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SaZetak

Kada je upravitelj portfelja vrijednosnica s fiksnim prinosom izloZen riziku
promjene cijele krivulje prinosa, hedging koji se izvodi pomoc¢u duracije ne omo-
gucuje adekvatnu zastitu portfelja u okruZenju iznimno visoke volatilnosti kamat-
nih stopa. Trenutacno je najpozeljnija metoda za mjerenje rizika saZeta, ali pre-
cizna karakterizacija krivulje prinosa koja objasnjava kako fluktuiraju prinosi ob-
veznica s razlicitim dospijecima. Taj novi empirijski pristup omogucuje da se na
jednostavan i izravan nacin pomocu povijesnih podataka analizira i kontrolira
kamatni rizik.

Najprije cemo provesti statisticku analizu povijesnih promjena rocne struktu-
re na njemackome i francuskom trzistu obveznica. Rezultati analize pokazuju da
se krivulje prinosa ne pomicu paralelno. Stoga je potrebno primijeniti alternativ-
ni empirijski pristup kako bi se odredili zajednicki faktori koji su utjecali na pri-
nose obveznica.

Nadalje, ovaj rad obraduje teoriju glavnih komponenti i njezinu primjenu na
empirijsku analizu promjena krivulje prinosa. Metoda glavnih komponenata no-
va je tehnika za hedging kamatnog rizika. Sastoji se od pronalaZenja maloga bro-
ja komponenata ili faktora koji objasnjavaju vecinu promjena prinosa duz cijelo-
ga spektra dospijeca te primjenu tih faktora za opis promjena krivulje prinosa.

Analiza se dalje nastavlja identificiranjem i proucavanjem zajednickih fakto-
ra koji utjecu na prinose njemackih i francuskih obveznica. Ovo istraZivanje su-
gerira da postoje tri zajednicka faktora koji, promatrani istodobno, objasnjavaju
veéinu promjena u prinosima obveznica. To znaci da se promjene na krivuljama
prinosa mogu dobro opisati nezavisnim promjenama razine, nagiba i zakrivljeno-
sti krivulje prinosa. Tako konstruirani modeli s vise faktora koji opisuju dinami-
ku krivulje prinosa posebice su korisni za hedging. Investitor moze postici bolju
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poziciju za hedging promatrajuci ucinak svakog faktora pojedinacno ili vise njih
istodobno nego $to bi ga postigao ako bi posjedovao portfelj s nultom duracijom.

U zakljucku cemo usporediti hedging izveden pomocu duracije i hedging iz-
veden pomocu faktora, Sto znaci prakticnu primjenu teorijskih rezultata na sva-
kodnevno upravijanje portfeljima i rizicima. Empirijski rezultati dobiveni u ovom
radu takoder pokazuju da pristup hedgingu pomocu faktora daje bolje rezultate
nego standardna metoda hedginga pomocu duracije te na taj nacin omogucuje
mnogo fleksibilniju i efikasniju strategiju.

Kljucne rijeci: analiza faktora rizika, analiza glavnih komponenata, dinami-
ka krivulje prinosa, duracija, hedging, hedging pomocu duracije, hedging pomo-
¢u glavnih komponenata, kamatni rizik, konveksnost, mjerenje rizika, rizik pro-
mjene nagiba, rizik promjene razine, rizik promjene zakrivljenosti, rocna struktu-
ra kamatnih stopa, roc¢na struktura volatilnosti, upravijanje portfeliem, upravija-
nje rizicima, vrijednosnice s fiksnim prinosom, zajednicki faktori

1. Uvod

Primarni izvor rizika za portfelj sastavljen od vrijednosnica s fiksnim prinosom
jest rizik povezan s dinamikom rocne strukture kamatnih stopa, a ne samo s promje-
nama prinosa odredene ro¢nosti. Stoga mjerenje i upravljanje rizikom promjene kri-
vulje prinosa ima vaznu ulogu pri upravljanju portfeljem vrijednosnica s fiksnim pri-
nosom. S obzirom na to da su kamatne stope temelj na osnovi kojega se odreduju
cijene vrijednosnica s fiksnim prinosom, potrebno je imati odgovarajuc¢i model za
opis dinamike rocne strukture kamatnih stopa kako bi se odredila osjetljivost cijena
vrijednosnica na promjene kamatnih stopa. Medutim, postoje brojni faktori koji od-
reduju krivulju prinosa i njezine promjene (inflacija, gospodarski rast, zaposlenost,
tecaj, volatilnost, monetarna politika itd.) te se procesi koji opisuju promjene tih va-
rijabli vrlo teSko mogu modelirati. Dosada nije dokazano da postoji stohasticki pro-
ces koji konzistentno opisuje promjene rocne strukture bolje od nekoga drugog mo-
dela. Modeliranje ro¢ne strukture vrlo je vazno jer uspjeh svake strategije hedginga
ovisi o tome koliko pretpostavljeni model dobro opisuje stvarnost.

Model s jednim faktorom pretpostavlja da se cijela krivulja prinosa mijenja sa-
mo zbog jednog izvora neizvjesnosti te su promjene svih segmenata krivulje prino-
sa u potpunosti korelirane. Medutim, empirijski je dokazano da se krivulja prinosa
ne pomice samo paralelno nego istodobno mijenja nagib i zakrivljenost. Drugim ri-
jecima, rizik povezan s promjenama krivulje prinosa moZe se rastaviti na mnogo
razliitih izvora rizika, a vrijednosnice s fiksnim prinosom razli¢itih dospijeca ima-
ju drugacije ponasanje spram tih izvora rizika. S obzirom na takav model s viSestru-
kim scenarijima, portfelj koji se hegdira mora biti zaSti¢en od pomaka u svakom od
osnovnih smjerova. Kako bi se odredili ti smjerovi, potrebno je prouciti povijest
promjena rocne strukture.

Prvi je cilj ovoga rada prouciti i okarakterizirati promjene na njemackome i
francuskom trzistu vladinih obveznica koje se pojavljuju zbog promjena kamatnih
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stopa. Nastojat ¢emo analizirati promjene prinosa obveznica razli¢itih dospijeca na
nacin da utvrdimo zajednicke faktore koji utjecu na njih. Kako bismo objasnili pro-
mjene u prinosima, potrebno je analizirati trenutacni oblik ro¢ne strukture jer nam
to daje informaciju o mjestu i izvoru realiziranih promjena prinosa. Pitanje koje se
postavlja jest mogu li se promjene prinosa obveznica razlicitih dospijeca na jedno-
stavan nacin objasniti promjenama maloga broja slucajnih faktora. Te se spoznaje
potom koriste za odabir strategije hedginga.

Drugi je cilj dati usporedbu klasi¢noga hedginga pomocu duracije s onim koji
se koristi izraCunanim osjetljivostima vrijednosnica s fiksnim prinosom spram razli-
¢itih faktora rizika te odrediti posljedice hedginga koji pretpostavlja model s vise
faktora za opis promjena krivulje prinosa odnosno modela s jednim faktorom.

Hipoteza koju ¢emo pokuSati dokazati jest to da se rocna struktura kamatnih
stopa uglavnom pokrece trima skrivenim vanjskim faktorima koji su uzajamno or-
togonalni, tj. neovisni. Ti su faktori u literaturi interpretirani kao faktori koji uzro-
kuju paralelne pomake, promjene nagiba i promjene zakrivljenosti, a one se opa-
Zaju na promjenama krivulje prinosa. Dokazano je da se vecina promjena u konfi-
guraciji krivulje prinosa moZe dostatno objasniti pomocu ta tri faktora, a svaka dru-
ga manja promjena moze se zanemariti. Stoga se u svrhu hedginga razmatraju
upravo ti faktori.

2. Mjerenje kamatnog rizika

U zadnjem su desetljecu akademski i profesionalni krugovi razvili brojne postup-
ke kojima se kvantificira izloZzenost portfelja i pojedinacnih obveznica promjenama
kamatnih stopa, a na osnovi kojih su izgradene tehnike za hedging i imunizaciju.

Mjere kojima se odreduje osjetljivost cijena radi hedginga kamatnog rizika raz-
vijale su se u nekoliko usporednih smjerova (Hill i Vaysman, 1998).

2.1 Uskladivanje pomocu duracije i konveksnosti

Duracija i konveksnost sluze kao instrumenti za kontrolu rizika portfelja izlo-
zenih promjenama kamatnih stopa jer one odreduju promjene cijena prouzrocene
promjenama kamatnih stopa.

Duracija je aproksimacija prvoga reda za osjetljivost cijene obveznice na pro-
mjene kamatnih stopa, a vrijedi samo za male paralelne pomake ravne krivulje pri-
nosa. Takav model pretpostavlja da se oblik krivulje prinosa ne mijenja u vremenu,
tj. volatilnost prinosa za sva je dospijeca jednaka te promjene svih prinosa moraju
biti u potpunosti korelirane. Samo uz te uvjete duracija je ispravna mjera rizika.

Optimizacija putem uskladivanja duracija ograniava portfelj vrijednosnica
prema klasi¢nim uvjetima imunizacije. Vrijednosno ponderirana duracija obvezni-
ca mora biti jednaka vrijednosno ponderiranoj duraciji obveza, a vrijednosno pon-
derirana konveksnost obveznica mora biti veca od vrijednosno ponderirane kon-
veksnosti obveza. Medutim, Christensen i Sorensen (1994) dokazali su da nije uvi-
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jek optimalno odabrati portfelj s najveCom konveksnos$¢u te da se djelotvornost
strategije imunizacije povecava kako se smanjuje razlika izmedu konveksnosti ob-
veznica i pripadnih obveza.

Konveksnost obveznice opisuje promjene duracije obveznice zbog promjene
kamatnih stopa. Rije¢ je o aproksimaciji drugoga reda koja omogucuje jo$ bolji
opis, a to je osobito vidljivo pri veéim paralelnim pomacima krivulje prinosa i mo-
ze biti dragocjena pomo¢ duraciji prilikom hedginga kamatnog rizika. Medutim,
konveksnost je samo neizravna mjera za opis osjetljivosti krivulje prinosa na pro-
mjene kamatnih stopa.

Duracija i konveksnost zajedno bolja su aproksimacija osjetljivosti cijena na
promjene ro¢ne strukture kamatnih stopa nego $to je sama duracija, ali je jo$ uvi-
jek rije€ o pretpostavci paralelnih pomaka krivulje prinosa.

Ho (1992) uvodi “klju¢ne stope” i promatra viSe to¢aka na krivulji prinosa.
Osjetljivost cijena obveznica na promjene tih stopa zove se duracija klju¢nih stopa.
Takve mjere ras¢lanjuju ukupnu efektivnu duraciju i konveksnost duz krivulje pri-
nosa dopustajuéi pritom hedging onih promjena kamatnih stopa koje nisu paralel-
ne, i to na nacin da se uskladuju parcijalne duracije. Na taj nacin upravitelji port-
felja preciznije mogu predvidjeti ponasanje portfelja zbog promjena krivulje prino-
sa. Nedostatak te metode je u tome §to ona izravno ne uzima u obzir korelacije me-
du promjenama svake klju¢ne stope. Nadalje, hedging putem duracije klju¢nih sto-
pa daje dobre rezultate samo ako se koristi vrlo velik broj duracija klju¢nih stopa,
a to moZe rezultirati pretjeranim trgovanjem obveznicama, odnosno prevelikim
brojem transakcija.

Vedlina upravitelja portfeljima danas prihvaca Cinjenicu da duracija i konvek-
snost same po sebi nisu dovoljne za opis i upravljanje kamatnim rizikom duZ cijele
krivulje prinosa. Stovise, statisticka analiza promjena krivulje prinosa pokazuje da
se u stvarnosti prinosi ne pomicu paralelno i da promjene svih kamatnih stopa ni-
su potpuno korelirane. Nepotpuna koreliranost nagovijeSta da ¢e se oblik krivulje
prinosa mijenjati jer ¢e se i prinosi razli¢ito mijenjati za pojedina dospijeca. Slika
1. prikazuje promjene krivulja prinosa njemackih vladinih strip-obveznica koje su
se dogadale posljednjih nekoliko godina. Od lipnja 1996. do lipnja 1997. godine pri-
nosi su se smanjili na gotovo paralelan nacin, uz napomenu da su se prinosi strip-
-obveznica kracega dospijeca smanjili u manjem opsegu te tako doveli do manjega
nagiba prednjeg dijela krivulje prinosa. Nadalje, nagib krivulje dramati¢no se sma-
njuje izmedu lipnja 1997. i lipnja 1998. godine zbog povecanja prinosa kratkoro¢-
nih obveznica, izostanka promjena u prinosima strip-obveznica s etverogodiSnjim
dospije¢em te znatnoga smanjenja prinosa srednjoro¢nih i dugoro¢nih strip-obvez-
nica. Smanjenje nagiba takoder je bilo popraceno i smanjenjem zakrivljenosti. Ko-
nacno, izmedu lipnja 1998. i lipnja 1999. godine krivulja prinosa ponovno raste
zbog pada kratkoro¢nih i srednjoro¢nih prinosa, dok se dugoroc¢ni prinosi nisu bit-
no mijenjali. Francusko trZiSte strip-obveznica u istom razdoblju pokazuje sli¢no
ponasanje (sl. 2. u prilogu).

492



Z. SIKAVICA-KISIC: Analiza faktora kamatnog rizika i hedging na njemackome
i francuskom trZistu obveznica
Financijska teorija i praksa 25 (4) str. 489-538 (2001.)

Slika 1. Krivulje prinosa njemackih vladinih strip-obveznica
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Zbog opisanih promjena na trziStima obveznica potrebne su razli¢ite metode,
kako za opis razlicitih dijelova i svojstava ro¢ne strukture kamatnih stopa, tako i za
opis promjena cijena obveznica. Stoga ¢emo se koristiti alternativnim pristupom
koji uzima u obzir empirijska istrazivanja za odredivanje zajednickih faktora koji su
utjecali na krivulje prinosa u proslosti.

2.2. Analiza zajednickih faktora

Metoda glavnih komponenata jest statisticka tehnika za mjerenje i hedging ka-
matnog rizika koja nadrasta duraciju kao jednostavnu metodu za mjerenje osjetlji-
vosti krivulje prinosa na promjene. Ta nova tehnika hedginga, koja se koristi povi-
jesnim podacima za kontrolu kamatnog rizika putem tradicionalne strategije hed-
ginga, dobila je vazno mjesto u literaturi vezanoj za vrijednosnice s fiksnim prino-
som (Jones, 1991. i Canabarro, 1995). Spomenutom se tehnikom takoder koriste
Litterman i Scheinkman (1991). Oni primjenjuju analizu faktora kako bi odredili
linearni faktorski model koji opisuje jednokratne prinose na obveznice bez kupona
s razli¢itim dospijeéima. Koristeéi se svojim linearnim faktorskim modelom, oni su
izgradili bezrizi¢ne portfelje s koeficijentima uz faktore jednakim nuli te na taj na-
¢in proveli hedging spram kamatnog rizika za svaki pojedinacni faktor.

Statisticka metoda glavnih komponenata omogucuje da se na jednostavan na-
¢in pronade mali broj uzajamno neovisnih komponenata ili faktora koji objasnja-
vaju veéinu promjena u prinosima te odreduju pomake krivulje prinosa. Obi¢no je
dovoljno poznavati dvije ili tri komponente kako bi se objasnilo 95% ili viSe svih
promjena krivulje prinosa. Iako model ne govori niSta o tome Sto bi ti faktori mo-
gli biti, oni ¢esto imaju intuitivnu interpretaciju. Dosadasnja su istrazivanja poka-
zala da prva komponenta obi¢no oznacava uglavnom paralelne pomake, druga
komponenta odrazava zakretanja, a treéa predocuje izbocenja krivulje prinosa.
Smatra se da ti faktori - razina, nagib i zakrivljenost - najvise utjecu na promjene
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krivulje prinosa te se mogu shvatiti kao nagli Sokovi u kamatnim stopama. Ti se fak-
tori mogu iskoristiti za odredivanje odgovarajucih duracija, tj. osjetljivosti vrijedno-
snica na takve promjene krivulje prinosa.

Prema upravo opisanoj metodi hedging pomoc¢u glavnih komponenata jest
kombinacija hedging vrijednosnica, ¢ija osjetljivost na promjene tih faktora najbo-
lje neutralizira osjetljivost portfelja na takve promjene.

Prednost metode glavnih komponenata jest ¢injenica da ona uzima u obzir po-
vijesne volatilnosti i korelacije promjena kamatnih stopa. Zato se €ini da hedging
izveden uz pomo¢ duracije glavnih komponenata daje bolje rezultate nego druge
hedging tehnike, koje ne obuhvacaju dinamiku kamatnih stopa.

3. Teorija glavnih komponenata i njezina primjena na empirijsku analizu prom-
jena Krivulje prinosa

Analiza glavnih komponenata (Principal Components Analysis - PCA) objasnja-
va varijan¢no-kovarijanénu strukturu odredenoga broja koreliranih varijabli preko
maloga broja linearnih kombinacija tih varijabli. Obi¢no se primjenjuje na sloZzene
sustave koji ovise o velikom broju faktora (deskriptivnih varijabli), i u kojima Zeli-
mo identificirati nekoliko “novih” kompozitnih varijabli koje objasnjavaju §to vise
promjena unutar sustava. Metoda najprije pronalazi primarni faktor koji objasnja-
va glavninu promjena, nakon toga se odreduje drugi faktor koji objasnjava najveci
dio ostalih promjena, a zatim se sustavno pronalaze i ostali faktori. Marginalni do-
prinos dodatnih faktora s obzirom na ukupnu koli¢inu objasnjenih promjena vrlo
je malen.

Svaki pomak krivulje prinosa moze se shvatiti kao n-dimenzionalni stupcani
vektor Ay, promjena prinosa n vrijednosnica u trenutku ¢. Pretpostavlja se da pro-
mjene prinosa slijede normalnu raspodjelu s vi§e varijabli, uz srednju vrijednost
jednaku nuli i uz danu kovarijan¢nu matricu 3. PCA metodom pronalazi se drugi
skup od n slucajnih varijabli, koje se zovu glavne komponente, a omoguéuju mno-
go jednostavniji opis promjena kamatnih stopa. Nove su varijable svojstveni vekto-
ri kovarijancne matrice J i oznaceni su s m;;. Usto je Q = (m;;) ortogonalna ma-
trica (01 = QT) jer su njezini redovi po svojstvu linearno neovisni jedini¢ni vekto-
ri. Nadalje, PCA metoda transformira informacije o varijancama i kovarijancama
u vektor A = (};) varijanci glavnih komponenata (svojstvenih vrijednosti matrice

3). Dijagonalna matrica koja ima svojstvene vrijednosti A; po dijagonali oznac¢ena

je s A. Sve glavne komponente zajedno objasnjavaju cjelokupnu povijesnu promje-
nu krivulje prinosa, a svojstvene vrijednosti A; rangiraju glavne komponente na
osnovi njihovih moguénosti da objasne pojedine promjene. Takvo rangiranje opisu-
je fundamentalnu dinamiku kamatnih stopa. U matri¢noj notaciji ono se moze pri-
kazati ovako:

I=0QAQT il
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Nakon §to se svojstveni vektori sortiraju prema pripadnim svojstvenim vrijed-
nostima, svaki koeficijent uz glavnu komponentu mnozi se kvadratnim korijenom
pripadne svojstvene vrijednosti. Rezultat toga je element [m A-12]; koji je ponder

j-te komponente promjena prinosa za i-tu vrijednosnicu, tj. beta-koeficijent (p).

Kao $to je ve¢ naglaseno, PCA metoda pretpostavlja da se kovarijan¢na matri-
ca niza slucajnih varijabli, u ovom slucaju tjednih promjena prinosa, moze rastavi-
ti na zajednicke faktore. Svaka se varijabla, tj. promjena prinosa svake vrijednosni-
ce, moze izraziti kao linearna kombinacija faktora koji obi¢no nisu unaprijed poz-
nati. PCA metoda osigurava da svaki od tih neopaZenih faktora ima srednju vrijed-
nost jednaku nuli, varijancu jednaku jedinici, a kovarijance izmedu pojedinih fak-
tora jednake su nuli. Ti su zajednicki faktori izvori sistemskog rizika ili onoga rizi-
ka koji se ne moze ukloniti diversifikacijom. Sistemski rizici imaju sveobuhvatan
utjecaj na cijelu krivulju prinosa te se moraju razlikovati od specifi¢nih rizika koji
utjecu na pojedine obveznice i zato imaju zanemariv utjecaj na diversificirani port-
felj. Stoga upravitelji portfelja nastoje provoditi hedging jedino spram izvora si-
stemskog rizika.

Kada se primijeni na vremenske serije cijele krivulje prinosa, PCA metoda
izdvaja primarne faktore koji objasnjavaju dinamiku krivulje prinosa. Ako u susta-
vu postoji n komponenata, PCA metoda zahtijevat ¢e n uzajamno ortogonalnih
glavnih komponenata kako bi potpuno reproducirala promjene u cijelom sustavu.
Izbor manjega broja glavnih komponenti nego §to ima originalnih varijabli ostavit
¢e dio rezidualnih promjena u sustavu koje ¢e ostati neobjasnjive. Medutim, doka-
zano je da se krivulja prinosa moze dovoljno precizno modelirati koristeci se samo
prvim trima komponentama. Te tri glavne komponente smatraju se faktorima koji
uzrokuju pomak svih kamatnih stopa te su dovoljne za objasnjenje promjena duz
cijele krivulje prinosa. Faktori se mogu primijeniti za hedging ili imunizaciju, kao i
za VaR metodu mjerenja rizika.

Promjene krivulje prinosa izrazene putem triju faktora dane su izrazom:

Ay, = B AFy + Byl + By AF; + g, (3.1)

gdje Ay, oznacava promjenu prinosa vrijednosnice s dospijecem ¢.
Veli¢ine By;, By 1 B3, koeficijenti su ispred faktora za vrijednosnicu s dospije-
¢em ¢ koji opisuju utjecaj jedinicne promjene prvoga, drugoga i treceg faktora na

prinos te vrijednosnice. (Njihov graficki prikaz daje oblik pomaka krivulje prinosa
koji trebamo odrediti.)

Pritom su AF;, AF, i AF; promjene prvih triju glavnih komponenata (uzajam-
no ortogonalni zajednicki faktori).
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Slovo g, oznacava slu¢ajnu pogresku i faktore koji su jedinstveno pridruzeni po-
jedinim vrijednosnicama (jedinstveni faktori koji predocuju onaj dio promjene sto-
pa koji se ne mozZe objasniti zajednic¢kim faktorima).

Beta koeficijenti (osjetljivost prinosa vrijednosnice na razli¢ite zajednicke fakto-
re) gotovo su neovisni u vremenu, a kako se faktori mijenjaju u vremenu, tako se nji-
hov utjecaj na prinose razli¢itih dospijeca moze izracunati pomocu jednadzbe (3.1).

Taj se pristup takoder moze primijeniti i za odredivanje osjetljivosti portfelja
obveznica na razliCite faktore tako da se zbroje beta-koeficijenti svih obveznica u
portfelju ponderirani s trziSnom vrijednos$¢u pojedine obveznice. Na osnovi tih
osjetljivosti mozemo odrediti na koje je faktore portfelj vrlo osjetljiv te izvrSiti hed-
ging tako da stvorimo portfelj koji ée biti imun na sve faktore koristeci se pritom
onim obveznicama ¢iji bi ponderirani zbroj za sve faktore bio jednak nuli. Stoga ¢e,
ako se promotri utjecaj na diversificirani portfelj svakoga ili nekoga od zajednickih
faktora, upravitelj portfelja modéi posti¢i bolju poziciju za hedging nego Sto bi to
mogao ako drzi portfelj s duracijom jednakom nuli.

Prednost toga pristupa je njegova fleksibilnost jer obveznica ne mora biti
podvrgnuta hedgingu spram svih faktora. Stoga upravitelj portfelja moZe izabrati
faktore spram kojih ¢e provoditi hedging te na taj nacin zauzeti aktivne rizicne po-
zicije i prijeci na usmjereno kladenje. Upravitelj portfelja vrijednosnica s fiksnim
prinosom, koji aktivno trguje i ima ocekivanja bilo spram smjera promjene kamat-
nih stopa, bilo spram promjene oblika krivulje prinosa, moZe uspje$no postaviti
portfelj glede maksimizacije profita i ostvariti zaradu ako su njegova ocekivanja is-
pravna, a s druge strane, ograniciti gubitke ako je u krivu.

Jedan od nedostataka PCA modela lezi u Cinjenici da nije moguée opaziti fak-
tore koje nam model daje, a sam postupak osigurava tim faktorima neko ekonom-
sko znacenje. Ipak, empirijska ¢e analiza dati precizan oblik tih faktora na ¢ijoj je
osnovi moguée dati neka ekonomska pojasnjenja. Osim toga, to nije ni toliko vazno
jer jo$ uvijek mozemo provesti hedging spram onih faktora u kojih moZemo naci be-
ta-koeficijente, tj. odrediti promjene faktora i njihov utjecaj na prinose obveznica.

Drugi je nedostatak metode ¢injenica da se ona zasniva na uporabi povijesnih
podataka. Time posredno ocekujemo da ¢e se proslost ponavljati, iako Cesto nije
tako. Medutim, kasnije ¢emo upozoriti na tendenciju da su zajednicki faktori sta-
bilni u vremenu, ¢ime se ublazava upravo spomenuti nedostatak.

Konac¢no, treba napomenuti da uvijek ne vrijedi tvrdnja kako se svaka hipote-
ticka promjena krivulje prinosa moZze objasniti pomocu prve tri glavne komponen-
te. Na primjer, ako se krivulja prinosa pomice to¢no za jednu standardnu devijaci-
ju Cetvrte glavne komponente, prve e tri objasniti 0% takvoga pomaka. Medutim,
to se u stvarnosti dogada vrlo rijetko.

4. Prethodne studije

Pomoc¢u metode glavnih komponenata Garbade (1996), Litterman i Scheink-
man (1991) istraZili su americko trZiSte obveznica. Takoder su provedena istraZiva-
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nja danskoga (Dahl, 1993) i talijanskog trziSta (D’Ecclesia i Zenios, 1994). Istrazi-
vaci su se slozili da postoje tri glavna izvora neizvjesnosti koji karakteriziraju pro-
mjene krivulje prinosa. Takoder smatraju da se veina promjena u prinosima ob-
veznica s fiksnim prinosom mozZe objasniti pomocu tri faktora: razine, nagiba i za-
krivljenosti.

Litterman i Scheinkman (1991) dali su opis faktora koji objasnjavaju 30-godi-
$nju krivulju prinosa obveznica bez kupona. Ustanovili su da tri faktora objasnja-
vaju prosjecno 98,4% promjena u prinosima kuponskih obveznica s dospijeéem od
jedne do osamnaest godina. Nadalje, pokazali su da su promjene prinosa §to ih je
prouzrocio prvi faktor, u osnovi konstantne za razli¢ita dospijeca te stoga, u biti, oz-
nacavaju paralelan pomak krivulje prinosa. Autori zakljuc¢uju da je hedging spram
prvoga faktora blizak hedgingu pomo¢u duracije. Zbog takvog utjecaja prvoga fak-
tora na razinu prinosa autori su taj faktor prozvali faktorom razine. Efekt razine
objasnjava prosjecno 89,5% ukupno objasSnjivih promjena prinosa.

Drugi su faktor prozvali faktorom nagiba jer je njegova promjena utjecala na
smanjenje prinosa kratkoro¢nih obveznica i povecanje prinosa dugoro¢nih obvezni-
ca. Efekt nagiba objasnjava prosjecno 8,5% ukupno objasnjivih promjena prinosa.

Tredi je faktor nazvan zakrivljenoScu jer je na njihovu uzorku njegova promje-
na pridonijela povecanju zakrivljenosti krivulje prinosa u podrucju dospijeéa ispod
20 godina. Taj faktor prosjecno objasnjava 2% ukupno obja$njivih promjena.

Nadalje, Litterman i Scheinkman pokazali su da, iako hedging pomocu prvog
faktora uzima u obzir veéinu rizika promjene prinosa, portfelj u kojem se na takav
nacin provodi hedging jo$ uvijek moZe biti podloZzan znatnim gubicima u odrede-
nim trzi$nim uvjetima.

D’Ecclesia i Zenios (1994) analizirali su talijansko trziSte obveznica i utvrdili da
prva tri faktora objasnjavaju 99,82% promjena u prinosima obveznica razli¢itog do-
spijea. Na prvi se faktor odnosi 93,91% promjena, na drugi 5,49%, a na treci
0,42%. Autori su razvili model imunizacije portfelja pomocu faktora kako bi ga za-
stitili od rizika promjene faktora, a empirijski dobiven rezultat pokazao je da je
imunizacija pomocu faktora mnogo fleksibilnija i djelotvornija nego standardna
imunizacija koja se izvodi uskladivanjem duracija.

Barber i Copper (1996) iz povijesnih su promjena trenuta¢nih stopa izdvojili
mali skup fundamentalnih smjerova koji priblizno opisuju povijest mjesecnih pro-
mjena americkih trezorskih obveznica od kolovoza 1985. do velja¢e 1991. godine.
Na osnovi kovarijan¢ne matrice uzorka promjena trenutacnih stopa, a uporabom
metode glavnih komponenata, odredili su linearnu kombinaciju fundamentalnih
faktora koji utje¢u na pomake krivulje prinosa. Njihovi se rezultati slazu s rezulta-
tima drugih istrazivaca. Prvi faktor obuhvaca (otprilike) 81% ukupnih promjena
trenutacnih stopa, drugi faktor 12%, a treci 4%. Autori su takoder pokazali da
ukljucivanje drugoga i treceg faktora u postupke imunizacije i hedginga omogucu-
je bolju zastitu zbog mnogo fleksibilnijeg opisa kratkoro¢ne volatilnosti te zato $to
je uzeto u obzir savijanje krivulje prinosa. Medutim, kako su u analizu ukljucivali
dodatne faktore, povecavala se moguénost objasnjavanja, ali sve manjim tempom.
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To pokazuje da postoji balans izmedu Stedljivosti i moguénosti objasnjavanja.
Ukljucivanje viSe faktora u model dovodi do pojave novih ogranicenja na imuniza-
ciju i hedging, a istodobno smanjuje mogu¢i skup rjesenja.

Singh je (1997) istrazivao dnevne vremenske serije prinosa americkih trezor-
skih obveznica najnovijih izdanja s ukupno devet razlicitih dospije¢a u rasponu od
3. mjeseca do 30 godina. Kada se prve tri glavne komponente odaberu kao faktori
kojima se modelira dinamika krivulje prinosa, ustanovio je da one objaSnjavaju pri-
blizno 98% promjena u prinosima.

U istraZivanju provedenome na kanadskom trziStu vladinih obveznica Hill i
Vaysman (1998) takoder su dosli do zakljucka da prva tri faktora objasnjavaju
95,8% ukupnih promjena.

5. Podaci

U ovome ¢emo radu provesti sli¢no istrazivanje tako §to ¢emo identificirati i
analizirati zajednicke faktore koji utjeCu na njemacko i francusko trzite vladinih
obveznica. Medutim, da bismo mogli provesti analizu, moramo se koristiti obvez-
nicama bez kupona (stripovima), jer tradicionalno konstruirana krivulja prinosa,
koja se zasniva na najnovijim izdanjima vladinih obveznica, ne odreduje precizno
odnos izmedu prinosa i dospije¢a. Obveznice s istim dospijeéem mogu imati razli-
Cite prinose, a odnos izmedu prinosa na kuponske obveznice razliCitih dospijeca
mijenja se u vremenu kao funkcija razine kamatnih stopa. Taj efekt proizlazi iz utje-
caja razli¢itih kuponskih stopa. Nadalje, prinosi kuponskih obveznica nisu primje-
reni za analizu promjena krivulje prinosa jer se duracija kuponske obveznice mije-
nja s kuponskom stopom i prinosom.

Krivulja prinosa strip-obveznica uklanja problem razlika kuponskih stopa na
relaciji prinos — dospijece jer su stripovi obveznice bez kupona u kojih je duracija
uvijek identi¢na ro¢nosti dospijeca. Stoga se Cini da je krivulja prinosa strip-obvez-
nica mnogo preciznija i pouzdanija ocjena za stvarnu krivulju prinosa.

U prvome dijelu, u kojemu se izvodi analiza utjecaja glavnih komponenata na
promjenu krivulje prinosa, skup podataka, tj. viemenske serije koje se koriste, sa-
stoji se od interpoliranih tjednih prinosa na njemacke i francuske indekse vladinih
strip-obveznica s 15 razlicitih dospijeca u rasponu od 3 mjeseca do 30 godina. Po-
daci za razdoblje od 28. lipnja 1996. do 11. lipnja 1999. godine prikupljeni su putem
Bloomberga.

Problem mjerenja promjene kamatnih stopa na osnovi kojih se dolazi do rizi-
ka promjene krivulje prinosa moze se istraZiti tako da se analizira odnos medu pro-
mjenama u prinosima na strip-obveznice duz razlicitih sektora dospijeéa. Stoga bi-
ramo promjene prinosa kao zavisne varijable te transformiramo podatke u tjedne
promjene prinosa. Potom se promjene prinosa mnoze faktorom 100 kako bi se iz-
razile baznim bodovima.

U drugome dijelu, u kojemu usporedujemo hedging izveden pomocu duracije
i hedging izveden pomocu faktora, skup podataka kojima koristimo sastoji se od ¢i-
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stih cijena, prinosa i duracija za razlicite njemacke i francuske vladine zapise te ob-
veznice s kuponom i bez njega, koje su dostupne na trziStu. Dospijeca tih vrijedno-
snica u rasponu su od 3 mjeseca do 30 godina, $to ovisi o njihovoj dostupnosti na
trziStu. Kratkoro¢na izdanja dostupna su samo za netom proslo razdoblje, jer su
obveznice koje su bile na trziStu prije 3. godine ve¢ odavno dospjele te podaci o nji-
ma viSe nisu dostupni. Za analizu francuskih i njemackih obveznica s kuponom,
kao i za francuske strip-obveznice, koristili smo se tjednim podacima za isto raz-
doblje (od 28. lipnja 1996. do 11. lipnja 1999. godine). Njemacke strip-obveznice ni-
su se izdavale prije srpnja 1997. godine te smo se, kako bismo imali §to viSe poda-
taka za analizu, koristili dnevnim podacima u razdoblju od 11. srpnja 1997. do 11.
lipnja 1999. godine. Ti su podaci prikupljeni putem Datastreama.

6. Statisticka analiza

Na podacima za obje skupine provedena je statisticka analiza standardnih de-
vijacija i koeficijenata korelacije za tjedne promjene prinosa. Analizom je dobive-
no 20 razli¢itih skupina rezultata s ukupno 78 tjednih razdoblja s razmacima od 4
tjiedna. Prvi skup zapocinje 26. prosinca 1997., a zadnji 11. lipnja 1999. godine.

6.1. Volatilnost podataka

Proucavanjem standardnih devijacija tjednih promjena prinosa potvrdili smo
postojanje volatilnosti na njemackome i francuskom trziStu. Nadalje, standardne
devijacije (mjerene baznim bodovima) pokazuju da ro¢na struktura volatilnosti ni-
je konstantna. Cinjenica da je volatilnost promjena prinosa funkcija dospijeca na-
vodi nas na zakljucak da ¢e se oblik krivulje prinosa mijenjati u vremenu. Na nje-
mackom trziStu strip-obveznica najprije uocava povecanje volatilnosti sve do dospi-
jeca od 9 godina, a onda se volatilnost blago smanjuje sve do dospijeca od 15 godi-
na, da bi potom opet porasla (sl. 3).

Slika 3. Prosjec¢na standardna devijacija tiednih promjena prinosa za njemacko trzi-
Ste strip-obveznica
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Francusko trZiste strip-obveznica pokazuje sli¢éno ponaSanje, ali uz poveéanu
volatilnost (sl. 4).

Slika 4. Prosjec¢na standardna devijacija tjednih promjena prinosa za francusko trzi-
Ste strip-obveznica
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6.2. Korelacije medu podacima

Analizom korelacije medu promjenama prinosa strip-obveznica razli¢itih do-
spije¢a mozZe se zakljuciti da promjene prinosa nisu u potpunosti korelirane. Kore-
lacije su najvece izmedu izdanja sli¢nih dospijeca, a smanjuju se kako razlike u do-
spije¢ima postaju sve vece. Nadalje, moze se opaziti da su tromjesecne i Sestomje-
secne strip-obveznice mnogo manje korelirane s ostalim izdanjima (sl. 5).

Slika 5. Korelacijska matrica tjednih promjena prinosa njemackih strip-obveznica
dana 11. lipnja 1999. godine (za prethodnih 78 tjedana)

3mj.|6mj.| 1g |28 |38 |48 |5g | 68 |78 |88 |98 |10g |15 |20g |30¢g.

3 mj.| 1,00

6mj.| 0,93 | 1,00

1g]0,47 0,62 | 1,00

2g10,3110,44 0,88 | 1,00

3g0,27 0,43 | 0,84 | 0,88 | 1,00

4g10,250,410,79 { 0,82 0,98 | 1,00

5g10,2310,39 0,72 | 0,74 | 0,94 | 0,97 | 1,00

65]0.25]0,38]0,65]0,68] 0,90 0,095]098] 1,00

7810241036058 (0,59 |0,840,91|0,95]0,99 | 1,00

810,23 0,34 10,54|0,57]0,81 0,88 (0,92 0,97 | 0,99 | 1,00

9g10,210,32]0,520,56|0,79 | 0,86 | 0,90 [ 0,95 | 0,97 | 0,98 | 1,00

10g10,25]0,35(0,57 0,63 { 0,81 | 0,86 | 0,90 | 0,93 | 0,94 | 0,96 | 0,96 | 1,00

1510211032 0,54 |0,55(0,74 | 0,82 | 0,87 | 0,91 | 0,94 | 0,95 0,95 | 0,95 | 1,00

20g10,18 0,29 | 0,50 | 0,47 | 0,67 [ 0,75 | 0,81 | 0,85 | 0,90 | 0,91 | 0,92 | 0,89 | 0,99 | 1,00

30g0,19 (0,29 | 0,47 | 0,40 | 0,63 | 0,72 { 0,77 | 0,82 | 0,86 | 0,88 | 0,89 | 0,86 | 0,94 | 0,96 | 1,00

500



Z. SIKAVICA-KISIC: Analiza faktora kamatnog rizika i hedging na njemackome
i francuskom trZistu obveznica
Financijska teorija i praksa 25 (4) str. 489-538 (2001.)

Sli¢no ponasanje zamjeceno je i na francuskom trziStu (sl. 6 u prilogu).

Navedeni su rezultati u skladu s najnovijim istrazivanjima koja sugeriraju da
prinosi kratkoro¢nih izdanja ne ovise samo o vremenu do dospijeca, tj. o razini i
obliku krivulje prinosa, ve¢ i o drugim specificnim obiljeZjima kao §to je specificni
datum dospijeca. Specijalnim kratkoro¢nim izdanjima, kao §to su Tax Bills, Delive-
rable Bills, Quarter-End Bills i Month-End Bills, trguje se uz razli¢ite prinose zbog
njihove posebe uporabe koju provodi korporacija (Garbade, 1996.).

Takav je oblik korelacija shvatljiv i zamijetili su ga brojni istrazivaci. D’Eclessia
i Zenios (1994) otkrili su iste karakteristike u korelacijama promjena prinosa tali-
janskih obveznica s razli¢itim dospije¢ima u razdoblju od 1988. do 1992. godine,
dok ih je Garbade (1996) opazio u tjednim promjenama prinosa na americke ob-
veznice najnovijih izdanja od lipnja 1983. do prosinca 1985. godine. Takoder se mo-
ze vidjeti da su korelacije na njemackome i francuskom trZiStu relativno manje ne-
go one koje se opazZaju na ameri¢kom trziStu.

Takvo ponasanje volatilnosti promjena krivulje prinosa, kao i nepotpuna kore-
liranost izmedu obveznica razlicitih dospijeca, imaju vaZne posljedice za hedging.
Vazno je prepoznati da ti rezultati impliciraju kako se krivulja prinosa ne pomice
na paralelan nacin te obveznice razli¢itih dospije¢a imaju razli¢itu osjetljivost na
promjene prinosa. Te ¢injenice potvrduju da postojanje brojnih faktora koji defini-
raju krivulju prinosa i njezine promjene.

Vrlo su sli¢ni rezultati dobiveni analizom drugoga skupa podataka, koji se sa-
stoji od njemackih i francuskih vladinih obveznica kojima se trenuta¢no trguje (sl
7,8, 9.1 10. u prilogu). To znaci da se svi rezultati koji opisuju dinamiku promjena
krivulje prinosa, a dobiveni su na osnovi prvoga skupa podataka, mogu prilagoditi
1 primijeniti na analizu hedginga obveznica iz drugoga skupa podataka.

7. Izgradnja modela s vise faktora

U ovome su radu promjene krivulje prinosa strip-obveznica modelirane empi-
rijskim a ne teorijskim putem. Kako bi se razumjele promjene u prinosima obvez-
nica razliCitih dospijeca, proveli smo analizu faktora tjednih promjena prinosa nje-
mackih i francuskih strip-obveznica. Pretpostavili smo da postoji skup zajednickih
faktora koji, svaki na svojstven nacin, utjeu na prinose obveznica razliitih dospi-
jeca. Prethodno provedene statisticke analize pokazuju da su promjene prinosa
svake obveznice nezavisne od promjena kod bilo koje druge obveznice. Stoga se ti
faktori takoder mijenjaju slucajno (Sto je osigurano upravo postupkom njihova
izracuna) te su potpuno nezavisni jedan od drugoga.

7.1. PCA metoda

Kako bismo pronasli glavne komponente, potrebno je izrac¢unati varijan¢no-
-kovarijan¢nu matricu promjena prinosa za svih 15 dospijeéa koriste¢i pritom 78
povijesnih tjednih opaZanja u periodu od 28. lipnja 1996. do 26. prosinca 1997. go-
dine.
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Nakon toga izracunati su svojstveni vektori i svojstvene vrijednosti varijan¢no-
-kovarijan¢ne matrice koriste¢i program EViews. Svaki svojstveni vektor jest kom-
ponenta, a njegova svojstvena vrijednost odreduje koji se opseg promjena u poda-
cima upravo tom komponentom moZe objasniti. Nakon toga se svojstveni vektori
sortiraju prema pripadnim svojstvenim vrijednostima (pocevsi od najveée pa sve do
najmanje) tako da je prva komponenta ona koja objasnjava najvise promjena u kri-
vulji prinosa. Potom se svaka komponenta skalira mnoZze¢i se s kvadratnim korije-
nom omjera izmedu pripadne svojstvene vrijednosti i broja opazanja (78). To nam
omogucava da svaku komponentu interpretiramo kao pomak veli¢ine jedne stan-
dardne devijacije u jedinici vremena (tjedan dana).

Isti je postupak tada ponovljen jo§ 19 puta u intervalima od 4 tjedna, jer je taj
period bio odabran za rebalansiranje hedging pozicija.

Tako je identificirano 15 glavnih komponenata i pripadajudih beta koeficijena-
ta. Svaka obveznica posjeduje svoju odgovarajucu osjetljivost (beta koeficijent) na
svaki od zajednickih faktora. Ti faktori predstavljaju sistematske rizike koji posto-
je na trziStu, a mogu se interpretirati kao pokretaci dinamike krivulje prinosa. Svi
pronadeni faktori promatrani zajedno u potpunosti objasnjavaju promjene krivulje
prinosa koje su se dogodile tijekom analiziranoga perioda. Medutim, jo$ uvijek po-
stoji 1 specifi¢ni faktor ili pogreska koja predstavlja promjene pojedine obveznice,
a utjeCe zasebno na tu obveznicu. Spram toga specifi¢nog rizika nije moguce vrSiti
hedging, ali se on moZe ukloniti diverzifikacijom.

Kao $to smo ve¢ spomenuli, u analizi se bavimo faktorima koje nije moguce
opaziti. Ovdje smo postavili 15 zajednickih faktora i varijancu promjena u prinosi-
ma svake obveznice moZemo rastaviti na zbroj od 15+1 ¢lanova. Jedan je ¢lan va-
rijanca specifi¢noga faktora, a svaki od ostalih 15 ¢lanova moZe se izracunati kao
kvadrat beta koeficijenta koji pripada odredenom faktoru. Koriste¢i takvo razgra-
ni¢avanje, volatilnost prinosa obveznice mozemo alocirati izmedu pojedinih fakto-
ra koji ¢ine promjenu prinosa. Matematicki se to moZe izraziti tako da se promje-
na prinosa obveznice, oznacena s (y, napiSe kao linearna kombinacija 15 statisticki
nezavisnih sluc¢ajnih varijabli:

Ay =Py Fy+ By Fy+ o+ Bys- Fis.
Posto su varijable F; (i=1,...,15) nezavisno raspodijeljene uz jedini¢nu varijan-
cu, varijanca veli¢ine Ay, tj. 62 moze se napisati kao:
oy = B2 + B2 + ... + Byt
Na osnovi gornje jednadzbe vidimo da omjer B;%/c2 odreduje koji se dio od
ukupne volatilnosti prinosa obveznice moZe objasniti jednim faktorom.

7.2. Dinamika promjena krivulje prinosa na njemackom trZistu

Analiza njemackog trziSta dala je sljedece rezultate (slike 11 do 14):

» Samo tri faktora obja$njavaju, u prosjeku, 95,23% tjednih promjena prinosa
obveznica razliCitih dospijeca.
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Prvi faktor u prosjeku objasnjava 78,98% tjednih promjena prinosa, a na pri-
nose obveznica razli¢ita dospijeca utjece gotovo na isti nacin. (Samo su pri-
nosi na izdanja vrlo kratkoga dospijeca pod manjim utjecajem.) Koeficijenti
su priblizno iste veli¢ine i istoga predznaka. Iako prvi faktor nije konstantan,
njegova se vrijednost kre¢e u uskome rasponu od 0,89 do 1,07 bazi¢nih bo-
dova. Premda pomaci koje uzrokuje ovaj faktor nisu sasvim paralelni, inter-
pretiramo ga kao faktor promjene razine.

Drugi faktor u prosjeku objasnjava 13,20% tjednih promjena prinosa te ima
suprotan ucinak na prinose kratkoro¢nih i dugoro¢nih obveznica. Pripadaju-
¢i beta koeficijent pozitivan je sve do dospijeca od 6 godina, a od 7 godina na-
dalje on je negativan. MozZe se zakljuciti kako je taj faktor odgovoran za pro-
mjene nagiba krivulje prinosa. S obzirom da drugi faktor sijece os dospijeca,
znaci da on uzrokuje nakrivljavanje krivulje prinosa.

Tre¢i faktor, koji obja$njava 3,05% tjednih promjena prinosa, utjec¢e na krat-
korocne i dugorocne prinose u istome smjeru, ali srednjoro¢ne prinose (do-
spijeca od 2 do 9 godina) pomice u suprotnom smjeru te na taj nacin mijenja
zakrivljenost krivulje prinosa.

Slika 14 prikazuje gore opisano razgranicavanje varijance kako bi se prikaza-
la relativna vaznost svakog od tri faktora za citav skup strip-obveznica. Kao
S$to smo ve¢ napomenuli, prvi je faktor u prosjeku najvazniji. Medutim, ako
analiziramo svaku obveznicu zasebno, mozemo vidjeti da za kratkoroc¢na iz-
danja (do jedne godine) treéi faktor ima najvazniju ulogu. Za izdanja s do-
spije¢em od jedne i dvije godine prvi i drugi faktor dijele gotovo istu vaZnost.
Drugi faktor takoder ima vaznu ulogu pri objasnjavanju volatilnosti dugoroc-
nih obveznica s dospijecem iznad 20 godina. Nadalje, opazili smo da model s
tri faktora obja$njava manji dio od ukupne volatilnosti prinosa kratkoro¢nih
izdanja (do dvije godine dospijeca) nego $to to Cini za ostala dospijeca. Ti su
rezultati konzistentni s naSim prethodnim statisti¢kim analizama, koje su po-
kazale da kratkoro¢na izdanja imaju manju standardnu devijaciju i manje
koeficijente korelacije nego ostala izdanja. Nadalje, beta koeficijenti (prika-
zani na slici 12) pokazuju, takoder, da su izdanja vrlo kratke i vrlo duge roc-
nosti mnogo osjetljivija na efekt nagiba i zakrivljenosti jer su njihovi beta
koeficijenti za drugi i treéi faktor znatno veéi nego kod drugih obveznica.
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Slika 11. Prosjecni beta-koeficijenti prvoga, drugoga i treeg faktora za promjene
rocne strukture na njemackom trzistu

razina —-—nagib ———zakrivljenost
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-0,50 | ——

-1,00

vrijeme do dospije¢a (godine)

Slika 12. Prosjecni beta-koeficijenti prvoga, drugoga i treceg faktora za tjedne promje-
ne prinosa njemackih strip-obveznica za 78-tjedna razdoblja od 26. prosin-
ca 1997. do 11. lipnja 1999.

1. faktor 2. faktor 3. faktor

3 mj. 0,12 0,20 0,42
6 mj. 0,20 0,27 0,40
1 god. 0,48 0,45 0,14
2 god. 0,74 0,62 -0,02
3 god. 0,89 0,49 -0,07
4 god. 0,99 0,39 -0,09
5 god. 1,00 0,25 -0,08
6 god. 1,03 0,12 -0,08
7 god. 1,04 -0,02 -0,07
8 god. 1,06 -0,13 -0,04
9 god. 1,07 -0,21 -0,03
10 god. 1,00 -0,17 0,01
15 god. 0,95 -0,35 0,06
20 god. 0,93 -0,50 0,11
30 god. 1,05 -0,58 0,14
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Slika 13. Beta-koeficijenti svih 15 faktora koji opisuju tjedne promjene prinosa nje-
mackih strip-obveznica dana 26. prosinca 1997. godine (za prethodnih 78

tiedana)
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Slika 14. Relativna vaznost prvih triju faktora za svaku obveznicu dana 11. lipnja
1999. godine te sveukupna prosjecna vaznost tih faktora za cijeli skup nje-
mackih strip-obveznica

Ukupno Udjel ukupno objasnjene
Dospijeée objasnjena varijance (%)
varijanca (%) 1. faktor | 2.faktor | 3. faktor
3 mj. 85,6 6,1 18,5 75,4
6 mj. 91,2 15,0 26,7 58,3
1 god. 82,9 50,4 44 4 5,2
2 god. 91,5 57,4 42,0 0,6
3 god. 96,4 76,4 23,1 0,5
4 god. 96,7 86,1 13,2 0,7
5 god. 96,3 93,5 5,8 0,7
6 god. 97,0 98,0 1,3 0,7
7 god. 97,2 99,4 0,1 0,5
8 god. 97,6 98,2 1,5 0,3
9 god. 96,8 95,9 3,8 0,3
10 god. 95,1 96,6 3,3 0,1
15 god. 97,9 87,6 12,1 0,3
20 god. 95,5 75,6 23,3 1,1
30 god. 94,0 74,8 23,6 1,6
Ukupno (prosjecno) 95,23 78,98 13,20 3,05
objasnjena varijanca (%)
Prosjecni udjeli ukupno obja- 100,00 82,94 13,86 3,20
$njene varijance (%)
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Ti su rezultati ohrabrujudi jer promjene samo triju faktora objasnjavaju vec¢inu
promjena prinosa na njemackom trziStu. To znaci da je, uz primjenu postavljenog
modela s tri faktora, moguce uspjesno provesti hedging spram pomaka krivulje pri-
nosa. Medutim, model s tri faktora zahtijeva najmanje tri hedging obveznice, a to
moze znatno povecati troSkove hedginga. Na taj ¢emo se problem osvrnuti kasnije,
u 8. poglavlju.

Slika 15. Beta-koeficijenti uz prva tri faktora tijekom pet razlicitih 78-tjednih
razdoblja za trZiste njemackih strip-obveznica
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Nadalje, dobiveni se faktori ¢ine prilino stabilnima u vremenu. Stabilnost je
prikazana na slici 15, koja pokazuje beta-koeficijente uz prve tri glavne komponen-
te (dobivene tijekom 78-tjednih perioda) u pet razli¢itih vremenskih tocaka. Beta-
koeficijenti na slici predoCuju promjene u prinosu (u baznim bodovima) koje bi bi-
le posljedica promjene faktora u iznosu jedne standardne devijacije.

7.3. Dinamika promjena krivulje prinosa na francuskom trZistu

Analiza faktora rizika na francuskom trZiStu strip-obveznica dala je slicne re-
zultate. Slika 16 prikazuje prosjecne vrijednosti prvih triju faktora koji su utjecali
na prinose francuskih strip-obveznica od 26. prosinca 1997. do 11. lipnja 1999. go-
dine. Na slici mozemo uociti da su promjene prinosa prouzroc¢ene faktorom razine
gotovo konstantne za sva dospijeca, uz iznimku vrlo kratkorocnih izdanja koja su
pod neusporedivo manjim utjecajem tog faktora. Pozitivna promjena faktora nagi-
ba povecava prinose strip-obveznica s dospijeéem do 7 godina, a smanjuje prinose
stripova duljih dospijeca, ¢ime se postize smanjenje nagiba krivulje prinosa. Pozi-
tivna promjena faktora zakrivljenosti smanjuje prinose strip-obveznica s dospije-
¢em od 2 do 7 godina, a povecava prinose strip-obveznica vrlo kratkih dospijeca,
kao i dospijeca duljih od 7 godina. Faktor zakrivljenosti nastoji ispraviti konveksnu
krivulju, tj. smanjiti njezinu zakrivljenost (sl. 17. i 18. u prilogu).

Slika 16. Prosjecni-beta koeficijenti prvoga, drugoga i treceg faktora za promjene
rocne strukture na francuskom trZistu

razina nagib zakrivljenost
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Slika 19. pokazuje relativnu vaZnost prvih triju faktora za sve analizirane fran-
cuske strip-obveznice. Ponovno uofavamo da je prvi faktor za vecinu izdanja naj-
vazniji. Iznimka su izdanja vrlo kratkih dospijeca za koja drugi i treci faktor imaju
vazniju ulogu od prvoga. Drugi faktor takoder ima znatan utjecaj na duga izdanja
s dospije¢ima vec¢im od 20 godina. Takoder se moze primijetiti da se izdanja krat-
kih dospije¢a ne mogu dobro predociti modelom s tri faktora. U prosjeku, medu-
tim, model objasnjava 95,58% promjena u prinosima, a od toga se na prvi faktor
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odnosi 77,19% volatilnosti trzista, drugi faktor obuhvaca 13,54%, a na treéi faktor
otpada 4,86%. Takoder se pokazuje da su faktori prili¢no stabilni u vremenu (sl. 20.
u prilogu).

Slika 19. Relativna vaznost prvih triju faktora za svaku obveznicu dana 11. lipnja
1999. godine te ukupna prosjecna vaznost tih faktora za cijeli skup
francuskih strip-obveznica

. Udjel ukupno objasnjene
Dogiece | Umeole | rinee (1)
1. faktor | 2. faktor | 3. faktor
3 mj. 79,27 8,76 58,90 32,34
6 mj. 93,55 6,24 61,51 32,26
1 god. 81,55 17,74 69,87 12,39
2 god. 93,70 63,91 26,10 10,00
3 god. 97,77 74,96 17,94 7,10
4 god. 98,97 84,80 10,22 4,98
5 god. 98,19 90,80 5,70 3,50
6 god. 96,67 97,56 1,03 1,40
7 god. 97,66 99,63 0,11 0,26
8 god. 97,53 98,78 1,15 0,06
9 god. 97,82 97,47 2,28 0,24
10 god. 96,27 98,44 1,27 0,30
15 god. 96,86 91,85 7,34 0,81
20 god. 95,49 86,49 9,83 3,67
30 god. 95,38 75,22 18,81 5,97
Uk;fj?:;%;g?ﬁfaoz%’ja' 95,58 7719 | 13,54 4,86
i soares | oo [ wae [ [ o

7.4. Usporedba njemackoga i francuskog trZista

Nakon zasebne analize njemackoga i francuskog trziSta strip-obveznica, moze-
mo nastaviti s njihovom usporedbom i izvodenjem zakljuc¢aka koji ¢e nas odvesti do
sljedece razine na kojoj ¢emo faktorski pristup primijeniti na hedging vrijednosni-
ca s fiksnim prinosom.
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Opcenito mozemo zakljuciti da su se njemacko i francusko trZiste tijekom ana-
liziranoga razdoblja ponasali na vrlo sli¢an nacin. Nisu samo kamatne stope bile na
pribliZzno jednakim razinama duz cijeloga spektra dospijeca, nego su se i promjene
oblika krivulja prinosa dogadale na jednak nacin. Vidjeli smo da su se nagibi krivu-
lja prinosa u isto vrijeme smanjivali ili povecavali na oba trZiSta. Nadalje, osjetlji-
vost obveznica na promjene u razini, nagibu i zakrivljenosti, koje smo dobili na
osnovi modela s tri faktora, takoder su bile vrlo sli¢ne. Ti rezultati nisu iznenadu-
ju¢i ako razmisljamo u terminima Europske monetarne zajednice (EMU), kojoj
pripadaju obje zemlje, i ako imamo na umu ¢injenicu da su ta dva trZiSta ujedinje-
na zajedno s trziStima ostalih deset ¢lanica u jedinstveno Europsko trziSte. Male
razlike koje ipak jo§ postoje medu tim trziStima, mogu se pripisati malim razlika-
ma u kreditnom rejtingu pojedine drzave. Cinjenica da su ta trzita bila sli¢na i pri-
je pet godina isto takoder ne iznenaduje jer su procesi konvergencije ve¢ zapoceli
u sklopu priprema za stupanje u EMU. Opéenito se prihvaca Cinjenica da su pro-
mjene u monetarnoj politici glavni pokretaci promjena oblika krivulje prinosa. Kao
dio procesa konvergencije monetarne politike tih dviju drzava iSle su usporedno
jedna s drugom za vrijeme analiziranoga razdoblja pa upravo zbog toga opazamo
veliku sli¢nost u dinamici krivulja prinosa.

Dobiveni rezultati i izgraden model s tri faktora iznimno su vazni za provedbu
hedginga portfelja jer oni odreduju sektore na krivulji iz kojih treba odabrati hed-
ging obveznice, ali ovisno o faktoru spram kojega se Zeli poduzeti hedging. Poslje-
dica je toga sli¢nost strategija koje ¢emo primijeniti za hedging na oba trzista. Ta-
koder ¢emo dati i usporedbu ucinkovitosti hedging metoda i vidjeti koliko su one
dobre ili loSe.

8. Posljedice za hedging

Provedenom empirijskom analizom izdvojena su tri zajednicka faktora (razine,
nagiba i zakrivljenosti) koji su najviSe utjecali na prinose njemackih i francuskih
vladinih strip-obveznica. Takav pristup odredivanju dinamike krivulje prinosa vrlo
je koristan za hedging, a pritom osigurava i jednostavnu i direktnu metodu koja se
koristi povijesnim podacima za analizu i kontrolu kamatnoga rizika. Promatranjem
utjecaja svakoga izdvojenog faktora nas se pocetni portfelj moZe mnogo bolje hed-
girati nego $to bi to bilo mogucée jednostavnim hedgingom pomocu duracije. Nakon
S$to smo utvrdili da prva tri faktora u prosjeku objaSnjavaju 95,23% promjena pri-
nosa duz cijeloga spektra dospije¢a na njemackom trzistu (95,58% na francuskom
trziStu), takav pristup putem faktora dopusta nam da svoje pozicije hedgiramo pu-
tem obveznica koje dolaze iz drugih sektora krivulje prinosa.

Primjenom koncepta duracije za mjerenje osjetljivosti cijena obveznica i jedno-
stavne metode hedginga putem uskladivanjem duracija portfelj ¢e se imunizirati sa-
mo spram paralelnih pomaka krivulje prinosa, ali ¢e i dalje biti izloZen promjena-
ma nagiba i zakrivljenosti, kao i drugim rizicima. NaSi rezultati podrZavaju ideju da
hedging koji se izvodi pomocu prvoga faktora, a blizak je hedgingu izvedenome po-
mocu duracije, uzima u obzir velik dio kamatnoga rizika (u prosjeku 78,97%). Una-
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to¢ tome, pokazat ¢emo da Cak i portfelj koji je hedgiran duracijom moZze biti izvrg-
nut znatnim gubicima u odredenim trZiSnim uvjetima u kojima dolazi do promjena
oblika krivulje prinosa.

U poglavlju koje slijedi usporedit ¢emo tradicionalni pristup osnovnoga hed-
ginga putem duracije i alternativni pristup (hedging putem glavnih komponenata),
koji se koristi izvedenim faktorskim modelima za hedging spram promjene oblika
krivulje prinosa. Tijekom 18 mjeseci Cetiri proizvoljne pozicije na njemackome i
francuskom trZiStu obveznica i stripova hedgirat ¢emo na ta dva nacina te ¢emo
promatrati njihovu ucinkovitost i, sukladno tome, rebalansirati pozicije svaka ceti-
1i tjedna.

Prije nego $to nastavimo s metodologijom koju ¢emo primjenjivati u ovome ra-
du, istrazit ¢emo osjetljivost faktora u svezi s kuponskim obveznicama jer Zelimo
analizirati i tu vrstu obveznica.

8.1. Osjetljivost faktora kuponske obveznice

Faktorski model moguce je prosiriti kako bi se mogao upotrijebiti u analizi ob-
veznica koje nisu stripovi (obveznice bez kupona) tako da modeliramo cijene tih
drugih obveznica kao funkcije cijena obveznica bez kupona.

Kuponska se obveznica moze rastaviti na mnogo razlicitih isplata, pri ¢emu se
svaki kupon smatra pojedina¢nom isplatom, a glavnica se isplacuje po dospijecu.
Moramo pretpostaviti da je moguce uskladiti svaku pojedinacnu vrijednost isplate
i njezin datum s nominalnom vrijedno$¢u i datumom dospijeca obveznice bez ku-
pona. U tom bi slucaju prinos na kuponsku obveznicu bio ponderirani prosjek pri-
nosa na svaku obveznicu bez kupona, a ponder odredene obveznice bez kupona bio
bi udio u cijeni obveznice koji se moZe pripisati toj obveznici bez kupona. 1z toga
slijedi da bi i osjetljivosti faktora na promjene prinosa kuponske obveznice bile jed-
nake istom ponderiranom prosjeku osjetljivosti faktora (beta-koeficijenata) obvez-
nica bez kupona. Postoji, medutim, jedna razlika. Dok su osjetljivosti faktora za ob-
veznice bez kupona konstantne u vremenu, osjetljivosti faktora za kuponske obvez-
nice mijenjaju se kako se mijenjaju trZiSni uvjeti, i to zbog efekta kupona jer se ti-
jekom vremena, a kao funkcija razine kamatnih stopa, mijenjaju odnosi medu pri-
nosima kuponskih obveznica razli¢itih dospijeca.

Medutim, u praksi je vrlo teSko precizno izracunati beta-koeficijente za kupon-
ske obveznice jer na trziStu uvijek ne postoje obveznice bez kupona koje su nam po-
trebne za tu analizu. Broj strip-obveznica koje su trenuta¢no raspolozive na trZiStu
uvelike je ispod takvih potreba. Naime, nije moguée pronadi strip-obveznice s da-
tumima dospijeca koji bi se to¢no podudarali sa svim datumima pojedinac¢nih ispla-
ta u koje su kuponske obveznice podijeljene.

Stoga smo se za potrebe ovoga istraZivanja koristili aproksimacijom. Pretposta-
vili smo da se beta-koeficijenti izraunani za strip-obveznicu s odredenim vreme-
nom do dospije€a mogu primijeniti kao beta-koeficijenti za kuponsku obveznicu
koja ima duraciju jednaku dospijecu strip-obveznice. Na primjer, beta-koeficijenti
za strip-obveznicu koja dospijeva za pet godina sluze se kao beta-koeficijenti za ku-
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ponsku obveznicu ¢ija je duracija pet godina. Koristeci se duracijom za tu aproksi-
maciju, neizravno smo uzeli u obzir sve kupone i isplatu glavnice jer se duracija ra-
¢una kao ponderirani prosjek vremena potrebnoga do svake isplate kupona ili glav-
nice, a ponderi su proporcionalni sada$njoj vrijednosti pojedine isplate.

8.2. Izracuni omjera hedginga i izbor instrumenata za hedging pri konvencionalnom
pristupu hedgingu

Hedging izveden putem nulte duracije konvencionalni je pristup i pribliZzno od-
govara hedgingu, samo s prvim faktorom jer je efekt razine gotovo konstantan duz
spektra dospijeca. Stoga hedging putem duracije uklanja vedi dio, ali ne i cjelokup-
ni rizik faktora razine.

Postupak hedginga zahtijeva da najprije izaberemo hedging obveznicu, a po-
tom odredimo omjer hedginga, tj. nominalni iznos hedging obveznice koji treba
prodati s obzirom na nominalni iznos obveznice koju posjedujemo. Neto vrijednost
konacne pozicije ne bi se trebala mijenjati s promjenama prinosa prouzrocenih
promjenama razine kamatnih stopa. Cilj je konstruirati takav portfelj u kojemu je
profit/gubitak na obveznici u kojoj imamo dugu poziciju jednak gubitku/profitu na
obveznici u kojoj imamo kratku poziciju kad god se prinosi na te dvije obveznice
promijene za jednaki iznos. Medutim, takva konacna pozicija jo§ bi uvijek bila
osjetljiva na promjene u razlici izmedu prinosa na obveznice koje drzimo u dugoj i
u kratkoj poziciji u to vrijeme.

Sada je ve¢ jasno da konvencionalni pristup hedgingu pretpostavlja potpunu
korelaciju izmedu obveznice na koju se primjenjuje hedging i hedging obveznice,
kao i jednaku volatilnost tih dviju obveznica. S obzirom na to da na trziStu ne opa-
zamo usporedive volatilnosti i potpune korelacije, konvencionalni hedging ne omo-
gucuje adekvatnu zastitu od promjene oblika krivulje prinosa.

PCA metoda pokazala je da se efekt razine pojavljuje uz gotovo svaku obvez-
nicu duz spektra dospijeca (uz iznimku onih s vrlo kratkim dospije¢em). Stoga nije
toliko vazno iz kojega je sektora krivulje prinosa hedging obveznica uzeta. Medu-
tim, uspjesSnost hedginga jedne obveznice s drugom ovisi o tome koliko je sli¢nosti
izmedu tih dviju obveznica. Hedging Ce biti uspjesniji ako je volatilnost tih dviju ob-
veznica sli¢na. Dakle, €ini se da se najbolje koristiti obveznicama koje su najvise ko-
relirane i Cija je volatilnost priblizno jednaka. Provedena statisticka analiza poka-
zala je da su korelacije najvece za izdanja skorih dospijeca, a i njihova je volatilnost
najcesce slicna. Stoga ¢emo pri odabiru hedging instrumenta (u analizi koja slijedi)
uvijek koristiti izdanja skorih dospijeca, tj. izdanja iz istoga dijela krivulje prinosa.

Kada odaberemo hedging obveznicu, njezinu poziciju racunamo prema formu-
li:

D -(P+A4

_ ) .
Q= —W Oy, (8.1)
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gdje su Q; i O, nominalni iznosi obveznice koja se hedgira i hedging obveznice, D;
i D, duracije tih obveznica, P; i P, njihove kotirane cijene (Ciste cijene), a 4; i 4,
pripadajuée kamate.

Pravilo po kojemu se ra¢una omjer hedginga jest sljedeée: da bi se konstruirao
portfelj s nultom duracijom, umnozak duracije hedging obveznice i njezine trziSne
vrijednosti trebao bi biti jednak, ali suprotnoga predznaka, umnosku duracije i tr-
ziSne vrijednosti obveznice koja se hedgira.

Taj omjer hedginga nije nuzno konstantan u vremenu do dospijeca bilo koje
dvije obveznice i upravo je to razlog zasto se on povremeno mora promijeniti kako
bi se odrzala nepromjenjivost neto pozicije na promjene u razini kamatnih stopa.
U ovom se radu pozicija rebalansirala svaka cetiri tjedna. Treba imati na umu da
Cesto rebalansiranje znatno povecava troskove hedginga pa kada se upravitelj port-
felja odluci za razdoblje u kojemu ée provesti rebalansiranje, u odnos treba staviti
troskove i dobitke ucestaloga rebalansiranja.

8.3. Izracun omjera hedginga i izbor instrumenata za hedging pri hedgingu s glavnim
komponentama

Takav alternativni pristup hedgingu ima dva bitna obiljezja:
* primjena faktorskog pristupa u procesu biranja instrumenata za hedging

* ispravljanje pogresaka konvencionalnoga hedginga (pretpostavke o uspore-
divim volatilnostima i potpunim korelacijama) pronalazenjem kombinacija
hedging obveznica §to minimiziraju varijancu promjena portfelja koji se hed-
gira.

Izraun omjera hedginga pokazat ¢e da taj pristup uzima u obzir volatilnost
promjena prinosa svake obveznice jer su one obicno razlicite, kao i korelaciju izme-
du promjena u prinosima tih obveznica te cijenu jednoga baznog boda za svaku ob-
veznicu.

U metodi s glavnim komponentama izbor instrumenata za hedging osobito je
vazan. Ideja potpunoga hedginga podrazumijeva odabir obveznica od kojih se oce-
kuje da ¢e reflektirati promjene svakoga od faktora koji utjecu na krivulju prinosa.
Medutim, troSkovi potpunoga hedginga bili bi previsoki. Stoga je prvo pitanje koje
si upravitelj portfelja postavlja pitanje optimalnoga broja hedging obveznica. Od-
govor na to pitanje ovisi o razini zastite koja se zahtijeva i o broju razlicitih fakto-
ra rizika koji se namjeravaju neutralizirati.

Uporaba samo jedne hedging obveznice dat ¢e rezultate koji su vrlo sli¢ni hed-
gingu izvedenom uz pomo¢ duracije, a omogudit ¢e samo zastitu od rizika promje-
ne razine krivulje prinosa. Na danasnjem volatilnom trZiStu, gdje su promjene kri-
vulje prinosa vrlo Ceste, to sigurno nije najbolje rjeSenje. Nadalje, provedena PCA
analiza pokazala je da se u prosjeku moZe neutralizirati samo 78,97% rizika pro-
mjene krivulje prinosa na njemackom trzistu (77,19% na francuskom trzistu).

Uvodenje druge hedging obveznice minimizirat ¢e rizik promjene nagiba, kao
i rizik promjene razine. Kako bi se to postiglo, drugu hedging obveznicu treba oda-
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brati iz dijela krivulje osjetljivoga na efekt nagiba. Obveznice koje imaju velike be-
ta-koeficijente za drugi faktor modi ¢e neutralizirati efekt promjene nagiba krivu-
lje prinosa. Te obveznice ne trebaju nuzno biti potpuno korelirane s obveznicom na
koju se odnosi hedging zato $to bi prva hedging obveznica trebala neutralizirati
efekt razine (za koji je vazna velika korelacija). Stoga druga hedging obveznica mo-
Ze potjecati iz drugoga sektora dospijec¢a. Analizom beta-koeficijenata dolazimo do
zakljucka kako se promjene u nagibu krivulje prinosa (drugi faktor) najbolje reflek-
tiraju u kratkoroc¢nih izdanja (s dospije¢em od 1, 2 i 3 godine), ali i u dugoro¢nih
izdanja (s dospije¢em od 15, 20 i 30 godina). Nadalje, PCA metoda pokazala je da
bi se u prosjeku neutraliziralo dodatnih 13,20% rizika promjene krivulje prinosa na
njemackom trZiStu, a to ¢ini prosjecno 63% rizika koji je preostao. Za francusko tr-
ziSte to bi iznosilo 13,54% ili 60% rizika koji je preostao. To znaci da se uvodenjem
druge hedging obveznice mogu postici znatna poboljSanja uspjeSnosti hedginga, ali
se time nuZno povecavaju i troSkovi hedginga.

Ako se hedging provodi s tri hedging obveznice, portfelj je mogude zastititi od
rizika promjene razine, nagiba i zakrivljenosti. Efekt zakrivljenosti (treci faktor)
najbolje se reflektira u izdanja vrlo kratkih dospijeca, kao §to su tromjesecna i Se-
stomjesecna izdanja. Medutim, takva vrsta hedginga imat ¢e jo§ vece troSkove, a
moci ¢e samo osigurati zastitu od dodatnih 3,05% ukupnog rizika.

Moze se zakljuciti da bi svaki dodatni hedging instrument pruzio dodatnu za-
Stitu od brojnih ostalih moguéih promjena oblika krivulje prinosa. Medutim, to se
moze posti¢i samo uz osjetno vecée troSkove. Stoga se postavlja pitanje optimalno-
ga broja hedging instrumenata. Pokazano je da postoji uzajamni odnos izmedu tro-
Skova i ucinkovitosti hedginga, a upravitelji moraju odluciti kolikom se riziku Zele
izloziti kako bi smanjili troSkove hedginga. Za potrebe ovoga rada odlucili smo se
koristiti i jednom i dvjema hedging obveznicama jer je pocetna analiza trziSta po-
kazala da se dogadaju znatne promjene nagiba krivulje prinosa, dok promjena za-
krivljenosti nije bila toliko izraZena.

Kada smo jednom odlucili koliko éemo i kojih obveznica upotrijebiti za hed-
ging, trebamo izracunati koliko tih obveznica treba kupiti ili prodati. Kako bismo
dosli do omjera hedginga kojim ¢emo se koristiti, opisat ¢emo formalni postupak
hedginga.

Analiza hedginga s dvije obveznice pocinje od pretpostavke da Zelimo minim-
izirati rizik svoje pozicije u smislu minimiziranja varijance (ili standardne devijaci-
je) vrijednosti pozicije (Garbade, 1996).

Pri tom hedgingu imamo pozicije u tri obveznice, gdje su Q;, O, i O3 nominal-
ni iznosi obveznica 1, 21 3, a V}, V5 1 V; njihove cijene baznih bodova. Cijena jed-
noga baznog boda je promjena cijene obveznice do koje dolazi ako se prinos pro-
mijeni za jedan bazni bod. Cijenu baznog boda izrazavamo kao apsolutnu promje-
nu u vrijednosti jednog milijuna nominalnog iznosa. Cijena baznog boda moze se

aproksimirati ovako:
_D-(P+A

i ey (82)
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gdje je D duracija obveznice, P kotirana cijena, A pripadajuca kamata i R prinos.

Ako se prinosi tih triju obveznica promjene za (R;, (R, 1 (R3 , neto vrijednost
pozicije mijenja se za:

AW = Q1 V1" ARy + Q- V3 ARy + Q3 V3 AR5 . (83)

U tom se primjeru promjena vrijednosti svake obveznice racuna kao nominalni

iznos te obveznice pomnozen novéanom vrijedno$éu baznog boda po jednome mili-
junu nominalnog iznosa obveznice i pomnozen promjenom prinosa te obveznice.

Varijanca ili neizvjesnost promjene u neto vrijednosti ovisi o poznatim veli¢ina-
ma Q1, 0,1 051V, V51 V3, alii o statistickoj strukturi promjena prinosa tih triju
obveznica. Neka je o;? varijanca promjene prinosa AR; za i = 1, 2 i 3 i neka je p;
koeficijent korelacije izmedu AR; i AR;zai = 1,213 1j = 1,213. Varijanca od AW
oznacena s 62, iznosi:

R2=072V2 62+ 02 V2 02+ Q52 V2 o352
+2:01- 0y ViV ppror-0y (8.4)
+2:01-03- V- V3:p13°01°03
+2:0,-03: V3 V3 py3- 05703
Taj izraz obuhvaca varijancu promjena prinosa za svaku obveznicu i korelacije

medu njima te odreduje varijancu promjene neto vrijednosti portfelja od tri obvez-
nice.

U uobicajenoj situaciji imat ¢emo zadanu vrijednost za Q; , a mi ¢emo nastoja-
ti pronadi vrijednosti za Q, i O3, koje zajedno minimiziraju varijancu o2. To zahti-
jeva izraCun parcijalnih derivacija d 62/ 0 Q, 1 0 62 / & Q3, njihovo izjednacavanje s
nulom i rjeSavanje po Q51 Q3.

Na osnovi jednadzbe (8.4) proizlazi:

02

—0Q2=2'Q2'V22'022+2'Q1'V1'V2'Plz‘01‘02+2'Q3'V2‘V3‘P23'02'G3 (8.5)
i

0c2 _ 2. 2

a—QZ—Z'Q3'V3 037+ 201"V V3 pizrop o3+2- 00 Vy V3 py3t 0y 03. (8.0)

Izjednacavanjem obaju izraza s nulom dobivamo dvije jednadzbe s dvije nepoz-
nanice (Q, i Q3). RjeSavanjem po nepoznanicama dobivamo optimalne vrijednosti
koje minimiziraju varijancu (8.4):

_ | = (P12 = P13 P23) V101j|
QZ |: (1 _ p223) V2‘52 Ql (8.7)

_|= (P13 —P12P23) V161j|
Q [ (1-p2)V30; Ql

514



Z. SIKAVICA-KISIC: Analiza faktora kamatnog rizika i hedging na njemackome
i francuskom trZistu obveznica
Financijska teorija i praksa 25 (4) str. 489-538 (2001.)

Istovjetna analiza vrijedi i za hedging sa samo jednom obveznicom. Sljedeca
formula sluZi za izratun nominalnoga iznosa hedging obveznice koja minimizira va-
rijancu promjena u neto vrijednosti hedging pozicije:

0, =- pVio | 0, (8.8)

V2'62

8.4. Financiranje hedging pozicija

Iako u navedenim izra¢unima ne¢emo razmatrati troskove financiranja, dobro
ih je spomenuti jer u stvarnosti oni imaju vaznu ulogu prilikom donosenja odluka
o0 hedgingu. Obveznice u kojima imamo dugu poziciju mogu se pozajmiti na REPO
trzi$tu tako da se uzajme sredstva spram pronadenih obveznica koje su se pozajmi-
le. Dakle, REPO stopa, koja se pla¢a na uzajmljena sredstva trosak je financiranja
duge pozicije. Obveznice u kojima imamo kratku poziciju mogu se uzajmiti s trzi-
Sta za reverzni REPO tako da se pozajme sredstva spram obveznica koje se uzajm-
ljuju, a time se zaraduje reverzna REPO stopa.

Medutim, REPO i reverzna REPO stopa malokad su jednake, a primjenjuju se
na razli¢ite nominalne iznose pa stoga i ne mogu jedna drugu ponistiti. Nadalje, za
kuponske se obveznice povecanje/smanjenje vrijednosti obveznica koje imamo u
dugoj/kratkoj poziciji zbog porasta pripadajuée kuponske kamate mora uzeti u ob-
zir prilikom izracunu neto troSkova financiranja. Neto troSak financiranja moze bi-
ti pozitivan ili negativan, a to ovisi o:

* obliku krivulje prinosa (normalna ili invertirana krivulja)

* dijelovima krivulje prinosa iz kojih su obveznice u dugoj i kratkoj poziciji

* odnosu izmedu stopa financiranja (REPO stope) i prinosa obveznice

* kuponima koje nose obveznice u dugoj i kratkoj poziciji

¢ relativnim nominalnim iznosima obveznica u poziciji

* jesu li cijene obveznica ispod ili iznad para (100,00).

Konacno, neto trosak financiranja moze biti razlog da potpuno neutralizirana
pozicija jo$ uvijek stvara dobit ili gubitak.

9. Metodologija i rezultati

Analizirajudi Cetiri razli¢ita portfelja izlozena trZiSnim rizicima, testirat ¢emo
spomenutu pretpostavku o boljem ucinku hedginga pomocu glavnih komponenata
u usporedbi s osnovnim hedgingom pomoc¢u duracije. Nastavit éemo analizirati nje-
macko i francusko trZiSte i na svakom od njih zasebno promatrati obveznice s ku-
ponom i bez njega. Najprije ¢emo detaljno opisati postupak hedginga na primjeru
francuskih obveznica, a potom prezentirati rezultate za ostala tri slu¢aja na teme-
lju kojih éemo na kraju izvesti zakljucke.
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9.1. Detaljni opis hedginga pomocu duracije

Testiranje postupka hedginga zapocinje 25. prosinca 1997. godine, a pretpo-
stavljamo da imamo poziciju od 100 mil. FRF nominalnoga iznosa francuske ob-
veznice s kuponom od 6,75% i dospijecem 25. listopada 2004. i zelimo je zastititi od
promjena kamatnih stopa. Cijeli skup obveznica raspolozivih za hedging sastoji se
od 10 izdanja ¢ije su duracije u rasponu od 2 do 14 godina, a za koje smo proveli
statisti¢ku analizu promjena krivulje prinosa u razdoblju od prethodnih 78 tjedana.
Nakon proucavanja korelacijske matrice (sl. 9. u prilogu) za osnovni hedging dura-
cijom izabrali smo francusku obveznicu s kuponom od 7% i dospije¢em 25. travnja
2006. jer ima najvecu korelaciju (0,92) s obveznicom koju posjedujemo. Taj se iz-
bor zasniva na ¢injenici da hedging duracijom bolje funkcionira ako su obveznice u
portfelju slicnije. S obzirom na to da obveznice u tom hedgiranom portfelju pripa-
daju istome spektru dospijeca, o¢ekujemo i da budu sli¢ne. Koristeéi se jednadz-
bom (8.1), izracunali smo nominalni iznos hedging obveznice koju treba prodati
kako bi se kreirao portfelj s nultom duracijom. Uzimajuéi u obzir iste cijene i pri-
padajuce kamate, izraunali smo trZiSnu vrijednost duge i kratke pozicije, a njiho-
vim zbrajanjem dosli smo do neto vrijednosti hedgiranog portfelja (sl. 21).

Slika 21. Izracun pocetne neto vrijednosti hedgiranog portfelja

25.12.1997. POCETAK

obveznica OAT France OAT France

25-Oct-2004 25-Apr-2006
kupon (C) 6,75% 7,00%
pozicija duga kratka
nominalni iznos (Q) 100.000.000 -84.909.044
kotirana cijena (P) 110,00 111,35
duracija (D) 5,69 6,41
prinos (R) 4,98 5,27
l‘:i;‘g;‘aposued“je isplate 25. 10. 1997. 25.4.1997.
o s oo g
pripadajuca kamata (A) 1,13 4,68
ukupna cijena (P+A) 111,13 116,03
trzi$na vrijednost 111.128.082 -98.519.499
neto vrijednost 12.608.583

Ako su za kreiranje hedging pozicije potrebna financijska sredstva (kao u na-
vedenom primjeru), likvidacijom te iste pozicije financijska ¢e se sredstva ostvariti.
Zanemarujudi problem financiranja, idealni se hedging postize ako je neto iznos
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novca ostvarenog prilikom likvidacije pozicije jednak neto iznosu novca potrebnog
za kreiranje hedging pozicije, i obrnuto. Ako hedgirana pozicija u nekom roku
ostvari profit ili gubitak, to znaci da hedging nije bio idealan.

Slika 22. Izracun promjene neto vrijednosti hedgiranog portfelja nakon isteka prva 4

tiedna

22.1.1998. MJERENJE UCINKOVITOSTI HEDGINGA

obveznica OAT France OAT France
25-Oct-2004 25-Apr- 2006
kupon (C) 6,75% 7,00%
pozicija duga kratka
nominalni iznos (Q) 100.000.000 -84.909.044
kotirana cijena (P) 111,00 112,27
prinos (R) 4,80 5,13
ﬂi;‘gllaposhednje isplate 25. 10.1997. 25.4.1997.
e o o pocd 2
pripadajuc¢a kamata (A) 1,65 5,22
ukupna cijena (P+A) 112,65 117,49
trzi$na vrijednost 112.645.890 -99.756.612
neto vrijednost 12.889.278
pogreska 280.695
pogreska u postocima 2,23%

U ovome je radu izabrano razdoblje rebalansiranja od 4 tjedna pa ¢emo stoga
i u¢inkovitost hedginga promatrati u istim vremenskim intervalima. Slika 22. poka-
zuje da je hedgirana pozicija tijekom prva Cetiri tjedna donijela 280.695 FRF
(2,23% pocetne vrijednosti) iako je pozicija u pocetku bila potpuno neutralna, tj.
imala je nultu duraciju.

Analiziramo li beta-koeficijente za prve tri glavne komponente (sl. 17. u prilo-
gu), mozemo vidjeti da je portfelj posebno osjetljiv na drugi faktor i ta je osjetljivost
odgovorna za pozitivan prinos. Za obveznicu na koju primjenjujemo hedging aprok-
simaciju dobivamo osjetljivost na rizik nagiba (B,) u iznosu od priblizno 0,25. Isto-
dobno je hedging obveznica bila prili¢no neosjetljiva na rizik nagiba jer se njezin 3,
kreée oko nule. To znaci da e se prva obveznica promijeniti viSe ako se promijeni
prinos, a to ¢e prouzrociti promjenu nagiba krivulje prinosa. Ako analiziramo rezul-
tate sa slika 21 i 22, moZemo vidjeti da se upravo to i dogodilo. Tijekom 4 tjedna pri-
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nosi su pali. Prinos na obveznicu u dugoj poziciji pao je za 18 bp, §to je donijelo pro-
fit od 1.517.808 FRE, dok je prinos na kratku poziciju pao za samo 14 bp donoseci
gubitak od samo 1.237.113 FRE Te su promjene prouzrocile poveéanje nagiba toga
dijela krivulje prinosa, a razlika u prinosima (spread) izmedu te dvije obveznice po-
vecala se s 29 bp na 33 bp. Nadalje, neuskladeni profiti i gubici rezultirali su pozitiv-
nom pogreSkom hedginga. Iako je pogreska bila pozitivna, portfelj nije bio dobro
imuniziran jer je osnovna ideja hedginga odrZavanje vrijednosti pozicije nepromije-
njenom u odnosu prema bilo kojoj promjeni kamatnih stopa. Osim toga, da je pri-
tom bila rije¢ o trgovanju spreadom, pri ¢emu je investitor o¢ekivao povecanje na-
giba krivulje prinosa u tom sektoru, onda bi se takva strategija smatrala uspjehom.
Medutim, nagib krivulje prinosa mogao se takoder i smanjiti, a tada bi hedgirana
pozicija prouzrocila gubitak. U svakom slucaju, kada upravitelj portfelja provodi
hedging, on ne pokuSava pogoditi smjer u kojemu ¢e se trziste kretati, ve¢ jednostav-
no nastoji zastititi svoju poziciju od bilo kakvih promjena.
Posto dode do promjena na trziStu, poziciju je potrebno rebalansirati.

Slika 23. Rebalansiranje pocetnoga portfelja nakon prvoga 4-tjednog razdoblja

22. 1. 1998. REBALANSIRANIJE POZICIJE TRE%QEEPITI
obveznica OAT France OAT France

25-Oct-2004 25-Apr-2006
kupon (C) 6,75% 7,00%
pozicija duga kratka
nominalni iznos (Q) 100.000.000 -84.832.876
kotirana cijena (P) 111,00 112,27
duracija (D) 5,62 6,35
prinos (R) 4,80 513
datum posljednje isplate kupona 25. 10. 1997. 25.4.1997.
broj dana od posljednje isplate kupona 89 272
pripadajuc¢a kamata (A) 1,65 5,22
ukupna cijena (P+A) 112,65 117,49
trziSna vrijednost 112.645.890 -99.667.125
neto vrijednost 12.978.766

Slika 23 pokazuje da je potrebno kupiti 76.168 FRF nominalne vrijednosti hed-
ging obveznice kako bi se ponovno kreirao portfelj s nultom duracijom.

Dana 19. veljace 199§, tj. na kraju drugoga razdoblja od 4 tjedna, ponovno ¢e-
mo mjeriti uc¢inkovitost rebalansirane hedging pozicije. Tada je portfelj stvorio gu-
bitak od 94.660 FRF ili 0,73% rebalansirane neto vrijednosti.
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Svaka 4 tjedna nakon toga biljezili smo pogresku hedginga (razliku u neto vri-
jednosti u odnosu prema prethodnom razdoblju), a portfelj smo prema potrebi re-
balansirali. To je rezultiralo s dodatnih 17 opazanja, koja ée biti prezentirana u slje-
decem poglavlju.

9.2. Detaljni opis alternativne metode hedginga

Usporedno s hedgingom pomocu duracije provodili smo i hedging pomocu
glavnih komponenata koristeci se jednom i dvjema hedging obveznicama. I dalje
smo promatrali poziciju od 100 mil. FRF u obveznici s kuponom od 6,75% i dospi-
jeéem 25. listopada 2004, kao i isti skup od 10 obveznica raspolozivih za hedging.

Najprije ¢emo prezentirati hedging s dvije obveznice i usporediti ga s hedgin-
gom pomocu duracije. U prethodnom je poglavlju bilo pokazano kako je promje-
na u nagibu krivulje prinosa bila glavni razlog za lo§ uc¢inak hedginga pomocu du-
racije. Koriste¢i se dvjema hedging obveznicama, trebalo bi biti mogudée poziciju
bio uspjesniji, hedging obveznice treba izabrati iz dijelova krivulje od kojih se oce-
kuje da ¢e odrzavati bilo koju promjenu nagiba krivulje prinosa. Da bismo odluci-
li koje ¢e se obveznice koristiti za hedging, najprije smo pogledali beta-koeficijen-
te za prva dva faktora svih raspoloZivih obveznica dobivenih na osnovi PCA meto-
de (sl. 17. u prilogu). Ti su beta-koeficijenti dobiveni iz promjena krivulje prinosa
strip-obveznica koje su se odvijale u prethodnih 78 tjedana, a potom su prilagode-
ni kuponskim obveznicama. Obveznice iz prednjega dijela krivulje prinosa s dura-
cijom do 3 godine, kao i obveznice s duracijom ve¢om od 20 godina, pokazale su se
0,50. S obzirom na to da od svih raspolozivih obveznica najdulja ima duraciju oko
14 godina, kao prvu hedging obveznicu izabrali smo francusku obveznicu s kupo-
nom od 8,5% i dospijeCem 28. oZujka 2000, ¢ija je duracija oko 2 godine. Druga
hedging obveznica ima kupon od 8,25% i dospijece 25. travnja 2022, a potjeCe sa
suprotnog kraja krivulje prinosa i ima duraciju oko 12 godina. Odabir obveznice iz
drugoga dijela krivulje prinosa smanjuje troskove hedginga, ali jo§ uvijek omogu-
¢uje dobru zaStitu od rizika promjene razine jer je osjetljivost na prvi faktor ()
konstantna duzZ krivulje, osim za izdanja vrlo kratkih dospijeca. Korelacija s obvez-
nicom koju hedgiramo iznosi 0,83. Tako ta vrijednost nije velika, ona nije problem
jer postoje dvije hedging obveznice. Ta ¢e obveznica hedgirati oko 83% rizika pro-
mjene razine. Ostatak, koji se ne moze hedgirati pomocu te obveznice, hedgirat e

se pomocu druge hedging obveznice ¢iji je koeficijent korelacije takoder 0,83.

Koriste¢i se formulom (8.7) izra¢unali smo nominalne iznose hedging obvezni-
ca koje treba prodati. Uzimajudi u obzir kotirane cijene i pripadajuce kamate, izra-
¢unali smo trZi$nu vrijednost za sve tri pozicije €iji zbroj daje neto vrijednost hed-
giranog portfelja (sl. 24).
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Slika 24. Izracun pocetne vrijednosti hedgiranog portfelja

25.12.1997. POCETAK

obveznica OAT France OAT France OAT France
25-Oct-2004 28-Mar-2000 25-Apr-2022
kupon (C) 6,75% 8,50% 8,25%
pozicija duga kratka kratka
nominalni iznos (Q) 100.000.000 -135.750.416 -18.509.425
kotirana cijena (P) 110,00 108,88 130,59
duracija (D) 5,69 2,03 12,19
prinos (R) 4,98 425 5,86
PVBP (V) 601,98 223,83 1.567,19
standardna devijacija 9,73 9,93 10,38
datum posljednje 25.10. 1997. 28.3.1997. 25.4.1997.
isplate kupona
. o
pripadajuca kamata (A) 1,13 6,33 5,52
ukupna cijena (P+A) 111,13 115,21 136,11
trzi$na vrijednost 111.128.082 -156.403.819 -25.192.265
koef. korelacije (1,2) 0,83
koef. korelacije (1,3) 0,83 neto vrijednost -70.468.002
koef. korelacije (2,3) 0,61

Cetiri tjedna kasnije izmjerili smo u¢inak hedginga. Analizirajuéi rezultate pri-
kazane na slikama 24. i 25, mozemo vidjeti da su prinosi tijekom 4 tjedna uglavnom
pali. Medutim, nagib cijele krivulje prinosa malo se povecao jer je prinos na najdu-
lju obveznicu pao za 15 bp, dok su prinosi na ostale dvije obveznice pali za 18 bp.
Gubici na dvije kratke pozicije gotovo su se izjednacili s profitom na dugoj pozici-
ji, a ukupni gubitak iznosio je 68.798 FRE sto ¢ini 0,1% pocetne vrijednosti. Ako
to usporedimo s promjenom od 2,23% pocetne vrijednosti portfelja koji je hedgi-
ran uskladivanjem duracija, moZemo ustvrditi da taj nacin daje mnogo bolje rezul-
tate.
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Slika 25. Izracun promjene neto vrijednosti hedgiranog portfelja nakon isteka prva

4 tjedna
22.1.1998. MJERENJE UCINKOVITOSTI HEDGINGA
obveznica OAT France OAT France OAT France
25-Oct-2004 28-Oct-2000 25-Apr-2022
kupon (C) 6,75% 8,50% 8,25%
pozicija duga kratka kratka
nominalni iznos (Q) 100.000.000 -135.750.416 -18.509.425
kotirana cijena (P) 111,00 108,99 132,94
prinos (R) 4,80 4,07 5,71
ﬁﬁ;‘;“;aposhedme isplate |55 10 1997, 28.3.1997. 25.4.1997.
S
pripadajuca kamata (A) 1,65 6,99 6,15
ukupna cijena (P+A) 112,65 115,98 139,09
trziSna vrijednost 112.645.890 -157.438.311 -25.744.378
neto vrijednost -70.536.799
pogreska -68.798
pogreska u postocima -0,10%

U predocenom je slucaju metoda hedginga pomocu glavnih komponenata da-
la bolji rezultat nego hedging pomocu duracije iako je tom metodom ostvaren gu-
bitak vrijednosti portfelja za razliku od profita ostvarenog pri hedgingu duracijom.
Medutim, moramo promatrati apsolutne vrijednosti rezultirajucih pogresaka hed-
ginga, jer se sa stajaliSta hedginga pozitivan rezultat (povecanje vrijednosti portfe-
lja) smatra jednako loSim kao i negativan (smanjenje vrijednosti portfelja). Cilj
hedginga jest o€uvanje vrijednosti portfelja i ograni¢avanje rizika promjene vrijed-
nosti u bilo kojem smjeru.

Kako su se cijene na trziStu promijenile, potrebno je ponovno izrac¢unati opti-
malne iznose hedging obveznica, rebalansirati sve pozicije i izracunati novu neto
vrijednost portfelja. Takoder se ponovno izraunavaju i standardne devijacije, koe-
ficijenti korelacija i beta-koeficijenti uz uporabu najnovijih podataka iz proteklih
78 tjedana. Najprije promatramo novoizra¢unane osjetljivosti hedging obveznica u
odnosu prema riziku promjene razine i nagiba kako bismo odlucili hoéemo li zadr-
Zati stare ili izabrati nove hedging obveznice. Slika 26. (u prilogu) pokazuje da se
koeficijenti B i B, nisu znatno promijenili s obzirom na vrijednosti izraCunane pri-
je Cetiri tjedna (sl. 17. u prilogu). Stoga mozemo zadrzati hedging obveznice koje
smo izabrali u prethodnome razdoblju jer one i dalje odrazavaju promjene razine i
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nagiba krivulje prinosa. Da su se znatnije promijenili beta-koeficijenti, trebali bi-
smo promijeniti hedging obveznice i izabrati one koje u tom trenutku pruzaju naj-
bolju zastitu spram rizika promjena krivulje prinosa.

Izracuni prikazani na slici 27. pokazuju da trebamo (kako bismo ponovno po-
stigli hedgiranu poziciju) prodati 2.723.257 FRF nominalne vrijednosti obveznice
koja dospijeva 28. ozujka 2000. i kupiti 524.678 FRF nominalne vrijednosti obvez-
nice koja dospijeva 25. travnja 2022.

Slika 27. Rebalansiranje pocetnoga hedgiranog portfelja nakon isteka prvoga razdob-
lja od Cetiri tiedna

22.1. 1998. REBALANSIRANJE TREBA PRO- | TREBA KUPITI
POZICIJE DATI 2.723.257 524.678
obveznica OAT France OAT France OAT France
25-Oct-2004 28-Mar-2000 25-Apr-2022
kupon (C) 6,75% 8,50% 8,25%
pozicija duga kratka kratka
nominalni iznos (Q) 100.000.000 -138.473.672 -17.984.746
kotirana cijena (P) 111,00 108,99 132,94
duracija (D) 5,62 1,95 12,21
prinos (R) 4,80 4,07 571
PVBP (V) 603,73 217,21 1.607,13
standardna devijacija 9,71 9,88 10,69
i;tl‘;‘; iﬁ;lfnime 25.10. 1997. 28.3.1997. 25.4.1997.
plte kuponts 59 0 27
pripadajuc¢a kamata (A) 1,65 6,99 6,15
ukupna cijena (P+A) 112,65 115,98 139,09
trzi$na vrijednost 112.645.890 -160.596.644 -25.014.614
koef. korelacije (1,2) 0,83
koef. korelacije (1,3) 0,83 neto vrijednost -72.965.367
koef. korelacije (2,3) 0,61
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Nastavljamo promatrati u¢inak hedgiranog portfelja svaka 4 tjedna. Na kraju
drugoga razdoblja od 4 tjedna portfelj je izgubio 25.017 FRF ili 0,03%), §to je tako-
der bolje nego pri hedgingu pomocu duracije kojim je u istom razdoblju izgublje-
no 0,73%. Ukupni rezultat uspjeSnosti hedginga tijekom ostalih razdoblja opisat
¢emo u sljede¢em poglavlju.

Kona¢no smo proveli i hedging s jednom obveznicom kako bismo ga usporedi-
li s hedgingom duracijom i s hedgingom s dvije obveznice. Ako ukljucivanje vola-
tilnosti i korelacijskih koeficijenata u praksi poboljSava hedging, uspjeSnost toga
nacina hedginga trebala bi biti veca od hedginga duracijom. Suprotno tome hed-
ging s jednom obveznicom trebao bi biti manje uspjeSan od hedginga s dvije obvez-
nice jer $titi portfelj samo od rizika promjene razine. Kao hedging obveznicom ko-
ristit éemo se istom onom kojom smo se koristili i za hedging duracijom (francuska
obveznica s kuponom od 7% i dospije¢em 25. travnja 2006.) jer je njezina osjetlji-
vost na promjenu razine vrlo bliska osjetljivosti originalne pozicije, tj. B;~1,1 (sl. 17.
u prilogu). Primjenjuje se isti postupak kao i za hedging s dvije obveznice, osim $to
za izraun omjera hedginga sluzi jednadzba (8.8). Nakon prva 4 tjedna pogreska
hedginga dosegnula je iznos od 1,74% pocetne neto vrijednosti. Stoga je uc¢inak u
prvome razdoblju bio bolji nego pri hedgingu s duracijom (¢ija je pogreska 2,23%),
ali 1o8iji od hedginga s dvije obveznice (pogreska od 0,10%). Ti su rezultati u skla-
du s onime §to proizlazi iz teorije. Medutim, zakljucke ¢e biti moguce donijeti tek
posto se predoci usporedba svih rezultata.

Tijekom cijele analize poziciju smo drzali konstantnom u iznosu od 100 mil
FRE Ako je bilo koja obveznica u portfelju imala isplatu kupona tijekom razdob-
lja u kojemu smo mjerili u¢inkovitost hedginga, u obzir smo uzeli kuponsku ispla-
tu i kamatu koja se mogla zaraditi na taj iznos. Pretpostavili smo da se kuponska is-
plata reinvestirala po stopi jednakoj prinosu obveznice u trenutku kada je kupon
isplaéen. Medutim, nismo pretpostavili da smo za iznos kuponske isplate kupili do-
datni iznos iste obveznice. Drugim rije¢ima, formirali smo otvoreni portfelj ¢ije se
kuponske isplate investiraju izvan njega. Stoga smo svaki put kada je portfel;j reba-
lansiran krenuli s pozicija iz prethodnoga razdoblja, ¢ak i ako je kupon u meduvre-
menu bio isplacen, ali smo ga pri izracunu neto pozicije uzeli u obzir.

Drugo pojednostavnjenje primijenjene metodologije odnosi se na nominalne
iznose obveznica koje su se kupovale i prodavale prilikom rebalansiranja portfelja.
Pretpostavili smo da moZemo kupiti i prodati neuobicajene i male iznose obvezni-
ca. To na stvarnom trziStu nije moguce jer se obveznicama trguje u lotovima, tj. u
nekim minimalnim iznosima koji se mogu kupiti ili prodati. Medutim, u praksi su
vrijednosti portfelja bitno vece pa su i iznosi obveznica pri rebalansiranju mnogo
vedi 1 mogu se zaokruZiti. Stoga to pojednostavnjenje nema vecega utjecaja na re-
zultate. Nadalje, kao $to je ve¢ objasnjeno, izracuni ne ukljucuju ni transakcijske
troSkove ni troSkove financiranja.
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9.3. Rezultati istraZivanja

Postupci objasnjeni u prethodnome poglavlju primijenjeni su na Cetiri razlicita
portfelja. Pretpostavili smo da imamo poziciju na:
* njemackom trziStu obveznica (BUND 6,5% 15/07/2003), koja se imunizira
njemackim obveznicama

* njemackom trziStu strip-obveznica (BUND STRIP 04/07/2006), koja se imu-
nizira njemackim stripovima

* francuskom trziStu obveznica (OAT FRANCE 6,75% 25/10/2004), koja se
imunizira francuskim obveznicama

* francuskom trzisStu strip-obveznica (OAT FRANCE STRIP 25/04/2006), ko-
ja se imunizira francuskim stripovima.

Rezultati uc¢inkovitosti hedginga usporedivani su na osnovi apsolutnih postot-
nih pogreSaka zabiljeZenih na kraju svakoga razdoblja rebalansiranja, kao i putem
standardnih devijacija tih pogreSaka. Svaka pogreska predocuje promjenu neto vri-
jednosti portfelja tijekom razdoblja od 4 tjedna. U slucaju idealnoga hedginga ne-
to vrijednost se ne bi uopce trebala mijenjati. Rezultati, medutim, pokazuju i pozi-
tivne i negativne pogreske. Pri usporedbi uzimamo samo apsolutne vrijednosti tih
pogreSaka jer veliina pogreske, a ne njezin predznak, odreduje ucinkovitost hed-
ginga. To znaci da je uc¢inkovitost hedginga bolja ako je pogreska po apsolutnoj vri-
jednosti manja. Vazno je zapamtiti da upravitelj portfelja hedgingom samo nastoji

Konacni sveobuhvatni rezultati za njemacko trZiSte prikazani su na slici 28.

Analizirajudi rezultate iz tablice, moZe se zakljuciti da je hedging pomocu glav-
nih komponenta, koriStenjem jedne ili dviju obveznica, bio uspje$niji nego hedging
pomocu duracije. Razlika u ucinkovitosti izraZenija je na trziStu strip-obveznica,
gdje je prosjecna pogreska Sesterostruko smanjena, s 10,51% pri hedgingu duraci-
jom na samo 1,75 i 1,73% pri alternativnom pristupu. Primjenjujuci hedging s dvi-
je obveznice, prosje€na je pogreska na trziStu kuponskih obveznica smanjena tri
puta (s 0,79% na 0,27%), dok je hedging s jednom obveznicom na tom trzistu bio
tek neznato ucinkovitiji. Takoder moZemo primijetiti da nije samo prosjecna pogre-
Ska ona koja je smanjena, ve¢ je razli¢ita u€inkovitost svakoga od pristupa bila kon-
zistentna tijekom cijelog analiziranog razdoblja. Na trZiStu strip-obveznica ucinak
hedginga duracijom ni u jednom od 19 razdoblja rebalansiranja nije nadmasio uci-
nak alternativnoga pristupa. Medutim, na trzi§tu kuponskih obveznica ucinak hed-
ginga s dvije obveznice u jednom je sluc¢aju bio marginalno losiji od hedginga dura-
cijom, a u¢inak hedginga s jednom obveznicom bio je takav u nekoliko primjera. Tu
¢injenicu takoder potvrduju i znatna smanjenja standardnih devijacija apsolutnih
postotnih pogreSaka. Nadalje, kada se usporeduje hedging s jednom i s dvije obvez-
nice, u vedini sluc¢ajeva drugi ima bolju ucinkovitost, ali taj rezultat nije konzisten-
tan tijekom cijeloga analiziranog razdoblja.

Graficki prikaz rezultata jasno potvrduje navedene tvrdnje.
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Slika 28. Konacni rezultati za njemacko trZiste

NJEMACKO TRZISTE (APSOLUTNE POGRESKE, %)
KUPONSKE OBVEZNICE STRIP-OBVEZNICE

Datum . hedging s | hedging s . hedging s | hedging s

dhedgl.ng jedn(%m%)b- dvijge 0%)- hedging jednfmib- dvijge o%)-
uracijom . . duracijom . .

veznicom | veznice veznicom | veznice

23.1.1998.| 0,27 0,22 0,25 0,87 1,12 0,70
20.2.1998.| 0,63 0,64 0,31 3,54 2,51 2,56
20.3.1998.| 048 0,48 0,08 1,21 1,11 0,68
17.4.1998.| 1,20 1,10 0,82 4,96 1,21 0,75
15.5.1998.| 1,20 1,11 0,13 8,33 2,91 0,37
12.6.1998.| 0,44 0,51 0,18 9,08 2,01 1,64
10.7.1998.| 0,16 0,14 0,07 10,99 2,18 2,26
7.8.1998.| 0,25 0,10 0,12 6,16 0,50 0,51
4.9.1998.| 1,52 1,55 0,36 18,31 2,05 1,84
2.10.1998.| 1,70 0,91 0,12 32,73 423 3,93
30.10.1998.| 1,06 0,82 0,40 15,08 1,90 2,47
27.11.1998.| 1,45 1,29 0,28 20,15 0,22 0,44
25.12.1998.| 1,26 0,67 0,19 9,10 0,22 5,93
22.1.1999.| 1,29 1,29 0,67 23,85 5,60 5,51
19.2.1999.| 0,29 0,36 0,31 3,50 0,35 0,10
19.3.1999.| 0,25 0,31 0,02 2,14 0,84 0,22
16.4.1999.| 0,67 0,67 0,47 9,63 0,31 0,72
14.5.1999.| 0,61 0,57 0,01 15,28 1,48 1,16
11.6.1999.| 0,32 0,22 0,28 4,79 2,57 1,13
Prosjek| 0,79 0,68 0,27 10,51 1,75 1,73
St. devijacija| 0,51 0,43 0,21 8,53 1,42 1,72
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Slika 29. Usporedba apsolutnih pogreSaka hedginga za razlicite nacine hedginga
tijekom cijeloga analiziranog razdoblja

W hedging duracijom
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Slika 30. Usporedba apsolutnih pogresaka hedginga za razlicite nacine hedginga
tijekom cijeloga analiziranog perioda
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Sada ¢emo prouciti rezultate francuskih trziSta, koji su vrlo sli¢ni onima s nje-
mackih trziSta. Konacni sveobuhvatni rezultati prikazani su na slikama 31, 32. i 33.
Hedging pomocu glavnih komponenata na oba se trZista pokazao kao bolji pristup.
Pristup hedgiranju strip-portfelja koriStenjem dviju obveznica bio je konzistentno
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ucinkovitiji od hedginga duracijom, a prosjec¢na apsolutna pogreska smanjila se go-
tovo pet puta (s 5,76 na 1,22%) te Cetiri puta pri koriStenju samo jedne strip-obvez-
nica. Za portfelj kuponskih obveznica te razlike nisu bile tako naglaSene, ali je za-
biljezeno smanjenje prosjecne pogreske hedginga i njezine standardne devijacije.
Nadalje, ti su rezultati bili konzistentni tijekom cijeloga analiziranog razdoblja. Ta-
koder, hedging s dvije obveznice na oba je trZiSta cijelo vrijeme osiguravao bolju za-
Stitu nego hedging s jednom obveznicom.

Slika 31. Konacni rezultati za francusko trZiste

FRANCUSKO TRZISTE (APSOLUTNE POGRESKE, %)

KUPONSKE OBVEZNICE STRIP-OBVEZNICE

Datum hedging hgdging S hedging S| he dging h'edging s hedg.i.ng S
duracijom Jedn(?m dVlJe. duracijom ]edn(?m dv1]e.

obveznicom| obveznice obveznicom| obveznice
22.1.1998. 2,23 1,74 0,10 1,44 1,73 1,40
19. 2. 1998. 0,73 0,38 0,03 6,53 1,10 0,27
19. 3. 1998. 2,27 0,69 0,51 1,94 1,39 0,03
16. 4. 1998. 4,23 1,75 0,18 1,31 0,03 0,30
14. 5. 1998. 1,75 0,79 0,35 1,96 0,00 0,42
11. 6. 1998. 1,35 0,23 0,16 8,73 0,70 0,96
9.7.1998. 1,67 1,33 0,01 16,36 5,53 5,60
6. 8. 1998. 0,29 0,49 0,03 4,30 0,01 0,15
3.9.1998. 2,46 2,37 2,42 2,74 3,64 3,12
1. 10. 1998. 1,46 1,44 1,39 2,98 2,39 2,52
29. 10. 1998. 2,37 0,70 0,94 6,02 0,19 0,32
26. 11. 1998. 1,29 1,24 1,04 12,25 2,04 0,70
24.12. 1998. 1,98 0,39 0,06 6,13 2,92 1,19
21. 1. 1999. 1,59 0,33 0,93 3,85 1,30 1,15
18. 2. 1999. 2,35 0,87 0,40 7,29 0,52 0,55
18. 3. 1999. 0,77 0,67 0,19 10,99 1,17 1,13
15. 4. 1999. 0,57 0,73 0,10 8,89 2,63 2,62
13. 5. 1999. 3,61 3,13 3,31 1,68 0,80 0,76
10. 6. 1999. 0,98 1,63 0,96 4,12 0,10 0,06
prosjek 1,79 1,10 0,69 5,76 1,48 1,22
st. devijacija 1,00 0,77 0,89 417 1,45 1,39
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Slika 32. Usporedba apsolutnih pogreSaka hedginga za razlicite nacine hedginga
tijekom cijeloga analiziranog razdoblja
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Slika 33. Usporedba apsolutnih pogresaka hedginga za razlicite nacine hedginga
tijekom cijeloga analiziranog razdoblja
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Rezultati su pokazali da onaj pristup hedgingu koji uzima u obzir dinamiku po-
vijesnih promjena ro¢ne strukture omogucuje bolju zastitu. Drugim rije¢ima, port-
felj koji se hedgira duracijom izloZen je veéem riziku, tj. postoji veca vjerojatnost
stvaranja profita ili gubitka. Nadalje, tzv. barbelling portfelja, koji podrazumijeva
hedgiranje koriStenjem dviju hedging obveznice (od kojih jedna ima kracu, a dru-
ga dulju duraciju od duracije portfelja), dodatno pomaze diversificiranju pogreske
do koje dolazi prilikom hedginga.
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Usporedujucdi rezultate sa svih trZiSta, opéenito moZemo zakljuciti da sve me-
tode hedginga bolje funkcioniraju na portfeljima kuponskih obveznica nego na
portfeljima strip-obveznica. Na trZiStima stripova zbog vece volatilnosti i fluktuaci-
ja portfelja strip-obveznica apsolutne su pogreske pri hedgiranju bile mnogo vece.
Taj je rezultat bio i o¢ekivan, jer je statisti¢ka analiza pokazala da su standardne de-
vijacije strip-obveznica vece nego kod kuponskih obveznica. TrZiSte strip-obveznica
takoder ima i manji broj izdanja, $to ga ¢ini manje likvidnim, pa je i to jedan od
razloga vecih fluktuacija. Nadalje, strip-obveznice nose veci specifi¢ni rizik spram
kojega nije moguce provesti hedging. Francuske strip-obveznice pokazale su bolje
rezultate jer je francusko trziSte stripova likvidnije i razvijenije, dok je njemacko tr-
ZiSte strip-obveznica uspostavljeno tek nedavno.

Iako je pristup hedgingu pomoc¢u glavnih komponenata koji se koristi dvjema
obveznicama, znatno poboljSao hedging, jos je uvijek preostao odredeni manji rizik
od kojega se nije moguce zastititi primjenom tog pristupa. Jedan dio toga preosta-
log rizika cini sistemski rizik, koji potjece od ostalih 13 zajednickih faktora. PCA
metoda izdvojila je 15 razlicitih sistemskih rizika, a uporabom dviju hedging obvez-
nica portfelj se moZe zastititi samo spram prva dva faktora. Drugi dio preostalog
rizika potjece od specifi¢nih faktora svake obveznice i moZe se ukloniti samo diver-
sifikacijom.

9.4. Daljnja razmatranja

Nas je pristup problemu bio samo na aproksimativnim osnovama. Model s vi-
Se faktora i beta-koeficijente promatrali smo samo radi odabira hedging obvezni-
ca, a nakon toga smo se za izracun omjera hedginga koristili tradicionalnom stra-
tegijom hedginga pomocu klju¢nih stopa. Postoji, medutim, drugi nacin izra¢una
omjera hedginga, koji uzima u obzir egzaktne beta-koeficijente kako bi se odredi-
le potrebne pozicije hedging obveznica. To se moze posti¢i uporabom modela li-
nearnoga programiranja, a njime se uskladuju beta-koeficijente obveznice na koju
se primjenjuje hedging i hedging obveznice. To znaci da je, iako se faktorski pristup
hedgingu zasniva na faktorima koji se ne mogu uociti, uporabom dovoljnoga broja
obveznica moguce konstruirati portfelje osjetljive samo na promjene tocno odrede-
noga faktora. U modelu s n faktora konstrukcija portfelja osjetljivoga samo na je-
dan faktor obuhvaca rjeSavanje n jednadzbi s n nepoznanica. To je moguée kada je
broj obveznica u portfelju vedi ili jednak n. Ako bi broj hedging obveznica u port-
felju prelazio n, tada bi postojao beskonacan broj portfelja koji bi omogucivali op-
timalan hedging. Medutim, to nije problem jer je moguce izdvojiti idealan hedging
portfelj. U¢inak hedgiranja portfelja ne ovisi samo o njegovoj osjetljivosti na poje-
dini zajednicki faktor, ve¢ i o varijanci specificnoga faktora svake obveznice ponde-
riranoj s kvadratom udjela te obveznice u portfelju. Portfelj koji minimizira tu spe-
cifi¢nu varijancu idealan je hedging portfelj. Takav se portfelj moze konstruirati rje-
Savanjem problema kvadratne minimizacije uz linearne uvjete (Litterman i Sc-
heinkman, 1991). Upravo opisani postupak izratuna omjera hedginga nalazi se iz-
van dosega ovoga rada, ali se taj problem moZze naknadno istraziti. Svakako bi bilo
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zanimljivo vidjeti usporedbu toga pristupa s aproksimativnim pristupom primije-
njenim u ovome radu.

10. Zakljucak

Mjerenje i upravljanje rizikom promjene krivulje prinosa imaju najvazniju ulo-
gu pri upravljanju portfeljem vrijednosnica s fiksnim prinosom. Rizik povezan s di-
namikom rocne strukture kamatnih stopa moze se rastaviti na vise razlicitih izvora
rizika, a obveznice razlicitih dospijeca imaju razli¢itu osjetljivost spram tih izvora
rizika. Ta je Cinjenica dokazana statistickom analizom, koja pokazuje da promjene
prinosa razli¢itih obveznica nisu u potpunosti korelirane kao i da imaju razli¢itu vo-
latilnost. Rezultat toga je Cinjenica da krivulja prinosa nije ravna i ne pomice se pa-
ralelno. Stoga vecina upravitelja portfelja prepoznaje da konvencionalni pristup
hedgingu pomocu duracije, koji pretpostavlja potpunu koreliranost i jednake vola-
tilnosti, ne omoguéuje adekvatnu zastitu spram razli¢itih promjena krivulje pri-
nosa.

Teoretsko modeliranje promjena krivulje prinosa duz cijeloga spektra dospije-
¢a prilicno je zahtjevan zadatak. U ovome je radu opisan empirijski pristup kontro-
li kamatnoga rizika koji se koristi analizom faktora povijesnih promjena roc¢ne
strukture. Primjenom metode glavnih komponenata na tjedne promjene prinosa
razvili smo modele s 15 faktora rizika za njemacko i francusko trziSte obveznica. Ti
modeli objaSnjavaju dinamiku cjelokupnih krivulja prinosa, a istodobno su i intui-
tivni i fleksibilni. Dosli smo do zakljucka da se obje krivulje prinosa mogu dovolj-
no precizno modelirati uporabom prvih triju glavnih komponenata. U literaturi su
ta tri glavna zajednicka faktora identificirana kao faktori razine, nagiba i zakrivlje-
nosti. Prezentirane empirijske procjene pokazuju da faktor razine obja$njava veci-
nu promjena prinosa na njemackome (78,98%) i francuskom trzistu (77,19%). Fak-
tor nagiba u prosjeku objasnjava dodatnih 13,20% (13,54%) ukupnih promjena, a
faktor zakrivljenosti odgovara za daljnjih 3,05% (4,86%) ukupne varijabilnosti.
Promatrajuéi te glavne komponente kao faktore koji utjeCu na promjene svih ka-
matnih stopa, moguce je odrediti osjetljivost razli¢itih obveznica na promjene sva-
koga pojedinog faktora.

Nakon toga razvili smo hedging strategiju koja pruzZa zastitu od promjena tih
faktora. Kako bismo konstruirali hedge za portfelj obveznica, koristili smo se kom-
binacijama hedging obveznica koje minimiziraju varijancu promjena neto vrijedno-
sti portfelja na koji primjenjujemo hedging. Prilikom odabira hedging obveznica
promatrali smo takoder i njihovu osjetljivost na promjene faktora spram kojih se
trazila zaStita. Ta alternativna metoda hedginga, koja se temelji na povijesnim pro-
mjenama rocne strukture, u usporedbama se pokazala ucinkovitijom od metode
hedginga pomocu duracije, i to za sve analizirane pozicije na oba analizirana trZista.

Rezultati empirijske analize pokazuju da je portfelj hedgiran pomocu duracije
izloZen vecem riziku, tj. postoji veca vjerojatnost zarade i gubitka. Hedging strate-
gija pomoc¢u glavnih komponenata daje bolje rezultate i pokazala se mnogo fleksi-
bilnijom i efikasnijom od standardne hedging strategije pomocu duracije. U uspo-
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redbi s hedgingom pomocu duracije, hedging izveden spram samo jednoga faktora
znatno smanjuje prosje¢nu pogresku hedginga. Medutim, hedging s jednom obvez-
nicom jo§ uvijek dovodi do znatnijega rizika krivulje prinosa ako se promijeni na-
gib krivulje. Hedging s dvije obveznice moZe smanjiti tu vrstu rizika. Dakle, ako se
hedge podijeli izmedu dvije hedging obveznice, pozicija je manje osjetljiva na pro-
mjene nagiba krivulje prinosa. Rezultati su pokazali da uporaba dviju obveznica
dodatno poboljSava ucinak toga alternativnog pristupa hedgingu. Prosje¢na pogre-
Ska hedginga smanjena je gotovo tri puta na trziStu kuponskih obveznica i oko pet
puta na trziStu strip-obveznica. Naravno, rije¢ je o prosje¢nom smanjenju varijan-
ce. Tijekom analiziranoga razdoblja na trziStima je evidentirano i povecanje i sma-
njenje nagiba krivulje prinosa pa se stoga ponasanje modela moglo i promatrati u
razli¢itim situacijama. Iz dobivenih je rezultata jasno da u odredenim trZiSnim uvje-
tima ucinkovitost hedginga koji se koristi dvama faktorima moze biti i veca.
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Slika 2. Krivulje prinosa francuskih strip-obveznica
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Slika 6. Korelacijska matrica tjednih promjena prinosa francuskih strip-obveznica
dana 26. prosinca 1997. godine (za prethodnih 78 tjedana)
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Slika 7. Prosjecna standardna devijacija tjednih promjena prinosa na francuskom
trZistu obveznica
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Slika 8. Prosjecna standardna devijacija tjednih promjena prinosa na njemackom
trZistu obveznica
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Slika 9. Korelacijska matrica tjednih promjena prinosa francuskih obveznica na dan
25. prosinca 1997. (za prethodnih 78 tjedana)

20g 26g 35g 44g 578 64g 91g | 119g | 122g | 142g

20g.| 1,00

2,6 g. 0,92 1,00

35g. 0,83 0,86 1,00

44 g 0,80 0,85 0,98 1,00

578 0,83 0,87 0,88 0,91 1,00

6,4 g. 0,75 0,80 0,95 0,98 0,92 1,00

91g. 0,69 0,73 0,77 0,83 0,89 0,86 1,00

119g.| 068 072] 079 084 092 089 o091 1,00

122 g. 0,61 0,65 0,81 0,85 0,83 0,90 0,83 0,85 1,00

142 g. 0,66 0,73 0,80 0,86 0,91 0,90 0,91 0,94 0,84 1,00
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Slika 10. Korelacijska matrica tjednih promjena prinosa njemackih obveznica dana
11. lipnja 1999. (za prethodnih 78 tjedana)
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Slika 17. Beta-koeficijenti svih 15 faktora koji opisuju tjedne promjene prinosa fran-
cuskih strip-obveznica dana 25. prosinca .1997. godine (za prethodnih 78
tiedana)
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Slika 18. Prosjecni beta-koeficijenti prvoga, drugoga i treceg faktora za tiedne prom-
jene prinosa francuskih strip-obveznica za 78-tjedna razdoblja od 26. pros-
inca 1997. do 11. lipnja 1999.

1. faktor 2. faktor 3. faktor
3 mj. 0,14 0,47 0,33
6 mj. 0,15 0,64 0,44
1g. 0,30 0,62 0,24
2g 0,72 0,46 -0,26
3g. 0,83 0,40 -0,24
4g 0,93 0,32 -0,21
S5e. 0,99 0,24 -0,19
6g. 1,05 0,09 -0,12
7 g 1,06 0,03 -0,05
8¢ 1,09 -0,10 0,00
9g. 1,10 -0,15 0,02
10 g. 1,07 -0,11 0,03
15 ¢g. 1,04 -0,27 0,09
20 g. 1,08 -0,34 0,21
30 g. 1,14 -0,54 0,31

Slika 26. Beta-koeficijenti prvoga, drugoga i treceg faktora za tiedne promjene prinosa
francuskih strip-obveznica dana 23. sijecnja 1998. (za prethodnih 78 tiedana)

1. faktor 2. faktor 3. faktor
3 mj. 0,32 0,60 0,40
6 mj. 0,37 0,78 0,49
1g. 0,52 0,68 0,23
2 0,85 0,53 -0,30
3g 0,92 0,45 -0,30
4g 0,99 0,34 -0,27
S5g. 1,05 0,22 -0,22
6g. 1,18 -0,02 -0,09
7g. 1,10 0,01 -0,08
8 g 1,17 -0,17 0,00
9g. 1,16 -0,21 -0,01
10 g. 1,06 -0,11 -0,03
15 g. 1,07 -0,33 0,08
20 g. 1,13 -0,35 0,17
30 g. 1,41 -0,67 0,40
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Slika 20. Beta-koeficijenti uz prva tri faktora tijekom pet razlicitih 78-tjednih
razdoblja za trZiste francuskih strip-obveznica
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Zlatana Sikavica-Kisic¢: Analysis of the exchange rate risk and
hedging factors on the French and German bond markets

Summary

When a fixed-income portfolio manager is faced with risk exposure over the whole
yield curve, in an environment of high interest rate volatility, duration hedging does not
provide adequate protection. Nowadays, the most desirable risk measurement tool is a
succinct but accurate yield curve characterisation, which explains how yields on bonds
of different maturities fluctuate. This new empirical approach provides a simple and
direct method for the use of historical data to analyse and control interest rate risk.

Firstly, a statistical analysis of the history of term structure changes in the German
and French bond markets is performed. Results prove that yield curves do not move in
a parallel fashion. Therefore, we need to use an alternative approach, employing empir-
ical research, to determine the common factors that have affected bond yields.

This thesis further describes the principal components theory and its application to
the empirical analysis of yield curve movements. The principal components method is
a new technique for hedging interest rate risk. It seeks to find a small number of com-
ponents or factors that explain most of the variation in yields across the maturity spec-
trum and uses these factors as the drivers of the yield curve.

The analysis proceeds by identifying and analysing the common influences that
affect yields of German and French bonds. Our research suggests that there are three
common factors that, taken together, explain most of the variation in the bond yields.
This means that changes in the yield curves can be well represented as independently
occurring changes in level, slope and curvature of the yield curve. Developed multi-fac-
tor models for the yield curve dynamics are especially useful for hedging. By consider-
ing the effect on a portfolio of each or some of the factors, an investor can achieve a
better-hedged position than he can get simply by holding a zero duration portfolio.

We conclude by comparing duration hedging to factor hedging, which presents
practical application of the theoretical results in everyday portfolio and risk manage-
ment. Our empirical results also show that the factor-hedging approach generates bet-
ter results than standard duration matching, and thus proves to be a more flexible and
effective strategy.

Key words: basic duration hedging, common factors, convexity, curvature risk,
duration, fixed-income securities, hedging, interest rate risk, level risk, portfolio man-
agement, principal components analysis, principal components hedging, risk factor
analysis, risk management, risk measurement, slope risk, term structure of interest
rates, term structure of volatility, yield curve dynamics.
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