus, 1999, str. 481).

IzraCunajmo sedaj z uporabo trajanja in konveksnosti napoved spremembe cene ob
1% poviSanju trznih obrestnih mer na primeru nase klasi¢ne obveznice s kuponsko
stopnjo 12%. Ze prej smo z uporabo pravila trajanja napovedali zmanj$anje cene
omenjene obveznice za 3,70%. Sedaj v izraCun napovedi spremembe cene vklju€imo
Se mero konveksnosti, ki jo izraCunamo s pomocjo enacbe 16. Za nasSo obveznico
dobimo tako naslednji rezultat:

CX1=18,74

Z uporabo enacbe 17 izraCunamo napoved spremembe cene nase obveznice, Ce
zahtevana donosnost poraste za eno odstotno tocko.

ﬁ =-3,70x0,01 +%><18,74><0,012 =-3,61%

1

Ugotovimo torej, da se cena naSe klasicne obveznice z 12% kuponsko stopnjo ob
poviSanju zahtevane donosnosti z 10% na 11%, zmanjSa za 3,61%. Samo z uporabo
trajanja pa smo napovedali 3,70% padec cene obveznice, kar je precej veC od
dejanskega padca cene, ki znaSa 3,61%. Vidimo torej, da se napoved spremembe
cene z uporabo obeh meril, to je trajanjem in konveksnostjo hkrati, ujema z dejansko
spremembo cene, izraCunano na zacCetku poglavja. Do odstopanj prihaja Sele na
tretiem decimalnem mestu.

V nadaljevanju si bomo na primeru dveh obveznic z enakim trajanjem in enako
donosnostjo, toda razlicno konveksnostjo ogledali pomembnost mere konveksnosti.
V primeru, ko se odlo€amo med takima obveznicama je konveksnost pomembna kot
kriterij, saj bomo pri obveznici, ki ima vecjo konveksnost, dobili ve€ v primeru padca
trznih obrestnih mer in izgubili manj v primeru njihovega poveé&anja (Cibej, 1999, str.
28).
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Imamo torej dve obveznici z enakim trajanjem in enako donosnostjo, a razli¢no
konveksnostjo, in sicer je obveznica 2 bolj konveksna kot obveznica 1. Obveznici sta
prikazani v naslednjem grafu:

Slika 9: Odnos med obveznicama z razliénima konveksnostima

cena
\t
.\.
\
P, .
\
P .
1 N\
\
A

S S S S |

le ! - .

P, : O~ — obveznica 2
| \ obveznica 1
|
|
i

y” y* y’ donosnost

Vir: Winkelmann, 1989, str. 72.

Iz grafa vidimo, da imata obveznici 1 in 2 v toCki A enako ceno, donosnost in trajanje.
Ker pa imata obveznici razlicno konveksnost, bo odziv njunih cen na spremembo
donosnosti drugagen. Ce zahtevana donosnost naras¢a, bo imela bolj konveksna
obveznica 2 manjSo depreciacijo cene kot obveznica 1, se pravi, da bo kapitalska
izguba obveznice 2 manjSa kot pri obveznici 1. V primeru padca zahtevane
donosnosti pa bo apreciacija cene obveznice 2 vecdja kot pri obveznici 1. Vidimo torej,
da v primeru sprememb trznih obrestnih mer (padca ali dviga) pridobimo vec in
izgubimo manj pri bolj konveksnih obveznicah. To je tudi razlog sploSne zahteve trga,
da investitorji placajo vec€ (sprejmejo nizjo donosnost) za vecjo konveksnost.

Obveznice imajo vecjo konveksnost, ¢e je dospelost obveznic daljSa, e so vmesni
denarni tokovi (kuponi) manjSi in Ce je zahtevana donosnost manjsa. Te
spremenljivke so v enakem odnosu s trajanjem, to pomeni, da so povezane z
narasc¢ajoCim trajanjem in zatorej s spremenljivostjo obveznic. Sklepamo lahko torej,
da vecje trajanje pomeni tudi veCjo konveksnost in vecje tveganje spremembe
obrestne mere za obveznico (Francis, 1994, str. 86).
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5 UPORABA TRAJANJA IN KONVEKSNOSTI KOT MERIL CENOVNE
OBCUTLJIVOSTI NA SPREMEMBE OBRESTNE MERE NA PRIMERU
OBVEZNIC REPUBLIKE SLOVENIJE

V nadaljevanju bom sku$ala na prakticnem primeru pokazati, kako ustrezni merili za
ocenjevanje vpliva spremembe obrestne mere na trzno vrednost obveznic sta
trajanje in konveksnost. Za analizo sem izbrala tri drzavne obveznice, ki jih lahko
medsebojno primerjamo, saj je za vse znacilno podobno kreditno tveganje. To so
obveznica RS18, RS26 in RS38. Sku$ala bom dokazati, da je obveznica z daljSim
trajanjem bolj obclutliva na spremembe obrestnih mer oziroma zahtevane
donosnosti.

Na zaCetku bom na kratko povzela pomembne znadilnosti izbranih obveznic.

Obveznica RS18 je dolgoroCni dolzniski vrednostni papir, ki ga je izdala Republika
Slovenija z namenom financiranja proracuna Republike Slovenije. Za izpolnitev
terjatev iz obveznic odgovarja imetnikom obveznic izklju¢no Republika Slovenija kot
dolznik. Gre za kuponsko, imensko in nematerializirano obveznico, katere nominalna
vrednost je 100 EUR. Skupna nominalna vrednost celotne izdaje je 50.000.000 EUR.
RS18 je desetletna obveznica, z datumom dospetja 26.4.2010. Obrestna mera je
fiksna in znaSa 6,00% letno. Obresti se placujejo enkrat letno in sicer 26. aprila.
Denominirana je v EUR, vendar se vse obveznosti izplacujejo v tolarjih. Obveznica je
bila izdana 26.04.2000, v borzno kotacijo Ljubljanske borze pa se je uvrstila
15.5.2000. Povprecni donos ob izdaji je znaSal 5,85%, kar pomeni povprecni te€aj
obveznice v visini 101,11 odstotka nominalne vrednosti. Obveznica RS18 je bila torej

fwoas

Na sliki 10 je prikazan ustvarjen promet z obveznico v obdobju od januarja 2002 do
aprila 2003. Kot je razvidno iz slike, je bil le-ta v letu 2002 zelo skromen, in sicer je
znasal samo 625,5 mio SIT. V letu 2002 se je z obveznico na borzi dejansko trgovalo
le 31 dni, to je samo 12,6 odstotka vseh trgovalnih dni, kar pomeni, da je za
obveznico RS18 znacilna zelo nizka likvidnost.
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Slika 10: Mesecni promet z obveznico RS18 v obdobju od januarja 2002 do aprila
2003 v TSIT
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Vir: Ljubljanska borza, 2003.

Obveznica RS26 je dolgoro¢ni dolznidki vrednostni papir, katere izdajatelj je
Republika Slovenija, ki zanj tudi jamci. lzdana je bila z namenom financiranja
proracuna Republike Slovenije. Je kuponska, imenska in nematerializirana obveznica
z nominalno vrednostjo 100 EUR. Skupna nominalna vrednost celotne izdaje je
33.764.700 EUR. RS26 je desetletna obveznica, z datumom dospetja 1.6.2011.
Obrestna mera je fiksna in znasa 5,375%. Obresti se izplaCujejo enkrat letno in sicer
1. junija. Obveznica je denominirana v EUR, vendar se vse obveznosti izplacujejo v
tolarjih. 1zdana je bila 1.6.2001, v borzno kotacijo Ljubljanske borze pa se je uvrstila
14.6.2001. Povpre¢ni donos ob izdaji je znaSal 5,74%, kar pomeni, da je bil
povpreCni te€aj obveznice 97,28 odstotka nominalne vrednosti. Za razliko od
obveznice RS18, je bila obveznica RS26 prodana z diskontom, se pravi, da je bila
prodana po ceni nizji od nominalne vrednosti.

Slika 11 prikazuje ustvarjen promet z obveznico v obdobju od januarja 2002 do aprila
2003. V letu 2002 je bilo z obveznico opravljenega za 3.437 mio SIT prometa.
Dejansko se je z njo trgovalo 158 dni, kar predstavlja 64% v skupnem Stevilu dni
trgovanja na borzi, zato jo lahko uvrstimo med srednje likvidne obveznice.
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Slika 11: Mesecni promet z obveznico RS26 v obdobju od januarja 2002 do aprila
2003 v TSIT
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Vir: Ljubljanska borza, 2003.

Obveznica RS38 je dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papir, katerega izdajatelj je
Republika Slovenija, ki zanj tudi jamci. Tako kot prejSnji dve je bila tudi ta izdana z
namenom financiranja proracuna Republike Slovenije. Je kuponska, imenska in
nematerializirana obveznica z nominalno vrednostjo 100 EUR. Skupna nominalna
vrednost celotne izdaje je 100.000.000 EUR. Gre za petnajstletno obveznico, z
datumom dospetja 19.4.2017. Obrestna mera je fiksna v viSini 5,625% letno. Obresti
se izplaCujejo enkrat letno in sicer 19. aprila. Denominirana je v EUR, vse obveznosti
pa se izplacujejo v tolarjih. Obveznica je bila izdana 19.4.2002, v borzno kotacijo
Ljubljanske borze pa se je uvrstila 30.4.2002. Povprecni donos ob izdaiji je bil 5,74%,
kar pomeni, da je znaSal povprecCni teCaj obveznice 98,86 odstotka nominalne
vrednosti. Tako kot obveznica RS26, je bila tudi obveznica RS38 prodana po ceni
nizji od nominalne vrednosti, se pravi z diskontom.

Promet ustvarjen z obveznico v obdobju od aprila 2002 do aprila 2003 je prikazan na
sliki 12. V letu 2002 je bila obveznica RS38 med najprometnejSimi z 11.280 mio SIT
opravljenega prometa. Dejansko se je z obveznico trgovalo 115 dni, kar predstavlja
69,3% v skupnem $tevilu dni trgovanja na borzi, zato se uvr§€a med srednje likvidne
obveznice.

31



Slika 12: Mesecni promet z obveznico RS38 v obdobju od aprila 2002 do aprila 2003
v TSIT
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Vir: Ljubljanska borza, 2003.

Celotni promet z vsemi obveznicami na Ljubljanski borzi pa je v letu 2002 dosegel
110,6 mrd SIT, kar je bilo za 114% vec kot v letu 2001.

Znacilnost vseh proucevanih obveznic je, da veljajo za relativho netvegane nalozbe,
saj gre za drZzavne vrednostne papirje. Drzavne obveznice imajo najvisjo kakovost,
ker ima drzava neomejene moznosti za njihovo odplacilo (npr. povisanje davkov,
tiskanje denarja). Imetniki zatorej niso izpostavljeni kreditnemu tveganju oziroma
tveganju nevracila vloZenih sredstev in neizplacilu obresti. Imajo pa te obveznice,
zaradi manjSega tveganja investitorja, v sploSnem nizjo donosnost od tistih, ki jih
izdajajo podjetja. Ker so vse prou€evane obveznice denominirane v EUR, obresti in
glavnica pa se izplaCujejo v tolarjih, so imetniki teh obveznic izpostavljeni tveganiju
spremembe deviznega teCaja. Prav tako so imetniki teh obveznic izpostavijeni
tveganju spremembe trzne obrestne mere, katere vpliv na ceno obveznic bo v
nadaljevanju podrobneje prikazan.

5.1 ANALIZA GIBANJA TECAJEV IN DONOSNOSTI DO DOSPETJA
PROUCEVANIH OBVEZNIC

V nadaljevanju bom prikazala gibanje povprecnih mesecnih te€ajev in donosnosti do
dospetja izbranih obveznic na Ljubljanski borzi od zaCetka leta 2002 do aprila 2003.
Namen analize je prikazati trendna gibanja te€ajev obveznic in njihovih donosnosti
do dospetja v opazovanem obdobju.
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Slika 13: Gibanje povpre¢nega tecaja in donosnosti do dospetja obveznice RS18 v
obdobju od januarja 2002 do aprila 2003
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Vir: Lastni izraCuni na podlagi podatkov v tabeli 2 v prilogah.

Na sliki 13 je prikazano gibanje te€ajev in donosnosti do dospetja obveznice RS18. V
zaCetku prouCevanega obdobja lahko opazimo porast teaja obveznice za eno
odstotno tocko, in sicer iz 102,00 na 103,00 odstotke nominalne vrednosti obveznice.
V naslednjih mesecih je bil te€aj relativno stabilen, ustalil se je na ravni okrog 103,00
odstotkov nominalne vrednosti. Donosnost do dospetja se je v tem obdobju gibala v
visini priblizno 5,50%. Povprecni te€aj je v septembru mocno padel in sicer na 100,10
odstotka nominalne vrednosti, donosnost do dospetja pa je narasla na 5,99%, kar je
skoraj enako kuponski obrestni meri, to je 6,00%. TeCaj je v naslednjih dveh mesecih
zopet narasel na 103,00 odstotke nominalne vrednosti. Sledil je negativen trend
te€aja in pozitiven trend donosnosti do dospetja. Februarja je znaSal povprecni tecaj
101,25 odstotka nominalne vrednosti, donosnost do dospetja pa 5,83%. V marcu
2003 je teCaj strmo narasel na 105,52 odstotka nominalne vrednosti. Rast teaja se
je nadaljevala tudi v aprilu, ko je znasSal povprecni te€aj 106,13 odstotka nominalne
vrednosti, donosnost do dospetja pa je padla na 5,20%, kar je bila v opazovanem
obdobju tudi najnizja doseZena donosnost do dospetja.
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Slika 14: Gibanje povpre¢nega tecaja in donosnosti do dospetja obveznice RS26 v
obdobju od januarja 2002 do aprila 2003
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Vir: Lastni izraCuni na podlagi podatkov v tabeli 2 v prilogah.

Iz slike 14 je razvidno, da so bili te€aji obveznice RS26 v obdobju od januarja 2002
do septembra 2002 stabilizirani priblizno pri nominalni vrednosti. Posledi¢no so bile
donosnosti do dospetja vseskozi priblizno enake kuponski obrestni meri, kar pomeni,
da so se gibale na ravni okrog 5,30%. V naslednjih treh mesecih je za obveznico
znacCilen pozitiven trend teCaja, le-ta je narasel iz 100,22 na 103,40 odstotka
nominalne vrednosti obveznice. Donosnost do dospetja je v tem obdobju padla na
4,94%. V januarju 2003 zasledimo rahel padec te€aja. V naslednjih dveh mesecih je
teCaj zopet narasel, in sicer iz 102,98 na 105,09 odstotka nominalne vrednosti,
donosnost do dospetja pa je padla iz 4,99% na 4,72%. V aprilu 2003 je tecaj
ponovno padel tako, da je povpre¢ni teCaj v tem mesecu znaSal 104,74 odstotka
nominalne vrednosti, donosnost do dospetja pa 4,77%.
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Slika 15: Gibanje povpre¢nega teCaja in donosnosti do dospetja obveznice RS38 v
obdobju od aprila 2002 do aprila 2003
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Vir: Lastni izraCuni na podlagi podatkov v tabeli 2 v prilogah.

Za obveznico RS38 je skoraj za celotno opazovano obdobje znacilen pozitiven trend
teCaja, zaradi ¢esar so donosnosti do dospetja padale. Ker je bila obveznica izdana
19.4.2002, na Ljubljanski borzi pa je zacela kotirati 30.4.2002, so v grafu prikazani
podatki le za obdobje od aprila 2002 do marca 2003. Na zadnji trgovalni dan v
mesecu aprilu 2002 je bil teCaj obveznice enak nominalni vrednosti obveznice, zato
je bila donosnost do dospetja enaka kuponski obrestni meri, ki znasa 5,625%. V
naslednjih treh mesecih je teCaj malo narasel tako, da je bil v juliju povprecni teCaj
100,96 odstotka nominalne vrednosti. V mesecu avgustu je te€aj malenkost padel, in
sicer na 100,92 odstotka nominalne vrednosti. Sledilo je obdobje strmega narad¢anja
teCaja. Povprec¢ni te€aj v mesecu aprilu 2003 je tako znaSal kar 109,25 odstotka
nominalne vrednosti, donosnost do dospetja pa je padla na raven 4,75%.

5.2 OCENA RELATIVNE SPREMEMBE CENE PROUCEVANIH OBVEZNIC S
POMOCJO TRAJANJA IN KONVEKSNOSTI

Ze v predhodnem poglavju smo spoznali, da lahko s pomodjo trajanja in
konveksnosti ugotovimo, kako dolo¢ena sprememba trzne obrestne mere vpliva na
spremembo cene obveznice na trgu. Sedaj bom skuS$ala na prakticnem primeru
dokazati, da je obveznica z daljSim trajanjem bolj obcutljiva na spremembo obrestne
mere. Trajanje nam tudi omogoca izlo€iti vpliv spremembe trzne obrestne mere na
realiziran donos obveznice. Investitor se lahko zasciti pred obrestnim tveganjem
tako, da izenaci trajanje obveznice s ¢asovnim horizontom vlaganja v to obveznico.
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V analizo sem vkljucila prej predstavljene drZzavne obveznice, ki imajo razli€no dobo
do dospetja, razli¢no kuponsko stopnjo in razliCen povprec¢ni donos ob izdaji. Za vse
prou¢evane obveznice sem izraCunala Macaulayevo trajanje, modificirano trajanje in
konveksnost na dan izdaje obveznice. Pri izraCunu sem za diskontno stopnjo
uporabila povpre¢ni donos ob izdaji. Ker so donosnosti do dospetja, kuponske
obrestne mere in povpre¢ni donosi ob izdaji prou€evanih obveznic razli¢ni, sta tudi
trajanje in konveksnost razli¢na.

Obveznica RS18 ima Macaulayevo trajanje enako 7,82 let, modificirano trajanje 7,38
let, konveksnost pa 70,10. Macaulayevo trajanje RS26 je 7,96 let, modificirano
trajanje 7,53 let in konveksnost 72,08. Obveznica RS38 pa ima Macaulayevo trajanje
enako 10,49 let, modificirano trajanje 9,92 let in konveksnost 130,99. Na podlagi
izraCunov ugotovimo, da ima obveznica RS38 najdaljSe trajanje, to je 10,49 let.
Rezultat ni presenetljiv, saj ima ta obveznica najdaljSo dobo do dospetja. Ker pa so
dolgoro¢nejSe obveznice bolj izpostavljene negotovosti v prihodnosti, je njihovo
trajanje daljSe, posledi¢no pa je obrestno tveganje teh obveznic vedje.

Obveznici RS18 in RS26 imata sicer enako dobo do dospetja, vendar pa sta
kuponski obrestni meri razli¢ni. Kuponska obrestna mera RS18 je 6,00%, RS26 pa
5,375%. Obveznica RS18 ima torej vi§jo kuponsko obrestno mero, kar za investitorje
pomeni prejem vecjih vmesnih denarnih tokov. To pa pomeni, da se njihovi viozki
hitreje povrnejo, kar trajanje skrajSa in posledi¢no zmanj$a obrestno tveganje.

Kot je bilo Ze ugotovljeno, pomeni daljSe trajanje vecjo obcutljivost obveznice na
spremembo obrestne mere. Zatorej lahko pri¢akujemo, da bo ob dolo¢eni spremembi
obrestne mere, sprememba cene obveznice RS38 najvecja, RS18 pa najmanjsa.

V nadaljevanju bom prikazala ocene spremembe cen proucevanih obveznic zaradi

sprememb obrestnih mer oziroma zahtevanih donosnosti izraCunane na podlagi
trajanja in konveksnosti.
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Tabela 2: Relativhe spremembe cen na osnovi trajanja in konveksnosti pri razli¢nih
spremembah donosnosti do dospetja

Sprememba donosnosti
do dospetja v %

-5,00

-4,00

-3,00

-2,00

-1,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

RS18

Dejanska
sprememba cene
vV %

47,53

36,06

25,68

16,28

7,75

-7,05

-13,46

-19,31

-24,65

-29,53

Sprememba cene
na osnovi trajanja
vV %

36,92

29,53

22,15

14,77

7,38

-7,38

-14,77

-22,15

-29,53

-36,92

Sprememba cene
na osnovi trajanja
in konvksnosti v
%

45,68

35,14

25,31

16,17

7,73

-7,03

-13,37

-19,00

-23,93

-28,16

RS26

Dejanska
sprememba cene
vV %

48,56

36,82

26,21

16,61

7,90

-7,18

-13,71

-19,66

-25,09

-30,04

Sprememba cene
na osnovi trajanja
vV %

37,63

30,11

22,58

15,05

7,53

-7,53

-15,05

-22,58

-30,11

-37,63

Sprememba cene
na osnovi trajanja
in konvksnosti v
%

46,64

35,87

25,82

16,50

7,89

-117

-13,61

-19,34

-24,34

-28,62

RS38

Dejanska
sprememba cene
vV %

71,06

52,64

36,65

22,74

10,61

-9,29

-17,46

24,64

-30,99

-36,60

Sprememba cene
na osnovi trajanja
vV %

49,59

39,67

29,75

19,83

9,92

-9,92

-19,83

-29,75

-39,67

-49,59

Sprememba cene
na osnovi trajanja
in konvksnosti v
%

65,96

50,15

35,65

22,45

10,57

-9,26

-17,22

-23,86

-29,19

-33,21

Vir: Lastni izraCuni na podlagi podatkov v tabelah 1 in 2 v prilogah.

Pri medsebojni primerjavi prouCevanih obveznic ugotovimo, da je obveznica RS38

najbolj,

RS18 pa najmanj cenovno obcutliva na spremembe obrestnin mer.

Predpostavimo sedaj zmanjSanje obrestne mere za tri odstotne tocke. Cena RS18 se
dejansko poveca za 25,68%, RS26 za 26,21% in RS38 za 36,65%.
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Poglejmo sedaj kak$ne relativne spremembe cene dobimo na podlagi trajanja. Pri
zmanjSanju obrestne mere za tri odstotne toc¢ke se cena obveznice RS18 poveca za
22,15%, RS26 za 22,58% in RS38 za 29,75%. Vidimo torej, da je povecanje cene
ocenjeno na podlagi trajanja manjSe kot dejansko. Priblizek trajanja torej podceni
dejansko ceno. Razlog je v konveksnem odnosu med ceno in donosnostjo, ki ga
trajanje ne uposteva, zato je potrebno za natancnejSe napovedi spremembe cen v
izraCun vkljuciti Se konveksnost.

Ob uporabi trajanja in konveksnosti pa lahko za obveznico RS18 napovemo 25,31%,
za RS26 25,82% in za RS38 35,65% povectanje cene ob padcu obrestne mere za tri
odstotne tocke.

Ce te ocene spremembe cen primerjamo z dejanskimi spremembami, ugotovimo, da
na osnovi trajanja in konveksnosti izraCunane spremembe cen kar dobro odsevajo
dejanske spremembe cen. Kot bo prikazano v nadaljevanju, nam dajeta trajanje in
konveksnost Se boljSe ocene v primeru majhnih sprememb obrestnih mer.

Poglejmo sedaj kako majhna sprememba obrestne mere, na primer pove€anje za
odstotno tocko vpliva na cene proucevanih obveznic. Ob pove€anju obrestne mere
za odstotno tocko lahko na podlagi trajanja in konveksnosti napovemo zmanjSanje
cene obveznice RS18 za 7,03%, RS26 za 7,17% in RS38 za 9,26%. Dejansko pa se
cena obveznice RS18 zmanj$a za 7,05%, RS26 za 7,18% in RS38 za 9,29%.

Rezultati teh izraCunov potrjujejo dejstvo, da je ocena relativne spremembe cene
izraCunana na osnovi trajanja in konveksnosti zelo dober priblizek dejanskih
sprememb cene za majhne spremembe obrestnih mer. Kot vidimo prihaja do razlik
Sele na drugem decimalnem mestu. Zaklju€imo lahko torej, da sta trajanje in
konveksnost dobri merili za ocenjevanje sprememb cen obveznic zaradi sprememb
obrestnih mer.

Za investitorja je pomembna donosnost, ki jo dosezZe v naloZbenem obdobju, se pravi
v Gasu, ko ima premozZenje naloZeno v vrednostni papir (npr. obveznico). Ce v tem
obdobju ne pride do sprememb obrestne mere, je donosnost v nalozbenem obdobju
enaka donosnosti do dospetja ob nakupu obveznice. Ker pa je verjetnost, da se
obrestne mere v ¢asu naloZbe ne spremenijo zelo majhna, je investitorju donosnost
znana Sele ob prodaji obveznice.

Investitor, ki Zeli poznati donosnost obveznic Ze vnaprej, ne glede na prihodnje
gibanje obrestnin mer, mora izenaciti nalozbeno obdobje z dolzino trajanja
obveznice. Na ta nacin investitor imunizira oziroma zaS$cCititi nalozbo pred
spremembami obrestnih mer. Le tako donosnost v nalozbenem obdobju ne bo
odvisna od sprememb obrestnih mer.
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Tako lahko na primer za obveznico RS38, katere trajanje znasa 10,49 let trdimo, da v
primeru, ko Zelimo 5,74% donosnost do dospetja zadrzimo obveznico 10 let in 178
dni in jo nato prodamo. Ne glede na spremembe obrestnih mer, bomo z izplaganimi
kuponi v naloZbenem obdobju in z izkupiCkom od prodaje dosegli donosnost enako
donosnosti, s pomogjo katere smo trajanje izradunali, to je 5,74%. Ce torej naso
obveznico po €asu trajanja, to je po 10 letih in 178 dneh od datuma izdaje prodamo,
nismo izpostavljeni obrestnemu tveganju, saj se v tem primeru tveganje
reinvestiranja in cenovno tveganje ravno iznicita.

SKLEP

Tveganje spremembe obrestne mere predstavlja mozno variabilnost donosnosti
finan€nega instrumenta, ki jo povzrocCijo nepriCakovane spremembe obrestne mere.
Ker se obrestna mera na trgu kapitala zaradi razli¢nih dejavnikov ves €as spreminja,
je investitor ves Cas izpostavljen tveganju, da bo njegov donos drugaCen od
priCakovanega.

Investitor je tako v Casu nalozbe izpostavljen tveganju reinvestiranja, saj zaradi
morebitne spremembe obrestne mere ne bo mogel reinvestirati pridobljenih donosov
po vnaprej pricakovani obrestni meri. V primeru, da Zeli investitor obveznico prodati
pred dospetjem je izpostavljen Se cenovnemu tveganju oziroma tveganju spremembe
trzne vrednosti obveznice zaradi spremembe obrestne mere.

Trajanje oziroma povprecni ¢as vezave predstavlja enega izmed uspesnih nacinov
dolgoro¢nega vlaganja kapitala v obveznice, ki investitorjem omogo€a, da pod
doloCenimi predpostavkami poznajo donosnost obveznic Ze vnaprej, ne glede na
prihodnje gibanje obrestnih mer na trgu kapitala. Pove nam, koliko so v povprecju
obljubljeni denarni zneski oddaljeni od sedanjega trenutka.

Trajanje nam tudi pove, koliko ¢asa moramo imeti v lasti obveznico, in po tem ¢asu jo
lahko prodamo, da bo donosnost te nalozbe enaka njeni donosnosti do dospetja, to
je donosnosti s pomogjo katere smo izradunali trajanje. Ce obveznico po &asu
trajanja prodamo, se tveganje reinvestiranja in cenovno tveganje ravno
kompenzirata. Kar pomeni, da ravno toliko dobimo (izgubimo) na te€ajni vrednosti
obveznice, kolikor izgubimo (dobimo) od takrat naprej do dospetja obveznice zaradi
nizje (visje) trzne obrestne mere, po kateri reinvestiramo izkupiCek od prodaje
obveznice.

Ko je naloZzbeno obdobje enako dolzZini trajanja obveznice, donosnost v naloZbenem

obdobju ni odvisna od sprememb obrestne mere. V takem primeru pravimo, da je
naloZba imunizirana, saj ni izpostavljena tveganju spremembe obrestne mere.
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Koncept trajanja je na razvitih financnih trgih tudi najpogosteje uporabljeno merilo za
ocenjevanje odstotnih sprememb cene obveznice pri dolo€enih spremembah trznih
obrestnih mer. Predstavlja popolnejSo mero cenovne obcutljivosti obveznic na
spremembo obrestnih mer kot dospelost, saj uposteva €asovno razporeditev vseh
denarnih tokov do dospelosti finanCnega instrumenta, to je poleg glavnice tudi
izplacilo obresti.

Vendar pa nam uporaba trajanja v primeru velikih sprememb v obrestnih merah ne
da zadovoljivega rezultata glede spremembe cene obveznice, kajti priblizek trajanja
vedno podceni dejansko ceno. Tako je ob pove€anju trzne obrestne mere oziroma
donosnosti, na podlagi trajanja ocenjen padec cene obveznice vedji kot je dejanski. V
primeru padca trzne obrestne mere, pa je na podlagi trajanja izraCunano povecanje
cene manjSe od dejanskega. Razlog za takSne rezultate je v dejstvu, da trajanje ne
uposteva konveksnega odnosa med ceno obveznice in njeno obrestno mero oziroma
donosnostjo.

Trajanje predpostavlja linearen odnos med obrestno mero in ceno obveznice oziroma
ravno krivuljo donosnosti ter vzporeden premik krivulje ob spremembi obrestne mere.
Zaradi teh pomanijkljivosti je potrebno zlasti v primeru vecjih sprememb obrestnih
mer uporabiti e merilo konveksnosti. Z uporabo le tega dobimo natan¢nejSe ocene
relativne spremembe cene obveznic.

Na podlagi prakticne uporabe trajanja na primeru obveznic Republike Slovenije lahko
potrdim dejstvo, da se trajanje z dospelostjo obveznic daljSa in krajS8a z ve€anjem
kuponske obrestne mere. Obveznica z daljSo dospelostjo ima tako daljSe trajanje, saj
je le-ta izpostavljena vecji negotovosti v prihodnosti, posledi¢no je vecje tudi njeno
obrestno tveganje. Odnos med trajanjem in kuponsko obrestno mero pa je obratno
sorazmeren, kar pomeni, da ima obveznica z vi§jo kuponsko obrestno mero krajSe
trajanje. Razlog je v tem, da viSja kuponska obrestna mera pomeni vecje prejete
vmesne denarne tokove in hitreje povrnjene viozZke investitorjev, zato je obrestno
tveganje teh obveznic manjSe. Prav tako trajanje pada z narasS¢ajoCo zahtevano
donosnostjo oziroma donosnostjo do dospetja, saj viSje zahtevane donosnosti bolj
diskontirajo poznejSe denarne tokove in zmanjSujejo njihovo relativno pomembnost v
primerjavi z zgodnejSimi denarnimi tokovi.

Ce se zelimo izogniti tveganju spremembe obrestne mere ter Zelimo poznati

donosnost obveznic Ze vnaprej, ne glede na prihodnje gibanje obrestnih mer na trgu
kapitala, moramo nalozbeno obdobje izenaciti z dolZino trajanja obveznice.
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SLOVARCEK KRATIC

d.e. denarne enote
EUR evro

mio milijon

RS Republika Slovenija
TSIT tiso€ tolarjev

SLOVARCEK SLOVENSKIH PREVODOV TUJIH IZRAZOV

Current Yield — tekoCa donosnost

Duration — trajanje

Maturity — dospelost

Term Structure of Interest Rates - €asovna struktura obrestnih mer
Yield to Call — donosnost do odpoklica

Yield to Maturity — donosnost do dospetja

Zero-Coupon Bond — brezkuponska obveznica



PRILOGE

Tabela 1: Enotni te€aj v % in promet v TSIT obveznic RS18, RS26 in RS38 v
obdobju od januarja 2002 do aprila 2003

RS18 RS26 RS38
Datum |[Enotnitecajv| Prometv |[Enotnitecajv| Prometv |Enotnitecajv| Prometv
% TSIT % TSIT % TSIT
03-jan-02 102,00 45 100,00 620
04-jan-02 102,00 0 100,14 207.892
07-jan-02 102,00 0 100,59 11.143
08-jan-02 102,00 0 100,21 321.569
09-jan-02 102,00 0 100,25 83.367
10-jan-02 102,00 0 100,28 1.557
11-jan-02 102,00 0 100,30 19.553
14-jan-02 102,00 0 100,30 0
15-jan-02 102,00 68 100,22 55.742
16-jan-02 102,00 0 100,22 645
17-jan-02 102,00 0 100,21 12.324
18-jan-02 102,00 0 100,20 356
21-jan-02 102,00 0 100,20 0
22-jan-02 102,00 0 100,48 846
23-jan-02 102,00 0 100,53 1.430
24-jan-02 102,00 0 100,39 94.290
25-jan-02 102,00 0 100,50 7.485
28-jan-02 102,00 0 100,21 10.251
29-jan-02 102,00 0 100,27 102.776
30-jan-02 102,00 0 100,27 0
31-jan-02 102,00 23 100,27 0
01-feb-02 102,00 0 100,20 19.627
04-feb-02 102,00 0 100,20 0
05-feb-02 102,00 0 100,31 19.657
06-feb-02 102,00 0 100,37 8.628
07-feb-02 103,01 459 100,33 1.832
11-feb-02 103,01 0 100,20 18.617
12-feb-02 103,01 0 100,40 4.989
13-feb-02 103,01 0 100,40 48.725
14-feb-02 103,50 4.776 100,30 1.341
15-feb-02 103,50 0 100,40 448
18-feb-02 103,50 162.390 100,40 202
19-feb-02 103,50 0 100,40 0
20-feb-02 103,50 0 100,30 983
21-feb-02 103,50 0 100,40 2.240
22-feb-02 103,50 0 100,20 35.637
25-feb-02 103,50 0 100,20 0
26-feb-02 103,00 69 100,10 201




27-feb-02 103,00 0 100,11 201
28-feb-02 103,00 0 100,40 292
01-mar-02 103,00 0 100,40 0
04-mar-02 103,00 0 100,40 0
05-mar-02 103,00 0 100,40 0
06-mar-02 103,00 0 100,12 30.577
07-mar-02 103,00 0 100,40 192.159
08-mar-02 103,00 0 100,40 0
11-mar-02 103,00 0 100,40 0
12-mar-02 103,00 691 100,39 6.804
13-mar-02 103,00 0 100,39 5.818
14-mar-02 103,00 0 100,39 7.458
15-mar-02 103,00 0 100,39 0
18-mar-02 103,00 0 100,39 0
19-mar-02 103,00 0 100,39 4.495
20-mar-02 103,00 0 100,39 0
21-mar-02 103,00 0 100,39 0
22-mar-02 103,00 0 100,36 2.877
25-mar-02 103,00 831 100,40 30.587
26-mar-02 103,00 0 100,40 14.621
27-mar-02 103,00 0 100,40 6.052
28-mar-02 103,00 0 100,31 157
29-mar-02 103,00 0 100,31 0
02-apr-02 103,00 0 100,35 922
03-apr-02 103,00 0 100,33 18.562
04-apr-02 103,00 0 100,35 70.625
05-apr-02 103,20 6.205 100,37 11.258
08-apr-02 103,20 0 100,37 8.805
09-apr-02 103,20 0 100,36 7.634
10-apr-02 103,20 0 100,40 2.433
11-apr-02 103,20 0 100,39 12.846
12-apr-02 103,20 0 100,39 9.444
15-apr-02 103,20 0 100,39 23.197
16-apr-02 103,20 0 100,39 4.780
17-apr-02 103,20 0 100,39 0
18-apr-02 103,45 837 100,40 451
19-apr-02 103,45 0 100,02 19.912
22-apr-02 103,45 0 100,35 7.638
23-apr-02 103,40 581 100,40 25.495
24-apr-02 103,40 0 100,40 19.181
25-apr-02 103,40 0 100,45 9.991
26-apr-02 103,40 0 100,45 34.776
29-apr-02 103,39 23 100,45 9.237
30-apr-02 103,39 0 100,34 1.512 100,00 20.239
06-maj-02 103,39 0 100,34 0 100,00 34.556
07-maj-02 103,39 0 100,45 2.193 100,20 180.424
08-maj-02 103,39 0 100,45 226 100,40 36.340
09-maj-02 103,40 582 100,45 678 100,21 50.388




10-maj-02 103,40 0 100,45 20.514 100,40 14.264
13-maj-02 103,40 0 100,45 0 100,40 0
14-maj-02 103,40 0 100,45 0 99,06 11.156
15-maj-02 103,40 0 100,45 0 101,00 40.478
16-maj-02 103,40 0 100,41 3.235 101,00 8.420
17-maj-02 103,40 0 100,45 6.677 101,00 0
20-maj-02 103,40 0 100,45 0 101,00 157.112
21-maj-02 103,40 0 100,44 76.724 101,00 0
22-maj-02 103,40 0 100,44 0 101,00 0
23-maj-02 103,40 0 100,44 0 101,00 29.646
24-maj-02 103,40 0 100,40 91 100,40 95.815
27-maj-02 103,40 0 99,90 1.577 100,40 148.048
28-maj-02 103,40 466 99,90 0 100,40 0
29-maj-02 103,40 0 100,39 362 100,40 4.939
30-maj-02 103,40 0 100,39 0 99,06 738
31-maj-02 103,40 0 100,30 1.607 101,00 20.716
03-jun-02 103,40 0 100,30 0 101,20 11.840
04-jun-02 103,40 0 100,40 9.835 101,20 9.082
05-jun-02 103,40 233 100,40 0 101,20 0
06-jun-02 103,40 0 100,29 9.216 99,06 984
07-jun-02 103,40 0 100,40 1.995 101,00 730
10-jun-02 103,40 0 100,30 4.553 100,21 3.010
11-jun-02 103,40 0 100,20 294 100,21 0
12-jun-02 103,40 0 100,40 8.367 101,00 5.270
13-jun-02 103,40 0 100,40 39.701 101,00 45.640
14-jun-02 103,40 0 100,40 7.078 101,00 0
17-jun-02 103,40 0 100,40 9.111 101,00 0
18-jun-02 103,40 0 100,40 162.348 101,00 0
19-jun-02 103,40 0 100,40 0 101,00 0
20-jun-02 103,40 0 100,39 2.519 101,00 0
21-jun-02 103,40 0 100,40 7.946 101,20 3.890
24-jun-02 103,40 0 100,40 0 101,20 0
26-jun-02 103,40 0 100,40 0 101,20 0
27-jun-02 103,40 0 100,40 9.881 101,20 0
28-jun-02 103,40 0 100,40 2.953 101,20 1.145
01-jul-02 103,40 0 100,40 0 101,20 0
02-jul-02 103,40 0 100,40 0 101,20 0
03-jul-02 103,40 0 100,40 0 101,20 0
04-jul-02 103,40 0 100,40 0 101,10 572
05-jul-02 103,40 468 100,40 0 101,10 0
08-jul-02 103,40 0 100,40 0 101,10 0
09-jul-02 103,40 0 100,40 0 101,10 0

10-jul-02 103,40 0 100,40 0 101,10 0

11-jul-02 103,40 0 100,40 0 101,10 0

12-jul-02 103,40 0 100,40 0 101,10 0

15-jul-02 103,40 0 100,40 0 101,10 0

16-jul-02 103,40 0 100,40 0 101,10 527.369

17-jul-02 103,40 0 100,40 0 101,10 192.161




18-jul-02 103,40 0 100,00 91 100,99 176.773

19-jul-02 103,40 0 100,00 0 100,21 401.104

22-jul-02 103,40 0 100,00 204 100,21 0

23-jul-02 103,40 0 100,00 159 100,76 218.587

24-jul-02 103,40 0 100,00 0 100,50 353.017

25-jul-02 103,40 0 99,97 1.906 101,09 579.726

26-jul-02 103,40 0 99,91 975 101,09 0

29-jul-02 103,40 0 99,99 10.076 101,00 504

30-jul-02 103,40 352 100,40 251 101,00 475.225

31-jul-02 103,40 268.508 100,40 0 100,70 69.615
01-avg-02 103,40 0 100,40 0 100,70 45.730
02-avg-02 103,40 0 100,40 296 99,51 165.715
05-avg-02 103,40 0 100,40 593 99,51 34.375
06-avg-02 103,40 0 100,40 7.343 99,51 67.327
07-avg-02 103,40 0 100,40 0 100,70 9.151
08-avg-02 103,40 0 100,40 0 101,00 79.598
09-avg-02 103,40 0 100,40 0 101,15 2.138
12-avg-02 103,40 0 100,40 0 101,15 0
13-avg-02 103,40 0 100,20 1.093 101,15 10.822
14-avg-02 103,40 0 100,20 0 101,15 0
16-avg-02 103,40 0 100,20 0 101,15 0
19-avg-02 103,40 0 100,20 0 101,40 9.223
20-avg-02 103,40 0 100,20 0 101,40 224.586
21-avg-02 103,40 0 100,20 0 101,39 9.224
22-avg-02 103,40 0 100,20 0 101,40 1.153
23-avg-02 103,40 0 100,20 0 100,01 35.210
26-avg-02 103,40 0 100,20 0 101,39 4.153
27-avg-02 103,40 0 100,20 0 101,39 0
28-avg-02 100,00 46 100,20 0 101,39 0
29-avg-02 100,00 0 100,20 0 101,40 118.883
30-avg-02 100,00 0 100,20 0 101,40 115.442
02-sept-02 100,00 0 100,11 1.140 101,40 0
03-sept-02 100,00 0 100,20 411 100,50 32.129
04-sept-02 100,00 0 100,20 1.484 100,50 3.892
05-sept-02 100,00 0 100,20 0 100,00 2.536
06-sept-02 100,00 0 100,20 0 100,01 3.646
09-sept-02 100,00 0 100,20 0 100,01 0
10-sept-02 100,00 0 100,20 0 100,01 1.937
11-sept-02 100,00 0 100,24 457 101,00 2.210
12-sept-02 100,00 0 100,24 0 101,00 0
13-sept-02 100,00 0 100,24 0 101,00 0
16-sept-02 100,00 0 100,24 0 101,40 60.702
17-sept-02 100,00 0 100,24 686 100,50 115
18-sept-02 100,00 0 100,24 0 101,39 23.472
19-sept-02 100,00 0 100,24 1.006 101,39 0
20-sept-02 100,00 0 100,24 0 100,60 21.964
23-sept-02 100,00 0 100,24 297 102,20 12.384
24-sept-02 100,00 0 100,24 0 102,20 0




25-sept-02 100,00 0 100,24 0 102,20 0
26-sept-02 100,00 0 100,22 1.944 102,20 0
27-sept-02 100,00 0 100,22 0 102,20 0
30-sept-02 102,00 466 100,22 310.209 102,20 0
01-okt-02 102,00 0 100,22 0 101,50 904
02-okt-02 102,00 2.096 100,22 0 101,50 0
03-okt-02 102,00 0 100,22 0 101,50 0
04-okt-02 102,00 0 100,22 0 101,50 0
07-okt-02 102,00 186 102,00 1.701 102,00 14.379
08-okt-02 102,00 0 102,00 0 102,00 0
09-okt-02 102,00 0 101,76 581 102,00 0
10-okt-02 102,00 0 102,90 4.163 102,00 0
11-okt-02 102,00 0 102,90 0 102,00 0
14-okt-02 102,00 0 103,00 261.041 102,00 0
15-okt-02 102,00 0 103,00 0 102,00 466.932
16-okt-02 102,00 0 102,00 1.166 102,50 353.219
17-okt-02 102,00 0 103,00 47 101,00 58.405
18-okt-02 103,00 353 103,00 1.579 102,40 74.592
21-okt-02 102,90 3.296 103,00 78.545 102,20 40.977
22-okt-02 102,90 0 102,00 4.504 102,30 114.414
23-okt-02 102,90 0 102,00 486 102,50 925.399
24-okt-02 102,90 0 102,00 0 102,50 0
25-okt-02 102,90 0 102,00 0 102,56 30.024
28-okt-02 102,90 0 102,80 424 102,50 42.568
29-okt-02 103,00 47 102,00 304 102,85 252.993
30-okt-02 103,00 0 102,00 0 102,52 16.732
04-nov-02 103,00 0 103,00 283 102,51 663.633
05-nov-02 103,00 0 103,00 0 102,60 7.920
06-nov-02 103,00 0 104,00 143 102,80 63.004
07-nov-02 103,00 0 101,00 69 102,80 12.375
08-nov-02 103,00 0 103,00 661 102,76 45.087
11-nov-02 103,00 0 101,00 695 102,79 59.980
12-nov-02 103,00 0 102,25 1.238 102,69 6.733
13-nov-02 103,00 0 102,25 422 102,70 84.746
14-nov-02 103,00 0 102,55 73.180 102,50 705
15-nov-02 103,00 0 103,00 591 102,55 99.403
18-nov-02 103,00 0 103,00 1.772 102,90 145.601
19-nov-02 103,00 0 103,00 1.862 102,90 134.343
20-nov-02 103,00 0 103,50 237 102,90 136.062
21-nov-02 103,00 0 103,50 0 102,58 61.691
22-nov-02 103,00 0 103,50 143 103,50 65.406
25-nov-02 103,00 0 103,50 1.853 103,50 190
26-nov-02 103,00 0 103,37 1.779 103,50 23.448
27-nov-02 103,00 0 103,40 808 102,65 9.426
28-nov-02 103,00 2.128 104,48 406 102,98 149.272
29-nov-02 103,00 0 103,50 808 103,17 52.315
02-dec-02 103,00 0 103,50 0 103,50 25.741
03-dec-02 103,00 0 103,50 423.480 103,50 6.680




04-dec-02 103,00 0 102,26 188 103,77 12.301
05-dec-02 103,00 0 104,48 384 103,57 11.565
06-dec-02 103,00 0 103,31 691 103,80 8.802
09-dec-02 103,00 0 102,86 1.464 104,00 4.008
10-dec-02 103,00 0 104,00 2.023 104,00 26.844
11-dec-02 103,00 0 102,26 376 103,58 13.692
12-dec-02 103,00 0 103,25 1.331 104,00 7.005
13-dec-02 103,00 1.729 103,25 0 103,72 9.044
16-dec-02 103,00 0 103,36 1.350 104,00 57.150
17-dec-02 102,00 446 103,20 806 104,00 31.745
18-dec-02 102,00 0 103,37 2.307 104,31 794.493
19-dec-02 102,00 166.490 103,36 1.023 105,02 758.510
20-dec-02 102,00 0 103,38 2.283 104,82 177.523
23-dec-02 102,00 657 103,36 16.075 105,00 43.172
24-dec-02 102,00 0 103,99 112.869 104,99 18.576
27-dec-02 102,00 0 103,86 2.964 105,50 2.280
30-dec-02 102,00 0 103,99 72 105,18 30.778
06-jan-03 102,00 0 102,75 71 105,18 0
07-jan-03 102,00 0 102,75 3.150 105,50 316
08-jan-03 102,00 0 102,75 0 105,51 150.934
09-jan-03 102,00 0 102,75 0 105,51 0
10-jan-03 102,00 167.458 100,80 139 106,50 9.825
13-jan-03 102,00 0 100,80 0 106,52 2.457
14-jan-03 102,00 0 102,50 1.450 106,51 98
15-jan-03 102,00 0 102,50 0 106,51 98
16-jan-03 102,00 0 102,50 0 107,00 1.432
17-jan-03 102,00 0 102,50 1.248 107,00 0
20-jan-03 102,00 0 103,99 2.447 106,51 1.794
21-jan-03 102,00 0 103,90 408 106,50 11.149
22-jan-03 102,00 0 103,90 0 105,00 20.161
23-jan-03 102,00 0 104,00 2.400 105,00 0
24-jan-03 102,00 71 100,63 209 105,00 0
27-jan-03 102,00 0 104,10 48 105,00 0
28-jan-03 102,00 0 104,10 0 104,21 162.825
29-jan-03 102,00 0 104,10 313 106,50 133.673
30-jan-03 102,00 0 104,10 2.044 106,50 148
31-jan-03 102,00 141 104,10 0 106,50 649.365
03-feb-03 102,00 0 104,10 0 106,50 0
04-feb-03 102,00 0 103,40 5.973 106,50 0
05-feb-03 102,00 0 103,68 1.797 106,50 0
06-feb-03 102,00 0 103,68 144.423 106,50 0
07-feb-03 102,00 0 103,68 0 106,50 78.026
10-feb-03 101,00 210 103,82 240 107,50 9.941
11-feb-03 101,00 0 104,15 169 107,50 99.418
12-feb-03 101,00 0 103,68 1.606 107,25 14.359
13-feb-03 101,00 0 104,80 3.801 107,25 93.268
14-feb-03 101,00 0 102,70 261 107,25 341.890
17-feb-03 101,00 0 103,50 1.029 107,90 77.581




18-feb-03 101,00 0 104,90 1.213 107,90 0
19-feb-03 101,00 0 104,90 0 107,90 2.122
20-feb-03 101,00 0 104,90 5.462 108,90 42.591
21-feb-03 101,00 0 104,90 4.904 108,70 57.891
24-feb-03 101,00 0 104,00 963 109,00 24.976
25-feb-03 101,00 0 104,00 0 109,00 15.341
26-feb-03 101,00 0 104,00 0 109,00 0
27-feb-03 101,00 0 104,90 486 108,80 27.663
28-feb-03 101,00 0 104,90 0 108,80 0
03-mar-03 101,00 0 104,50 218 108,80 0
04-mar-03 101,00 0 104,50 0 108,80 0
05-mar-03 106,00 13.384 104,50 0 108,80 13.132
06-mar-03 106,00 0 104,89 3.913 108,80 0
07-mar-03 106,00 0 104,89 0 108,50 41.035
10-mar-03 106,00 0 104,89 251.780 108,50 0
11-mar-03 106,00 0 104,89 0 108,50 102.923
12-mar-03 106,00 0 104,89 0 108,50 51.005
13-mar-03 106,00 0 104,90 136.640 109,00 36.518
14-mar-03 106,00 0 104,90 0 109,00 0
17-mar-03 106,00 1.844 104,90 347.595 109,00 2.931
18-mar-03 106,00 0 105,00 158.196 109,49 1.755
19-mar-03 106,00 0 105,00 89.576 109,49 384.483
20-mar-03 106,00 0 105,00 154.633 109,48 8.828
21-mar-03 106,00 0 105,00 0 109,45 1.150.933
24-mar-03 106,00 0 105,80 3.707 109,45 0
25-mar-03 106,00 0 105,80 0 109,50 17.788
26-mar-03 106,00 0 105,90 1.598 110,00 76.589
27-mar-03 106,00 0 105,90 0 110,00 1.032.045
28-mar-03 106,00 0 105,90 0 110,00 0
31-mar-03 106,00 0 105,00 463 110,00 0
01-apr-03 106,00 0 105,00 0 110,00 511
02-apr-03 106,00 0 104,90 390 110,00 0
03-apr-03 106,00 0 104,90 999 109,53 7.630
04-apr-03 106,00 0 104,90 0 109,82 1.683
07-apr-03 106,00 0 104,90 0 109,00 125
08-apr-03 106,00 0 104,90 0 109,10 279
09-apr-03 106,00 0 104,50 194 109,10 0
10-apr-03 106,00 0 105,71 13.284 109,10 0
11-apr-03 106,00 0 104,60 2.430 109,10 0
14-apr-03 106,00 222 104,60 0 109,10 0
15-apr-03 106,00 0 104,60 0 109,10 0
16-apr-03 106,00 74 104,60 0 109,10 0
17-apr-03 106,00 142.379 104,60 0 109,48 942
18-apr-03 106,10 8.361 104,60 0 109,72 31.082
22-apr-03 106,10 0 104,60 16.584 109,00 1.368
23-apr-03 106,46 8.911 104,53 47.084 107,68 12.844
24-apr-03 106,46 0 104,53 0 109,20 5.078
25-apr-03 106,50 845 104,40 194 109,20 0




28-apr-03 106,50 0 104,70 682 109,20 0

29-apr-03 106,50 0 104,70 731 109,20 0

30-apr-03 106,10 2.838 104,70 0 109,45 2.037

Vir: Ljubljanska borza, 2003.

Tabela 2: PovpreCni mesec€ni teCaj, donosnost do dospetja in promet obveznice

RS18
Mesec Povprecni tecaj v % | Donosnost do dospetja | Promet v TSIT
jan.02 102,00 5,73% 136
feb.02 103,00 5,60% 167.694
mar.02 103,00 5,60% 1.522
apr.02 103,26 5,57% 7.646
maj.02 103,40 5,55% 1.048
jun.02 103,40 5,55% 233
jul.02 103,40 5,55% 269.328
avg.02 102,91 5,61% 46
sept.02 100,10 5,99% 466
okt.02 102,38 5,68% 5.978
nov.02 103,00 5,60% 2.128
dec.02 102,58 5,66% 169.322
jan.03 102,00 5,73% 167.670
feb.03 101,25 5,83% 210
mar.03 105,52 5,28% 15.228
apr.03 106,13 5,20% 163.630

Vir: Lastni izraCuni na podlagi podatkov v tabeli 1.

Tabela 3: PovpreCni mesec€ni teCaj, donosnost do dospetja in promet obveznice

RS26
Mesec Povprecni te€aj v % | Donosnost do dospetja | Promet v TSIT
jan.02 100,29 5,34% 931.846
feb.02 100,30 5,34% 163.620
mar.02 100,37 5,33% 301.605
apr.02 100,37 5,33% 298.699
maj.02 100,37 5,33% 113.884
jun.02 100,37 5,33% 275.797
jul.02 100,26 5,34% 13.662
avg.02 100,28 5,34% 9.325
sept.02 100,22 5,35% 317.634
okt.02 102,01 5,11% 354.541
nov.02 102,99 4,99% 86.950
dec.02 103,40 4,94% 569.686
jan.03 102,98 4,99% 13.927
feb.03 104,13 4,84% 172.327
mar.03 105,09 4,72% 1.148.319
apr.03 104,74 4,77% 82.572

Vir: Lastni izraCuni na podlagi podatkov v tabeli 1.



Tabela 4: PovpreCni mesec¢ni te€aj, donosnost do dospetja in promet obveznice

RS38
Mesec Povprecni te€aj v % | Donosnost do dospetja | Promet v TSIT
apr.02 100,00 5,63% 20.239
ma;.02 100,47 5,58% 833.040
jun.02 100,90 5,54% 81.591
jul.02 100,96 5,53% 2.994.653
avg.02 100,92 5,53% 932.730
sept.02 101,14 5,51% 164.987
okt.02 102,08 5,42% 2.391.538
nov.02 102,86 5,34% 1.821.340
dec.02 104,22 5,21% 2.039.909
jan.03 105,92 5,05% 1.144.275
feb.03 107,76 4,88% 885.067
mar.03 109,19 4,75% 2.919.965
apr.03 109,25 4,75% 63.579

Vir: Lastni izraCuni na podlagi podatkov v tabeli 1.

Tabela 5: Likvidnost obveznic v letu 2002

Obveznica | SKePno tevlo dni T Defansko Sewlo dni [ ignost v o
RS18 247 31 12,6
RS26 247 158 64
RS38 166 115 69,3

Vir: Lastni izraCuni; Ljubljanska borza, 2003.



Tabela 6: Izra€un trajanja obveznice RS38

Inputs

Rate convention: 1=EAR,

0=APR 0

Annual coupon rate (CR) | 5,625%

Yield to maturity o

(Annualized)(y) 5,74%

Number of payments / 1

year (NOP)

Number of periods to 15

maturity (T)

Face value (FV) 100

Outputs

Discount rate / period o

(RATE) 5,74%

Coupon payment (PMT) 5,625

Calculate bond duration

using the cash flows

Period 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Time (years) 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0l 10,01 11,0 12,0] 13,01 14,0] 15,0

Cash flows 5,625| 5,625| 5,625| 5,625 5,625| 5,625| 5,625| 5,625 5,625| 5,625| 5,625| 5,625 5,625| 5,625| 105,6
;’;f’Nsse”tva'“eOfcaSh 532| 503| 4,76| 450 426| 4,02| 381 360 340 322\ 3,04| 288 272| 257| 4573 98,386
Weight 5,4%| 5,1%| 4,8%| 4,6%| 4,3%| 4,1%]| 3,8%| 3,6%| 3,4%| 3,3%| 3,1%| 2,9%]| 2,8%| 2,6%]46,3%]| 100,0%
Weight*Time 0,05 0,10 0,14] 0,18 0,22] 0,24 0,27] 0,29 0,31] 0,33] 0,34] 0,35 0,36] 0,36 6,94 10,49
Duration 10,49

Modified Duration 9,92

Vir: Lastni izraCuni; Holden, 2002; Ljubljanska borza, 2003.
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Tabela 7: IzraGun konveksnosti obveznice RS38

Rate convention: 1=EAR,
0=APR

0

Annual coupon rate (CR)

5,625%

Yield to maturity
(Annualized)(y)

5,74%

Number of payments /
year (NOP)

1

Number of periods to
maturity (T)

15

Face value (FV)

100

Outputs

Discount rate / period
(RATE)

5,74%

Coupon payment (PMT)

5,625

Calculate bond
convexity using the
cash flows

Period

1

2

3

4

5

10

11

12

13

14

15

Time (years)

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

11,0

12,0

13,0

14,0

15,0

Total

Cash flows

5,625

5,625

5,625

5,625

5,625

5,625

5,625

5,625

5,625

5,625

5,625

5,625

5,625

5,625

105,63

Present value of cash
flows

5,32

5,03

4,76

4,50

4,26

4,02

3,81

3,60

3,40

3,22

3,04

2,88

2,72

2,57

45,73

98,86

Weight

5,4%

5,1%

4,8%

4,6%

4,3%

4,1%

3,8%

3,6%

3,4%

3,3%

3,1%

2,9%

2,8%

2,6%

46,3%

100,0%

Weight*(Time”2+Time)

0,11

0,31

0,58

0,91

1,29

1,71

2,16

2,62

3,10

3,58

4,06

4,54

5,01

5,47

111,01

146,46

Convexity

130,99

Vir: Lastni izraCuni; Holden, 2002; Ljubljanska borza, 2003.
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Tabela 8: Izra€un relativnih sprememb cen obveznice RS38 na podlagi trajanja in konveksnosti

Inputs
Rate convention: 1=EAR, 0=APR 0 . pgs el - . .
Annual coupon rate (CR) 5625% 50.00% Price Sensitivity including Convexity
Yield to maturity (Annualized)(y) 5,74% £ 60.00% |
Number of payments / year (NOP) 1 > s
Number of periods to maturity (T) 15 E 40,00% 1
Face value (FV) 100 : -§ 20,00% - .
Outputs g oo " B,
Discount rate / period (RATE) 5,74% § 20,00% 1 < S~
Coupon payment (PMT) 5,625 E -40,00% 1 | | | | ~— |
-60.00% 00% —4.00%  -2.00%  0,00%  2,00%  400%  600%  8,00%  10,00%
Chanae in YTM
—e— Actual percentage change in price
—#— Duration Approximation
Duration and Convexity Approximation
Chart outputs
Yield to maturity (Annalized) 0,74% 1,74% 2,74% 3,74% 4,74% 5,74% 6,74% 7,74% 8,74% 9,74%| 10,74%
Discount rate / period 0,74% 1,74% 2,74% 3,74% 4,74% 5,74% 6,74% 7,74% 8,74% 9,74%| 10,74%
Change in yield to maturity -5,00%| -4,00%| -3,00%| -2,00%| -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
Actual bond price 169,11 150,90 | 135,10 121,34 | 109,35 98,86 89,68 81,61 74,50 68,23 62,68
Current bond price 98,86 98,86 98,86 98,86 98,86 98,86 98,86 98,86 98,86 98,86 98,86
Actual percentage change in price 71,06%| 52,64%| 36,65%| 22,74%| 10,61%| 0,00%| -9,29%| -17,46%| -24,64%| -30,98%| -36,59%
Modified Duration 9,92 9,92 9,92 9,92 9,92 9,92 9,92 9,92 9,92 9,92 9,92
Duration Approximation 49,59%| 39,67%| 29,75%| 19,83%| 9,92%| 0,00%| -9,92%]| -19,83%]| -29,75%| -39,67%| -49,59%
Convexity 130,99] 130,99 130,99 130,99 130,99 130,99 130,99 130,99 130,99 130,99 130,99
Duration and Convexity Approximation | 65,96%| 50,15%| 35,65%| 22,45%| 10,57% 0,00%| -9,26%| -17,21%| -23,86%| -29,19%| -33,21%

Vir: Lastni izraCuni; Holden, 2002; Ljubljanska borza, 2003.
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