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Apstrakt: Kriva prinosa duznickih hartija od vrijednosti predstavija odnos izmedu kamatne
stope i vremena dospijeca duga za odredenog duznika u odredenoj valuti. Po definiciji, ne
postoji univerzalna kriva prinosa za duznicke hartije od vrijednosti koja odrazava troskove
[finansiranja za sve ucesnike na trZistu. Postoje konvencije kojih se teoreticati i prakticari
pridriavaju kada je u pitanju izbor instrumenata i nacela konstrukcije. Ipak, detalji me-
todologije konstruisanja katakteristicni su za razlitite institucionalne investitore. U radu se
opisuju metodologija konstruisanja duznickih hartija od vrijednosti te dometi i ogranicenja
upotrebe krive prinosa. Predmet rada odnosi se na identifikovanje i kreiranje pracenje krive
prinosa na tZistima u razvoju, te analize podataka iz takvih prikaza. Cilj rada jeste naucno
objasnjenge i deskripcija procesa stvaranja krive prinos duznickih hartija od vrijednosti koje
emituje drzava te analize i tumacenja podataka iz te krive. Zakljucak je da postoje razliléiti
modeli i slabe tacke tog procesa, uvazavajuci standarde i specificnosti poslovanja na trzistima
u razvoju. Takode, kriva prinosa duznickih hartija od vrijednosti Republike Srpske jeste
teorijski koncept ali ima primejtnu i u praksi. Stavise, pozeljan je instrument kako za aka-
demsku zajednicu i prakticare tako i za Siru javnost.

Kljuéne rijeci: Svenssonov model, prinosi, duznicke hartije od vrijednosti

JEL klasifikacija: G12, G32, G33

uvobD

U posljednje vrijeme se mnogo govori o padu kamatnih stopa na svim trzistima.
Pad kamatnih stopa je evidentan i na domacéem trzistu. Takve informacije i kre-
tanja povecavaju oprez, posebno u sektoru privrednih drustava $to ne pogoduje
ekonomskom optimizmu.

Rad je izlozen na X medunarodnoj naucnoj konferenciji EDASOL 2020 / The paper was presented at the X International Scientific Conference EDASOL 2020
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U prilog crnim slutnjama na koje se ukazuje u posljednje vrijeme u radu se
isti¢u i pojave ,inverznih® kriva prinosa na Banjalu¢koj berzi. Rasprostranjeno
je misljenje da je inverzna kriva prinosa pouzdan pokazatelj dolaska recesije.
Konkretne, realne kamatne stope iskazuju ocekivanja rasta potro$nje u odrede-
nom vremenskom periodu. Vise kamatne stope tokom duzeg perioda ukazuju
na ubrzavanje ekonomskog rasta odnosno na fazu ekspanzije poslovnog ciklusa.
Obrnuto je takoder istinito. Inverzna kriva prinosa opisuje situaciju u kojoj su
dugoro¢ne kamatne stope nize od kratkoro¢nih kamatnih stopa. Ovakve pojave
esto ukazuju na usporavanje rasta ali ne nuzno i na recesiju. U okolnostima in-
verzne krive prinosa ekonomija postaje ranjivija i podlozn(ij)a uticaju negativnih
eksternih Sokova. Prema mnogim teoreti¢arima ovaj fenomen ne nagovjestava
nuzno recesiju, ve¢ samo slabljenje ekonomskog rasta. Medutim, ostaje ¢injenica
da je inverzna kriva prinosa predvidjela svaku od devet zabiljezenih recesija u Sje-
dinjenim Drzavama od 1955. uz tek jedan slucaj, koji je izgledao kao upozore-
nje, sredinom 1960-ih, kada je doslo ,,samo“ do usporavanja ekonomskog rasta.
Istini za volju, naglaSena inverzija prinosa predstavlja bitan uslov za realizaciju
takvog scenarija. Dakle, ne simboli¢no istaknuta, oko nule ili neznatno iznad,
ve¢ ocigledno jasna razlika izmedu posmatranih prinosa na kako na dugi tako i
na kra¢i rok duznicke hartije tj. kamatnih stopa. S tim u vezi u radu se opisuje
proces pravljenja krive prinosa duznic¢kih hartija od vrijednosti Republike Srpske
na Banjaluckoj berzi.

Problem istrazivanja je definisanje i stvaranje orjentira i okvira za donodenje
investicionih odluka ucesnika tj. emitenata i investitora na trziStu kapitala Repu-
blike Srpske. Predmet israZzivanja su kamatne stope odnosno prinosi do dospijeca
na duznicke hartije od vrijednosti koje je emitovala Republika Srpska. Cilje-
vi istrazivanja su pokazati da je mogude kreirati i upotrebljavati krivu prinosa
duznickih hartija od vrijednosti istraZivanja, te pokazati domete i ograni¢enja
takvog pristupa. Odavde proizilaze motivi i ciljevi istrazivanja predstavljaju I
misiju istrazivanja a to je da se objasne razlozi i posljedice nastanka razlic¢itih
oblika krive prinosa na dnevnom nivou te da se ukaze na primjenu tih spoznaja u
teoriji i u praksi. Istrazivacka hipoteza istrazivanja glasi: ,Na Banjaluc¢koj berzi je
mogucde kreirati krivu prinosaduznickih hartija od vrijednosti koja ¢e biti orjentir
za donosenje invesicionih odluka ucesnika na trzistu.”

PRETHODNO ISTRAZIVANJE
Literatura o korisnosti upotrebe krive prinosa prinosa u predvidanju buduéeg
rasta je veoma obimna. Neke rane studije vezane za rast i raspona prinosa dati-
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raju od kasnih osamdesetih i pocetka devedesetih godina proslog vijeka (Harvey,
1991), (Stock & Watson, 1989), (Chen, 1991), (Estrella, Rodrigues, & Schich,
2003) izmedu ostalog, sugerisu da bi inverzna kriva prinosa mogla signalizirati
nadolaze¢u recesiju. Ove studije su prvenstveno sprovedene koriste¢i ameri¢-
ke finansijske podatke za predvidanje buduceg rasta bruto domaceg proizvoda
(BDP). Naknadna istrazivanja fokusirala su se na to da li je veza izmedu $irenja
prinosa i buduéeg ekonomskog rasta prisutna i u zemljama koje nisu Sjedinjene
Drzave. Veliki broj autora je na trzi$tima kapitala zemalja OECD-a, analizirao
kretanja prinosa na obveznice od 1970. godine i pokazali su da se prinosi mogu
do odredene mere koristiti u predvidanju bududeg ekonomskog rasta. (Harvey,
1991), (Plosser & Rouwenhorst, 1994), (Davis E. P, 1994), (Davis E. P, 1994),
(Bonser-Neal & Timothy, 1997), (Kozicki, 1997), (Estrella & Mishkin, 1997)
te (Estrella, Rodrigues, & Schich, 2003). Osim toga, odredeni problemi u eko-
nomiji mogu da budu privremeni problemi koji mogu da proisti¢u iz privredne
grane ili da budu trzisno derivirani (Serdar Rakovi¢, 2019). Dejvis i Fagas (Davis
& Fagan, 1997) te Smets i Cacaros (Smets & Tsatsaronis, 1997), koristeéi po-
datke sa americkom i njemackog trzista otkrili su da su procjene parametara ipak
nestabilne. Stavise, procijenjene regresije pokazale su se lose prognoze (Chinn
& Kucko, 2015). Zatnovic (Zarnowitz, 1984) je redstavio jedan od najboljih
prvih radova o najavi promjene ekonomskog ciklusa. Ovaj rad pruza istorijsku
pozadinu o poslovnim ciklusima i ocrtava evoluciju misli koja vodi ka teorijskom
razvoju i povezanim empirijskim dokazima napisao. Istini za volju, neke su do te
mjere iznenadenje da ih gotovo nije moguce (pred)vidjeti unaprijed, ali ih treba
ocekivati. Koriste¢i termin crni labud Taleb (Taleb, 2007) izdvaja pojave koje
se podrazumijevaju kao krajnje neoéekivane, ,ali se ipak dese i donesu tektonske
promjene na globalnom nivou”.

Kriva prinosa (eng. yield curve) predstavlja krivu koja opisuje strukturu kamatnih

stopa za razlicite periode dospijeca i pokazuje trzi$ne prinose po kvalitetu tj. po

riziku identi¢nih hartija od vrijednosti razli¢itog vremena do dospije¢a (Gur-
kaynak, Sack, & Jonathan, 2007). Ova kriva se najcesce prikazuje za drzavne ob-

veznice. Za oblik krive prinosa postoji nekoliko teorija (Lavoie & Reissl, 2019):

- Teorija ¢istog ocekivanja ukazuje na to da ,jedinu determinantu oblika krive
prinosa ¢ine ocekivanja investitora u pogledu buducih kratkoro¢nih kamat-
nih stopa® (Kozul, 2010, 40).

- Teorija preferencije likvidnosti pociva na pretpostavci da investitori ocekuju
da im se nadoknadi to $to su njihova sredstva angaZovana na duze periode
tako s$to oni o¢ekuju konstantno rastuce prinose za duzu period.

- Teorija preferencijalnog stanista ima iste polazne osnove kao i prethodna, $to
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ukazuje na to da investitori o¢ekuju vise prinose za duze periode, s obzirom
na to da su prinosi povezani sa ve¢im rizikom. Medutim, rizik proizilazi iz
ucestalosti trgovine dugoro¢nim hartijama od vrijednosti zbog toga je vec¢ina
institucionalnih investitora u mogu¢nosti da planira prilive i ulaganja na krat-
ke i na srednje rokove, ali tesko moze d apravi projekcije na dugi rok.

Tumacenje krive prinosa je komplikovano jer kriva prinosa uobziruje o¢ekivanja
investitora po pitanju kretanja kamatnih stopa, ali i kretanja inflacije, politickih
ciklusa, ekonomskih dogadaja, jer se to odrazava kao premija za rizik kod dugo-
ro¢nijih investicija.

Ucesnici na trziStu koriste trenutne informacije kao najbolju procjenu prinosa
u buduénosti (Kozul, 2014). Metodologije konstrukcije za krive prinosa su naj-
e$ce rezultat softvera koji na osnovu odredenih formula prikazuje krive. Takav
rezultat je najce$ée ljestvica diskontnih faktora (DF) ili prinosa za definisane
datume. Ako se DF trazi za mjesto koje nije na koordinatnom sistemu, koristi
se interpolacija kako bi se obezbijedila stopa ili DF za taj datum $to ¢e prikazati
prinos do dospije¢a za taj datum. S tim u vezi, krive su Cesto prikazane graficki
kako bi se dobila neka predstava o trzisnim ocekivanjima, s dospije¢em na x-osi
i prinosom na y-osi. U literaturi se spominje pet tipova krive prinosa normalna,
s velikim nagibom (eng. steep), pogurena (eng. hupmed), ravna-monotona (eng.
flaz) i invertna (eng. inverted) (Grafikon 1).

Grafikon 1. Tipovi krive prinosa
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lzvor: Prikaz autora
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Normalna kriva prinosa ima pozitivan nagib, $to znaci da kratkoro¢ne hartije
od vrijednosti imaju nize prinose od dugoro¢nih, $to je ocekivano s obzirom
na premiju rizika ro¢nosti. Istovremeno, normalna kriva ukazuje na to da inve-
stitori imaju ocekivanja da ¢e u budué¢em periodu inflacija referentne kamatne
stope narasti te ovakav oblik krive odlikuje fazu ekspanzije poslovnog ciklusa.
Dakle, normalna kriva prinosa ukazuje na to da se prinosi povecavaju rastu sa
produzenjem roka na koji se posmatra prinos. Drugim rije¢ima, nagib krive je
pozitivan. Najées¢e, odgovor centralne banke se u takvom scenariju ogleda kroz
tipi¢nu reakaciju — da povecan kratkoro¢ne kamatne stopa s ciljem da se ohrabri
stednja umesto potrosnje (Kozul, 2010). Takode, postoji i neizvjesnost povezana
sa procjenama bududih kamatnih stopa i sredstvima oro¢enim na dugi rok. Inve-
stitori odreduju cijenu ovih rizika zahtijevajudi viSe prinose za dospije¢a u daljoj
buduénosti.

Kriva prinosa s velikim nagibom je varijacija normalne krive te je karakteristi¢na
za periode snazne ekonomske ekspanzije, a nekad moze signalizirati i kraj rece-
sije. Ova kriva pokazuje da investitori oéekuju relativno brzo i snazno povecanje
kratkoro¢nih kamatnih stopa (najcesée zbog podizanja referentne kamatne stope
centralnih banaka).

Ravna kriva prinosa naj¢es$ée nastaje u okolnostima pod kojim se ocekuje smanji-
vanje inflacije i slabiji ekonomski rast od najavljenog. Investitori u tim uslovima
traze manju premiju na dugoro¢ne krive bududi da manje strahuju od gubitka
vrijednosti zbog visoke inflacije. Dakle, kada sve krive pokazuju gotovo identi¢ne
prinose, nastaée ravna kriva prinosa. Ovo ukazuje na neizvjesnost u ekonomiji
i stanje u kojem ucesnici na trzistu odlazu investicione odluke dok se stanje na
berzama ne razjasni.

Kriva prinosa s grbom se pojavljuje relativno rijetko, a njezin oblik pokazuje da
su prinosi na hartije od vrijednosti srednjeg roka visi od prinosa na kratkoro¢ne
i dugoro¢ne hartije od vrijednosti. Ona se pojavljuje u periodima neizvjesnosti
oko smjera ekonomske politike ili putanje ekonomije, a najcesée najavljuje pro-
mjenu tipa krive iz normalne u okrenutu. To najc¢es$ée podrazumijeva ocekivanja
na trzi$tu od brzog ekonomskog rasta kratkoro¢no s vise neizvjesnosti u budu¢-
nosti.

Inverzna kriva prinosa se pojavljuje u uslovima kada se oéekuje recesija. Kada
kriva ima ovaj oblik dugoroéne kamatne stope su znac¢ajno nize od kratkoro¢nih
i srednjoro¢nih kamatnih stopa. Nastaje zato $to ulaga¢i oéekuju smanjenje in-
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flacije i ekonomske aktivnosti te smanjenje kamatnih stopae u buduénosti - zbog
smanjenja referentnih kamatnih stopa kao reakcije centralnih banaka na uspora-
vanje ekonomije. Bududi da se o¢ekuje buduéi pad prinosa na dugoro¢ne hartije
od vrijednosti investitori u njih ulazu kako bi ,zakljucali“ trenutno visi prinos,
Sto povecava cijenu dugoro¢nih hartija od vrijednosti i smanjuje cijenu kratko-
ro¢nih hartija od vrijednosti (uz pretpostavku da dolazi do promjene portfelja
od kratkoro¢nih hartija od vrijednosti prema dugoro¢nim). stoga, obrnuta kri-
vulja prinosa ukazuje na to da investitori o¢ekuju pogorsanje stanja u ekonomiji.
Osim smanjenja rasta ekonomije, obrnute krivulje prinosa takoder upuc¢uju na
to da je inflacija i dalje niska.

S obzirom na to da je inverzna kriva prinosa u SAD ,prepoznala“ posljednjih
devet recesija ona se dokazala kao pouzdan i popularan instrument za predvi-
danje nadolazeée faze poslovnog ciklusa medu institucionalnim investitorima.
Na grafikonu 2 su prikazani podaci americkog Freda o razlici izmedu prinosa na
desetogodisnje i tromjese¢ne drzavne hartije od vrijednosti SAD-a (Grafikon 2).
Pozitivna razlika izmedu dugoro¢nih i kratkoro¢nih papira pokazuje da je kriva
prinosa pozitivno nagnuta, a negativna razlika pokazuje da je krive negativno
nagnuta. Osjencena podrudja na slici prikazuju recesiju, a moze se zapaziti da je
uistinu prije svake recesije u periodu jedne do dvije godine prije formalnog po-
Cetka recesije razlika izmedu dugoro¢nih i kratkoro¢nih prinosa bila negativna,
tj, da je kriva prinosa postala obrnuta.

Grafikon 2. Razlika prinosa izmedu drzavnih obveznica koje dospijevaju za 10 godina drzavnih trezorskih
zapisa koji dospijevaju za tri mjeseca u SAD
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lzvor: (Federal Reserve Economic Data, 2020)

Iz grafikona se vidi kako se razlika poéela ubrzano smanjivati, sto je i potaknulo
raspravu o mogudem nagovjestaju recesije. U momentu posmatranja razlika je
bila pozitivna i kretala se oko jedan odsto $to je ukazivalo na to da recesija nije na
vidiku. Takode, ne smije se zaboraviti da se kriva prinosa oblikuje nakon najve-
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¢eg i nikada prije upotrijebljenog programa kvantitativnog popustanja (QE), sto
znadi da trenutno kretanje razlike moze samo biti posljedica postepene norma-
lizacije monetarne politike i privikavanja ekonomije na Zivot nakon QE-a. Me-
dutim, najduzi istorijski rast akcija, upitni efekti fiskalnih stimulansa, posljedice
trgovinskog rata i usporavanje mnogih zemalja u razvoju, ipak daju investitorima
povoda da pazljivo prate kretanje krive prinosa i trenutka kada se ona po¢ne pri-
blizavati nuli. Investitori prirodno prizeljkuju oblik krive prinosa koji predstavlja
pozitivan nagib, tj. ve¢e dugoroéne kamatne stope u odnosu na nize na kratak
rok. Pri tom uobziruju i moguénost zna¢ajnog porasta inflacije i druge razlike.

Teoretski, realne kamatne stope iskazuju ocekivanje rasta potro$nje tokom odre-
denog vremenskog razdoblja, te posljedi¢no, ve¢e kamatne stope u duzem vre-
menskom periodu ukazuju na ubrzanje ekonomskog rasta, odnosno predvidaju
fazu novog poslovnog ciklusa. Takode, vrijedi i obrnuto - inverzne krive prinosa
koje odrazavaju stanje u kojem su kamatne stope na duzi rok uvijek nize od ka-
matnih stopa na kradi rok, $to predvida usporavanje rasta ili pad. U opisanoj situ-
aciji kada se pojave inverzne krive prinosa ocigledno je i da je ekonomija postala
ranjiva i podlozna Sokovima. Drugim rije¢ima, ,vjerovatnoca recesije raste kada
negativan $ok nastupi u uslovima anemi¢nog ekonomskog rasta (Andolfatto &
Spewak, 2018). Prema tome, inverzna kriva prinosa ne signalizira nuzno recesi-
ju, ve¢ ,slabljenje rasta i okolnosti u kojima je recesija naprosto vise vjerovatna®
(Andolfatto & Spewak, 2018).

Na primjer, dramatican rast cijena nafte kao posljedica iracke invazije na Ku-
vajt ($to je izazvalo i vojnu intervenciju SAD u posljednjoj deceniji XX vijela),
inverzna korekcija cijena finansijskih instrumenata na prelazu vijekova, $ok na
trzi$tu nekretnina i finasnijskih derivata od 2007. godine, su najslikovitiji prikazi
sokova koji su, u uslovima inverzne krive prinosa, posljednje tri recesije uciniji
neizbjeznima (Andolfatto & Spewak, 2018). S tim u vezi, treba podsjetiti i na
¢injenicu da su iznadprosjecne stope rasta americke ekonomije prije doz-com kri-
ze znacajno ublazile recesiju koja je nastupila nakon doz-com kraha. Andolfatto
i Spewak objasnjavaju da realne kamatne stope umanjene za stopu inflacije od
jedan odsto mogu predstavljati relativno znacajan uvod u period smanjene aktiv-
nosti u ekonomiji. Medutim, samo jedan procenat u poredenju sa prosje¢nom
realnom stopom rasta od oko dva odsto, svaku ekonomiju napravi osjetljivijom
na iznenadne $okove.

Bez obzira na prethodna zapazanja, stoji zaklju¢ak da je inverzna kriva prinosa

predvidjela svaku od devet zabiljezenih recesija u SAD jos od 1955. godine do
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sada, uz samo jedan ,lazni signal® - sredinom 60-ih godina, kada je zabiljezeno
»samo““ znacajno usporavanje ekonomskog rasta.

Na ovom mjestu treba naglasiti da je inverzija prinosa nuzan preduslov za nasta-
nak recesije.

Dakle, inverzija kratkotoénih i dugoro¢nih prinosa ne prikazuje momenat u ko-
jem je razlika tek neznatno iznad nule ve¢ ta treba da traje odredeno vrijeme $to
za sada ne vidimo.

Kao sluzbeni pocetak recesije, utvrden od Nacionalne kancelarije za ekonom-
ska istrazivanja (National Bureau of Economic Research), uzima se period od
6 do 24 mjeseca poslije ukazanja inverzne krive prinosa (Ng & Wright, 2013).
Takode, analiza brojnih modela je upravo inverznu krivu prinosa detektovala
kao ,,najpouzdaniju metodu predvidanja recesija“ (Bauer & Mertens, 2018) fo-
kusirajudi se na raspon prinosa na obveznice koje dospijevaju za deset godina i
trezorskih zapisa koji dospijevaju za tri mjeseca (Chinn & Kucko, 2010).

METODOLOGIJA ZA FORMIRANJE, RACUNANJE I
OBJAVL]JIVAN]JE KRIVE PRINOSA REPUBLIKE SRPSKE

Kriva prinosa duznickih hartija od vrijednosti Republike Srpske prikazuje odnos
izmedu roka do dospije¢a (na X — osi) i prinosa (na Y - osi). Ona se generiSe na
osnovu trenutne trzi$ne cijene odabranih duznickih hartija od vrijednosti Repu-
blike Srpske. Kriva prinosa se prikazuje i objavljuje od srijede, 11. maja 2011.
godine (Banjalucka berza hartija od vrijednosti, 2011.) Tog dana odrzana je prva
emisija trezorskih zapisa na Banjalu¢koj berzi. Na sajtu Banjalucke berze se svaki
dan azuriraju procijenjeni prinosi do dospijec¢a za raspon od 1 mjeseca do 15
godina.

Da bi se utvrdio metodoloski doprinos te da bi se omogudilo testiranje i drugim
autorima pri odabiru duznickih hartija od vrijednosti koje se uklju¢uju u model
procjene krive prinosa, svakodnevno se primjenjuju tri skupa validacija. Valida-
cija se odvija po redoslijedu, a potom prema pravilima unutar tri skupa: osnovni,
likvidni i ro¢ni skup validacije.

Osnovni skup validacije podrazumijeva da obveznice sa varijabilnim kuponima,
obveznice vezane za inflaciju i ostale obveznice sa specifi¢cnim odlikama koje nece
biti odabrane u model (Banjalucka berza hartija od vrijednosti, 2011.). Istovre-
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meno, obveznice i trezorski zapisi kod kojih je preostala vrijednost glavnice ma-
nja od pet miliona konvertibilnih maraka su iskljuceni iz modela.

Likvidni skup validacije ili teku¢i skup ovjere podrazumijeva da se podaci sa trzi-
sta, svih duznickih hartija od vrijednosti kod kojih je broj dana trgovanja tokom
posljednjeg mjeseca trgovanja od sedam dana, mijenja sa dostupnim podacima
od posljednjeg datuma trgovanja tj. ,,posljednjeg likvidnog dana”, u slucaju da je
broj dana trgovanja u jednom mjesecu veéi ili barem jednak periodu od sedam
dana. U sluéaju da se nije trgovano odredenom duznickom hartijom, podaci o
trgovanju ¢e se zamijeniti sa podacima ostvarenim na datumu javne ponude.
Osim toga, kad se podaci o posljednjim prometima nelikvidnih hartija podese
na posljednji likvidni dan ili na datum javne ponude, hartije od vrijednosti ¢iji je
»podesen posljednji datum trgovanja stariji od jednog mjeseca ¢e se iskljucujiti
iz modela.

Ro¢ni skup validacije podrazumijeva da obveznice s dospije¢em kraé¢im od jedne
godine, izrazene kroz Maculijevo trajanje, neée biti odabrane. Medutim, ovo
se ipak ne odnosi na kratkoro¢ne duznicke hartije tj. na trezorske zapise. Kada
postoje trezorski zapisi sa istim rokom do dospijeca, odabrade se trezorski zapis
kojim je posljednjim trgovano. Pored toga, ukoliko se ispostavi da postoji vise
trezorskih zapisa sa posljednjim datumom trgovanja, u model se izabira emisija
koja u tom trenuttku ima najvecu trzisnu kapitalizaciju.

Procjena krive prinosa se procjenjuje se upotrebom Svensonovog modela za
promptnu stopu (Svensson, 1994)". Drugi najpoznatiji metod je Nelson i Sigelov
model (1987). Baskot, Orsag i Mikerevi¢ (Baskot, Orsag, & Mikerevi¢, 2018)
su, poredeéi ove modele, prednost dali drugom jer su pokazali da, uprkos tome
sto oba koriste iste podatke, rezultati odnosno dobijeni oblici krive, mogu biti
razli¢iti. Svensonov model koji se primjenjuje na Banjalu¢koj berzi je definisan
formulom:

Formula 1
_m _m _m
_ l—e ™ l1—e™ _m 1—e ™ _m
YTM,Om) =fo+ P +|—7— |+ P| ———e "t |+t Ps(———e ™)
7 T 2

Izvor: (Svensson, 1994)

' Svensonov model
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gdje su:

0 - B, B, B, B, T,5 T,] vektori parametara koji se iskazuju u Svensonovom
modelu

m — predstavlja period dospije¢a promptne stope

Parametri se procjenjuju tako $to se minimizira suma ponderisanih kvadratnih
odstupanja izmedu ,prljave® trzi$ne cijene i procijenjene cijene. Numericki pri-
kaz, za odreden datum trgovanja t, se predstavlja formulom:

Formula 2
N -~
minz W, o #*(Pprar — P(0)nirar)?
n=1

Izvor: (Svensson, 1994)
gdje su:
n - duznicka hartija od vrijednosti,
N — ukupan broj duznickih hartija od vrijednosti
Ldt - posljednji datum na koji se trgovalo duznickom hartijom od vrijednosti n
Pn,t— ,prljava® trzi$na cijena na datum Ldt

P(6)y.14¢ - iskazana cijena koja je procijenjena za datum Ldt za dati vektor
w , - ponder duznicke hartije od vrijednosti n

Metodologija po kojoj se formira, racuna i objavljuje kriva prinosa za duznicke
hartije od vrijednosti Republike Srpske podrazumijeva da su definisane funkcije
za obradun ,,prljave“ trzis$nim cijenama, procjenjujuc'i cijenama i ponderama na
odredene datume trgovanja i duznih hartijima od vrijednosti n.

»Prljava® trzi$na cijena se iskazuje po sljed¢em obrascu:

Formula 3

+ 100#cnLdt

P, 1ar = Trzisna cijenap . RPy 1a:

Izvor: (Banjalucka berza hartija od vrijednosti, 2020)
gdje su:

Ldt,

Kraj kupona, —Potetak kupona, .

Kamata n,c *+*
je datum

, gdje je ¢ prvi sljeded¢i kupon ¢iji
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dopsijeca veéi od datuma Ldt
RPn,Ldt - Preostala vrijednost glavnice na datum Ldt
Procijenjena cijena se iskazuje po sljede¢oj formuli:

Formula 4

c -
. 100 Z YTM,(0,CM, + CM,)
n,Ldt
! c=1

lzvor: (Banjalucka berza hartija od vrijednosti, 2020)

gdje su:

C - kupon duznicke hartije od vrijednosti n,

C — ukupan broj kupona ¢iji je datum kupona veéi (mladi) od datuma Ldt
CVc - Vrijednost Kupona, = Kamata_+ Glavnica,

Datum kupona.—Ldt
365

CMc -

YTM,(8, CM,) - procijenjena stopa koriste¢i jednacinu 1 za dati CM_ i vektor
parametara 6

Ponder za trazeni datum trgovanja t i duznicku hartiju od vrijednost (obveznicu
ili trezorsski zapuis) se iskazuje po formuli:

Formula 5

IDn,Ldt
tanh (max Dy, 1a: ))

wn,t =

ID
N ___—nldt
n=1 tanh (o Dy, 1ae)

Izvor: (Banjalucka berza hartija od vrijednosti, 2020)

Gdje su

IDn, Ldt - Inverzno Makulijevo trajanje duznicke hartije od vrijednosti n, iska-
zano je upotrebljavajuci obrazac broj 6

tanh (x) - Hiperboli¢ni tangens

Makulijevo trajanje se racuna koriste¢i slijede¢u jednacinu:
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Formula 6
C
1 CM, * CV,

D = *
M PVaipe, £ (L4 YTMy p, )Me

Izvor: (Banjalucka berza hartija od vrijednosti, 2020)

gdje su:
¢ - kupon duznicke hartije od vrijednosti n,
C - ukupan broj kupona ¢iji je datum isplate kupona veéi (mladi) od datuma Ldt
CV_-VrijednostKupona, = Kamata, + Glavnica,
CMcDatum kupona.—Ldt
5
YTM n,LDtnB—éprinos do dospijeca duznicke hartije od vrijednosti n ostvaren na
datum Ldt

CVC *

CM
My 1pt, )€

C
PVn,LDtn=Ec:1 (1+YT

Numericki sistem koji je definisan u formuli 2 predstavlja jednadinu tj. neline-
arnu funkcija 6 parametara koji se uvrstavaju u Svensonov model. Za optimiza-
ciju rezultata se koristi programski paket R (R Core Team, 2017) te nelinearni
metod optimizacije MMA (Method of Moving Asymptotes) iz programskog
paketa NLOPTR (Johnson S. G., 2020). U ovom procesu stvara se 100.000
jednoobrazno rasporedenih vrijednosti za vektor 6, a u okviru definisanih grani-
ca parametara uz neznatno prilagodavanje prvog i drugog parametra na osnovu
istorijskih podataka (Gilli and Schuman, 2010). Konkretne granice Svensonovih
parametara za krivu prinosa duznickih hartija od vrijednosti Republike Srpske
iskazane su u tabeli.

Tabela 1. Granice Svensonovih parametara su definisane

Parametar Donje ogranicenje Gornje ogranicenje
B, 0 20

B, -20 30

B, -30 30

B, -30 30

T, 0,01 3

T 3 6

Izvor: (Banjalucka berza hartija od vrijednosti, 2020)
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Nakon $to se udita nasumi¢ni skup vektora 6, kao i potrebne trzisne podatke o
hartijama od vrijednosti na odredeni datum trgovanja t, primjenjuju se slijedeci
koraci:

1. Evaluacija optimalne vrijednosti parametara 7, i 7,. Primjenjujudi obrazac 2
na svaki nasumicni vekeor 0 iskazuje se vrijednosti problema minimizacije a
Ciji rezultat se svrstava po opadaju¢em redosljedu - od najveée ka najmanjoj
vrijednosti. Optimalne vrijednosti vektora 7su veli¢ine koje koje iskazuju 50
najmanjih rezultata optimizacije.

2. Poslije iskazivanja rezultta optimizacije ima p vrijednosti vektora 7za koji su
optimalni a koje pokre¢e MMA nelinearni algoritam optimizacije sa funkci-
jom cilja definisan formulom 2. Drugim rije¢ima, fiksiraju se parametri 71 i
72 a progjenjuje se 5 vektor koji je sacinjen od parametara: B, B, B, i B,
Granice vektora [f koje se $alju i koriste algoritmu optimizacije odredene su
u tabeli 1 i pro$irene za ogranic¢enje S0 + 1 > 0. Istovremeno, vrijednosti
vektora " u algoritmu iskazane su u tabeli 2.

Tabela 2. Granice Svensonovih parametara su definisane

Parametar Pocetna vrijednost

8 (YTM[ is.FirstMax(Duration) ] - YTM[
0 is.SecondMax(Duration) 1) / 2

B, -max(YTM)

B, 0

B, 0

Izvor: (Banjalucka berza hartija od vrijednosti, 2020)

3. Nakon $to je optimizacija izvrSena 50 puta, bira se optimalni vektor 8 kojeg
¢ine optimalni vektori fi 7, tj. Ovaj vektor daje najmanji mogudi rezultat
koji je definisan formulom 2.

KRETANJE KAMATNIH STOPA BANAKA U BOSNI | HERCEGOVINI

O kretanju aktivnih i pasivnih kamatnih stopa entitetske agencije za bankarstvo
objavljuju podatke tek pocevsi od 2008. godine zbog ¢ega se ogranicava isklju-
¢ivo na taj period posmatranja. Ti podaci pokazuju nam da je proteklih desetak

godina karakterisao trend smanjenja kamatnih stopa, dok nam je nepoznato ko-
liko su bile kamatne stope u periodu kreditnog buma 2003-2008 (Grafikon 3).



Casopis za ekonomiju i trZiSne komunikacije/ Economy and Market Communication Review
God./Vol. 10 - Br./No. 2 - Banja Luka, Decembar/December 2020 - pp. 452-473

465

Grafikon 3. Ponderisane prosjecne aktivne i pasivne kamatne stope u bankarskom sektoru BiH
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lzvor: (Dogo, Mekinji¢, & Gruji¢, 2020)

Tako je iz grafikona mogude uociti da je prosjecna kamatna stopa na kredite od
2008. godine do danas snizena sa nominalno 8,40% na 4,75% u Republici Srp-
skoj, odnosno sa 8,69% na 3,56% u FBiH. Ovaj pad kamatnih stopa na kredite
istovremeno je pratio i pad kamatnih stopa na depozite. Tako je prosje¢na no-
minalna kamatna stopa na depozite snizena sa preko 4% u 2008. na svega nesto

preko 0,6% u 2018.

Takva kretanja su se odrazila na neznatno snizenje neto kamatne marze banaka
sa sjediStem u Republici Srpskoj (sa 4,37 na 4,11) i osjetnije sniZenje kod banaka
sa sjedistem u FBiH (sa 4,49 na 2,90).

Zanimljivo je jos pogledati i sektorsku strukturu kamatnih stopa (Tabela br. 3).
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Tabela 3. Sektorska struktura aktivnih i pasivnih kamatnih stopa banaka u BiH u 2018. godini

Banke sa sjedistem u Banke sa sjedistem u

Republici Srpskoj FBiH
Ponderisane nominalne KS na kratkorocne kredite 3,75 2,67
Vladi 2,54 n.a.
Privredi 3,59 2,61
Stanovnistvu 8,59 7,53
Fin. institucijama 4,76 n.a.
Ponderisane nominalne KS na kratkoro¢ne kredite 5,42 4,66
Vladi 4,55 n.a.
Privredi 4,77 3,61
Stanovnistvu 6,01 5,55
Fin. institucijama 4,32 n.a.

lzvor: (Bogo, Mekinji¢, & Gruji¢, 2020).

Iako FBA ne objavljuje podatke o kamatnim stopama na kredite koji se odobra-
vani vladama i njihovim institucijama, iz podataka za Republiku Srpsku jasno se
moze uociti da su odobrene, ocekivano, najnize kamatne stope drzavi. Tako su
banke sa sjedistem u Republici Srpskoj u 2018. godini na kratkoro¢ne kredite
odobrene vladi i njenim institucijama zaracunavale prosje¢nu kamatnu stopu tek
nesto visu od 2,5%.

Neznatno visu kamatnu stopu (od 2,61%) su banke sa sjediStem u FBiH zaracu-
navale na kratkoro¢ne kredite privredi.

Najskuplje se zaduzivalo stanovnistvo koje je na uzete kredite moralo da pla¢a
kamatnu stopu od prosjecno 5,55% (ako se dugoro¢no zaduzivalo kod banaka
sa sjediStem u FBiH) do 8,59% (ako se kratkoro¢no zaduzivalo kod banaka sa
sjedistem u Republici Srpskoj).

DISKUSIJA

Do 2011. godine Republika Srpska je do dodatnog novca dolazila prevashodno
zaduzivanjem kod banaka. Od 2011. godine, nakon uspjesnih emisija obveznice
za izmirenje ratne $tete i stare devizne Stednje, Republika Srpska se zaduzuje i na
trzi$tu kapitala odnosno na Banjalu¢koj berzi. Na rok do godinu dana se zadu-
zuje emisijom trezorskih zapisa a na rok iznad godinu dana emisijom obveznica.
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Emisije obveznica na Banjaluckoj berzi su se kretale po kamatnoj stopi od 1,5
do Sest odsto (Gruji¢ & Rajcevi¢, 2018, 77). Za Republiku Srpsku, kao emiten-
ta, izmedu izbora emisije duznickih hartija od vrijednosti i kredita ne postoji
sustinska razlika. Oba poteza su zaduzivanje i presudno su troskovi odredenog
vida pribavljanja novca. Investitor koji kupi duznicke hartije (trezorski zapis ili
obveznice) koje je emitovala Republike Srpske moze pokusati da ih proda prije
dospjeca na trziStu i da tako konvertuje svoje potrazivanje u novac. To predstavlja
osnovna razlika izmedu zaduzivanja na banakarskom trziStu i na trzistu kapitala.
Iz aspekta troskova emitenta, trziste kapitala odnosno javnog duga u Republici
Srpskoj je dozivjelo pozitivno preobraéenje (Grafikon 3). Pocetkom ove decenije
prinosi na javni dug, odnosno na emitovane obveznice, Republike Srpske i lo-
kalnih zajednica u njoj su bili izuzetno visoki, Sto ukazuje na to da je kamatna
stopa na javni dug Srpske bila visoka.? Takode, Republika Srpska je pocetkom
decenije imala izuzetno visoke troskove finansiranja javnog duga jer je placala
visoke kamatne stope u odnosu na kamate koje pla¢a danas a koje su znacajno

nize (Grafikon 4).

Grafikon 4. Kriva prinosa na Banjaluckoj berzi od 11. maja 2011
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lzvor: Prikaz autora

pojam prinos i pojam kamatna stopa nemaju jednaku sadrzinu, ali se mogu Koristiti kao priblizni
sinonimi
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Opisana kretanja prate i krive prinosa na Banjaluckoj berzi. Dramati¢nih signala
na domadem trzi$tu sada nema. Naime, otkako se iskazuje, kriva prinosa na Ba-
njaluckoj berzi je u nekoliko navrata bila inverzna: od 16. maja do 1. jula. 2016.
godine sa najmanjom razlikom od 0,02% a najve¢om od 3,21%, potom od 2.
do 10. novembra 2017. sa najmanjom razlikom od 0,09% a najve¢om od 0,28%
a onda ubrzo od 27. novembra 2017. do 6. marta 2018. razlikom od 0,03%
a najve¢om od 1,29% te 29. avgusta 2018. i ovo ljeto 26. juna sa razlikom od
-0,02% (Grafikon 5).

Zvani¢ni momenat pocetka recesije prema Nacionalnom birou za ekonomska
istrazivanja (NBER), dolazi u razmaku od $est mjeseci do dvije godine nakon
ukazanja inverzne krive prinosa. Dakle, kolebanja krive na domacem trZistu (jos)
ne ukazuju na dolazak recesije ali ih ne treba tek olako zanemariti.

Grafikon 5. Prikaz prinosa na obveznice sa tokom dospijeca od dvije i od deset godina na Banjaluckoj berzi
od 11. maja 2011. godine
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Izvor: (Banjalucka berza hartija od vrijednosti, 2020)

ZAKLJUCAK

Kriva prinosa duznickih hartija od vrijednosti na Banjaluckoj berzi za svaki dan
kad aje bilo trgovanja na berzi pokazuje odnos prinosa i roka do dospije¢a duz-
nickih hartija od vrijednosti koje je emitovala Republika Srpska. U njen sastav
ulaze duznicke hartije od vrijednosti Republike Srpske ¢ija je nominalna vrijed-
nost veéa od pet miliona maraka. Kriva prinosa pokazuje visinu kamatne stope
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koja se placa na dugove koji su razli¢itog roka dospijeca. Isto sto je slucaj sa
bankarskim kreditom, $to kasnije doospijeva dug tako i kamatna stopa raste. S
obzirom na to da je Republika Srpska do sada imala samo tri emisije obveznica sa
rokom dospije¢a od deset godina moze se konstatovati da je trziste javnog duga
Republike Srpske nerazvijeno. S tim u vezi, i razmatrana kriva prinosa predstavlja
vise teorijsku konstrukciju nego empirijski verifikovanu ¢injenicu, za razliku od
kriva prinosa na razvijenim trziStima kapitala poput njemackog ili americkih.
Investitori i drugi ucesnici na trziStu najces¢e upotrebljavaju prosle i trenutne
podatke kao najbolju procjenu budu¢ih nov¢anih tokova i prinosa. Metodologije
za krive prinosa reflektuju povjerenje tih ucesnika u pouzdanost emitenta da is-
puni svoje obaveze, ali i u pouzdanost finansijskih instrumenata koji se koriste u
modelima. S obzirom na to da kriva prinosa predstavlja odnos izmedu kamatne
stope i vremena do dospije¢a duga za nekog zajmoprimca u odredenoj valuti, in-
vestitori uvijek imaju na raspolaganju brojne opcije za kreiranje odredene krive,
bas kao $to je moguée kreirati odreden ben¢mark za pra¢enje ulaganja za odreden
investicioni fond. Na kraju, potvrdena je hipoteteza da je na Banjaluckoj berzi
je moguce kreirati krivu prinosa duznickih hartija od vrijednosti koja ¢e biti
orjentir za dono$enje invesicionih odluka ucesnia na trziStu. Predvidanje recesi-
je moze dobiti konture samoispunjavajuéeg prorocanstva. S jedne strane, ravna
kriva prinosa negativno se odrazava na davanje kredita na posmatranom tlu tj.
na kreditnu ekspanziju, jer profitne marze banaka (¢ija djelatost jesu plasmani
kratkoro¢nih izvora finansiranja u dugoro¢ne) padaju, $to ekonomsku aktivnost
u zemlji ¢ini slabijom. Istovremeno, u momentu kada znacajan broj investitora,
u strahu od nadolazece recesije, da prebacuje kapital u nacelno manje rizi¢ne
finansijske instrumente, ve¢a potraznja za kratkoro¢nim obveznicama uslovice
povedanje cijene tih obveznica, Sto ¢e se dalje reflektovati kroz pad prinosa na
kradi rok dospije¢a duznickih hartija. Korekcija poslovnih ciklusa predatavlja
normalnu pojavu na finansijskim trzi§tima. Drugm rije¢ima, rast, stagnacija ili
pad kamatnih stopa su olekivane pojave. S tim u vezi, veéina indikatora koje
generi$e kriva prinosa duznickih hartija od vrijednosti na Banjaluckoj berzi u
ovom trenutku jo$ ne ukazuje na recesiju koju trziste vidi ali ne treba iskljuciti
pojavljivanje ,,crnog labuda®.
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Abstract: There has been a lot of talks lately about falling interest rates in all markers. The
decline in interest rates is also evident in the domestic market. Such information and trends
increase caution, especially in the corporate sector, which is not conducive to economic opti-
mism. In support of the black premonitions that have been pointed out recently, the paper
also highlights the appearance of “inverse” yield curves on the Banja Luka Stock Exchange.
The yield curve represents the relationship between the interest rate (or loan cost) and the time
to maturity of a given borrower in a given currency. By definition, there is no single yield
curve that describes financing costs for all market participants. There are conventions that
everyone adheres to when it comes to choosing instruments and general design principles. The
interpretation of the yield curve is very complex because the yield curve takes into account
investors expectations in terms of interest rates, but also inflation and political cycles because
it is reflected as a risk premium for long-term investments. However, the details of the design
methodology are characteristic of different institutional investors. The paper describes the
methodology for constructing the yield curve of the Republic of Srpska. The range and limi-
tations of using such a yield curve are then stated are also described. The subject of this paper
is to create the yield curve in a domestic market and to analyze data from such views. The
aim of the paper is to scientifically explain and describe the process of creating a curve for the
yield of debt securities issued by the government and to analyze and interpret the data from
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that curve. The research question is: “Can the yield curve on the Banja Luka Stock Exchange
be used behind the presentation of the yield on debt securities over the last decade?” Thus,
the paper demonstrates the scope and limitations of this model while respecting the standards
and specifics of business in the emerging market. The conclusion is that the yield curve on the
Banja Luka Stock Exchange is a theoretical construction rather than an empirically verified
fact, in contrast to the yield curve from developed markets, but that it can be used ro represent
the yield on debt securities and, indirectly, as an auxiliary tool in making investment decisi-
ons. Also, the yield curve of debrt securities of the Republic of Srpska is a theoretical concept,
but it is also noticeable in practice. Moreover, it is a desirable tool for both academia and
practitioners and the general public.

Keywords: Svensson model, yields, debrt securities

The JEL Classification: G12, G32, G33

This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License.



