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SAŽETAK
Banke posluju na finansijskim tržištima investirajući svoja slobodna novčana sredstva. Proces investiranja slobodnih novčanih sredstava mora biti usklađen sa strukturom i dospijećem bankarskih obaveza. Pomoću modela upravljanja imovinom i obavezama (poznatijim kao ALM model) teži se struktuiranju optimalnog investicionog portfelja banke koji izjednačava uticaj promjena kamatnih stopa na vrijednost imovine i obaveza. U strukturi imovine i obaveza značajna je zastupljenost obveznica, što zahtijeva od banke adekvatno upravljanje kamatnim rizikom portfelja obveznica. Banka je izložena riziku kamatne stope kod onih obveznica, koje prodaje prije roka dospijeća. Ukoliko tržišna kamatna stopa oscilira, tokom roka dospijeća, postoji vjerovatnoća njenog eventualnog rasta zbog čega dolazi do pada cijena obveznica. Jedna od tehnika ALM, koju primjenjuju banke, je tehnika imunizacije investicionog portfelja, koja mjeri prosječan rok dospijeća i konveksnost imovine i obaveza banke. Ukazuje na neophodnost kontrole rizika kamatne stope, kao i na mogućnosti efikasnije realizacije vrijednosnog papira, što podrazumijeva prvenstveno osiguranje minimalne stopa prinosa, za razliku od klasične pasivne strategije držanja obveznica do dospijeća. Rok dospijeća, regulisan ugovorom, nije adekvatna mjera ocjene osjetljivosti cijena. Obzirom da se cijeli dug ne naplaćuje u isto vrijeme, ovom finansijskom instrumentu uvedena je mjera trajanja (duracije), odnosno prosječnog vremena dospijeća. S obzirom na složenost rizika, kojim su izložene banke, danas se sve više insistira na savremenim tehnikama ALM modela koje su zasnovane na tržišnoj osnovi. Strategija upravljanja, koju koriste banke, kao i struktura portfelja zavise od razvijenosti finansijskog tržišta određene zemlje. Banke razvijaju savremene vlastite strategije ili tehnike optimalizacije investicionog portfelja, uz uvažavanje principa i postavki ALM modela.
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ABSTRACT
Banks operate in the financial markets by investing their free funds which must be in the conformity with the structure and maturity of bank liabilities. Using the model of managing assets and obligations (better known as ALM model), tends to structure the optimal investment bank's portfolio, which equates the impact of changes in interest rates on value of assets and liabilities. In the structure of assets and liabilities is a significant representation of the bond, which requires from banks to manage adequately the interest risk of bond portfolios. The bank is exposed to interest rate risk for those bonds which were sold prior to maturity date. If market interest rates are fluctuating during the period of maturity, there is a possibility of its growth, which could leed to falling in bond prices. One of ALM techniques, applied by banks, is the immunization technique of the investment portfolio, which measures the average maturity and convexity of assets and liabilities of the bank. It points to the necessity of controlling interest rate risk, as well as the possibility of more effective realization of bonds, which involves primarily ensuring a minimum rate of return as opposed to traditional passive strategy of holding bonds to maturity. Maturity regulated by agreement is not adequate measure of evaluation of price sensitivity. Since all debt is not collected at the same time, measurement of duration or the average time to maturity of this financial instrument was introduced. Given the complexity of the risks that banks are exposed, insisting on modern techniques of ALM models that are based on a market basis, are increased today. Management strategies used by banks, as well as the structure of the portfolio depend on the development of a country's financial markets. Banks are developing their own strategies and modern techniques of optimization of the investment portfolio, while respecting the principles and settings of ALM model.
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UVOD 
Dugoročni plasmani u obveznice mogu biti dobro sredstvo koje koriste banke za sticanje profita, prije svega zbog visokog stepena sigurnosti. Investitori razvijenih zemalja  struktuiraju svoje portfelje obveznicama i to prevashodno obveznicama lokalnoh organa uprave, a potom korporativnim i obveznicama u stranoj valuti. Na izbor hartija od vrijednosti u portfelj,  pored ciljeva koji se žele ostvariti, utiče i zakonska regulativa koja u pojedinim zemljama ograničava investicionu politku. Najznačajnije ograničenje obima investiranja je raspoloživi kapital. U zemljama Evropske unije, u cilju veće zaštite depozitara, kvantitativna zakonska ograničenja zamjenjuju se jačom kontrolom solventnosti banaka.
Ulaganje slobodnih sredstava u dugoročne plasmane realizuje se najčešće iz primljenih depozita i štednje, čija dugoročna priroda obaveza to dozvoljava. S obzirom na štedni karakter uloga, logično je, da u ukupnom porfelju banaka dominiraju dugoročni i profitabilni plasmani. Zbog specifičnosti obaveza, banke formiraju rezerve koje predstavljaju buduće obaveze za isplatu štednje i depozita. U skladu s tim, utvrđivanje ravnoteže obaveza i plasmana banaka svodi na upravljanje imovinom i obavezama od strane finansijskog menadžera banke. Banke uglavnom aktivno upravljaju svojim porfeljom, što znači da kontinuirano analiziraju i kontrolišu investicije s ciljem postizanja što većeg profita, uz što je moguće manje izlaganje riziku. Takav način upravljanja i čuvanja portfelja mora biti usklađen sa zakonima određene zemlje. Model upravljanja imovinom i obavezama banaka, tačnije ALM
 model (asset liability management), predstavlja teorijsku tehniku formiranja optimalnog portfelja u bankama u cilju održavanja solventnosti banke. Navedenim modelom se pokušava uspostaviti ravnoteža roka dospijeća imovine i obaveza i to, prije svega, kroz praćenje uticaja promjene kamatne stope na vrijednost novčanih tokova. 
ALM tehnike se uglavnom primjenjuje u bankama koje su usmjerene na rizik kamatne stope, a najpoznatija strategija ALM jeste strategija imunizacije (immunization strategy). 
Strategijom imunizacije se utvrđuje senzibilitet imovine i obaveza banaka na promjene kamatnih stopa s ciljem zaštite od gubitaka. Imunizacija se realizuje strukturiranjem takvog portfelja, koji će izjednačiti uticaj promjena kamatnih stopa na vrijednost obaveza i imovine. Najznačajniji koncepti strategije imunizacije su koncept duracije (duration concept) i koncept konveksnosti (convexity concept).
KONCEPT DURACIJE OBVEZNICE 
Duracija je kvantitativna tehnika kojom se mjeri osjetljivost aktive i pasive na promjene kamatne stope. Riječ je o prosječnom vremenu dospijeća, pošto se cijeli dug ne naplaćuje u istom trenutku. Kao koncept je razvijen u praksi upravljanja portfeljom, s ciljem mjerenje rizika kamatne stope kod obveznica u portfelju, odnosno utvrđivanja ponderisanog prosječnog perioda dospijeća obveznice. Duracija pokazuje prosječni rok dospjeća hartije, odnosno pokazuje investitoru koje je vrijeme potrebno da se u potpunosti povrati njegov uloženi kapital u određenu hartiju.



Duracija je dosta popularna mjera senzibiliteta finansijskih instrumenata na kamatne stope. Svaki finansijski instrument, koji uključuje tokove buduće gotovine i koji se diskontuje sa određenom kamatnom stopom, ima svoju duraciju. Shodno tome, duracija se može definisati kao omjer sadašnje vrijednosti očekivanih novčanih priliva ponderisanih vremenom primitka i tržišne cijene hartija od vrijednosti. Obzirom da obveznica ima puno isplata, onda se “dospijeće” određuje preko prosječnog (efektivnog) dospijeća obećanih novčanih tokova obveznice. Prosječno dospijeće obveznice govori o osjetljivosti obveznice na promjene kamatne stope, obzirom da se osjetljivost cijena povećava s vremenom dospijeća. 
Frederick Macaulay (1938) nazvao je koncept efektivnog dospijeća - trajanje obveznice. Prema ovom konceptu, trajanje obveznice se može izračunati kao ponderisani prosjek perioda isplate svakog kupona ili glavnice obveznice. Ponder svake isplate se određuje u zavisnosti od toga, koliki je uticaj isplate na vrijednost obveznice. Shodno tome, ponder za svaki period plaćanja predstavlja učešće u ukupnoj vrijednosti obveznice. Učešće se računa kao sadašnja vrijednost isplate podijeljena s cijenom obveznice, što se matematički može predstaviti u vidu slijedećeg obrasca:
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 pri čemu su:  
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  -  ponderisani prosječni period do svake isplate obveznice,
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 - očekivani novčani tok od glavnice (F) i kamate (C) u godini t,
y    -  prinos do dospijeća obveznice,
Po  -  tržišna ili kupovna vrijednost obveznice.
Desna strana brojnika predstavlja sadašnju vrijednost novčanog toka u vremenu t, a nazivnik vrijednost svih budućih isplata obveznice.
Zbir svih pondera mora biti jednak jedinici , obzirom da je zbir svih novčanih tokova diskontovanih prinosom do dospijeća jednak cijeni obveznice.
Na osnovu izračunatih prosječnih perioda do svake isplate obveznice, dolazi se do Merkulijeve
 formule za trajanje (D) obveznice:
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Uvrštavanjem formule za izračunavanjem ponderisanog prosječnog perioda u obrazac, dobijemo proširenu formula za trajanje obveznice:
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odnosno:
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Iz obrasca (3) jasno se vidi, da duracija predstavlja ponderisanu vrijednost svih plaćanja od roka izdavanja do roka dospijeća hartije, tj. odnos između sume godišnjih sadašnjih vrijednosti novčanih tokova i ukupne sadašnje vrijednosti gotovine. 
Primjer br.1:

Obveznica nominalne vrijednosti 1000 KM, s rokom dospijeća od 5 godina i kuponom od 7%, se prodaje uz prinos do dospijeća od 10%. Potrebno je izračunati trajanje navedene obveznice.

Tabela br.1: Izračunavanje trajanje obveznice

	1
	Godina
	1
	2
	3
	4
	5
	5
	Svega

	2
	Kam.faktor
	(1+i)ⁿ
	1.10
	1.21
	1.33
	1.46
	1.61
	1.61
	 

	3
	Plaćanja (nomin.vrij.)
	1000x7%
	70
	70
	70
	70
	70
	1000
	 1.350.00

	4
	Sad.vrijednost plaćanja
	(3)/(2)
	63.6
	57.9
	52.6
	47.81
	43.46
	620.92
	886.28

	5
	Učešće sad.vr.plać. u ukupnoj sadaš.vrijedn.
	 
	7.18
	6.53
	5.93
	5.39
	4.9
	70.06
	100.00

	6
	Ponderisani prosjek 
	 
	0.07
	0.13
	0.18
	0.22
	0.25
	3.50
	4.34

	 
	perioda do svake isplate
	(5)/100 x(1)
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Trajanje nevedene obveznice iznosi 4.34 godine. Izračunato trajanje se može i grafički predstaviti (grafikon br.1).
Grafikon br.1: Grafički prikaz trajanja obveznice
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                                                         4.34
Na apscisi grafikona predstavljene su godine, a na ordinati novčani tok. Visina svakog stupca prikazuje veličinu novčanog toka, a osjenčenim dijelovima stupca je predstavljena sadašnja vrijednost tog novčanog toka uz diskontnu stopu od 10%. Trajanje obveznice je ravnotežna tačka kada se kao ponderi koriste sadašnje vrijednosti novčanog toka. Tačka ravnoteže na grafikonu je 4.34 godine, što predstavlja ponderisani prosjek perioda do svake isplate, s tim da su ponderi proporcionalni sadašnjoj vrijednosti svakog novčanog toka. Efekivno (ponderisano) dospijeće obveznice je manje od stvarnog vremena dospijeća zbog isplate kupona prije dospijeća obveznice. Ponder, dodijeljen svakom pojedinačnom plaćanju u određenoj tačci vremena, predstavlja proporciju tog plaćanja u ukupnoj vrijednosti obveznice.

Što je veća duracija finansijskog instrumenta potrebno je više vremena da se investitoru povrati uloženi novac. Na primjer, ako se posmatraju dvije hartije, istog roka dospijeća ali različitih duracija, onda je jasno da hartija sa manjom duracijom nosi veću nominalnu kamatnu stopu i obratno. Dugoročne obveznice su osjetljivije na kretanje kamatnih stopa od kratkoročnih obveznica. Ta veza se može kvantifikovati pomoću trajanja. Kada se kamatne stope mijenjaju, proporcionalna promjena cijene obveznice može biti povezana sa promjenom u njenom prinosu do dospijeća (y), a što se matematički može prikazati u obliku slijedeće jednačine
:
[image: image8.png]ap. 41+
7Dx[( )]
T+y









                                                   (5)
Proporcionalna  promjena  cijene  jednaka  je  proporcionalnoj  promjeni 1 plus prinos obveznice za vrijeme trajanja. Shodno tome, volatilnost cijene obveznice proporcionalna je trajanju obveznice, što predstavlja osnov za upravljanje kamatnim rizikom. U praksi se predhodna jednačina koristi u malo izmjenjenom obliku. Naime, preko “modifikovanog trajanja” D*=D/(1+y) ona dobija slijedeći oblik
:
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                                                                                                                              (6)
Prema navedenoj jednačini, postotna promjena cijene obveznice predstavlja proizvod modifikovanog trajanja i promjene u prinosu obveznice do dospijeća. Modifikovano trajanje je prirodna mjera izloženosti obveznice na promjene kamatne stope jer je postotna promjena u cijeni obveznice proporcionalna modifikovanom trajanju. Ono ukazuje na približnu procentualnu promjenu cijene za datu promjenu prinosa. Obzirom da je kod svih obveznica bez opcija modifikovano trajanje pozitivno, veza između modifikovanog trajanja i procentualne promjene cijene za datu promjenu prinosa je inverzna. Navedeno je u skladu sa osnovnim principom, da se cijena obveznice kreće u suprotnom smijeru od promjena kamatnih stopa.
Primjer br. 2:

Povezanost između trajanja i osjetljivosti cijene obveznica na promjene kamatnih stopa može se potvrditi poređenjem osjetljivosti cijene petogodišnje kuponske obveznice iz primjera br.1, koja ima trajanje 4.34 godine sa osjetljivošću obveznice bez kupona s dospijećem i trajanjem 4.34 godine. Ukoliko je trajanje mjera osjetljivosti cijene, onda bi obe obveznice trebale imati jednaku izloženost kamatnom riziku. Obveznica s dospijećem 5 godina prodaje se za 886.28 KM po kamatnoj stopi od 10%. U slučaju da prinos obveznice poraste za 1% na 10.01 %, onda će njena cijena pasti na 885.9303
 ili procentualno 0.039457%.
Obveznica bez kupona koja ima dospijeće 4.34 godina i početnu kamatnu stopu od 10% prodaje se po cijeni od 1000/[image: image11.png]1.10%34



 = 661.235 KM. Njena cijena će pasti na 1000/[image: image13.png]1.1001%3%



 =660.974 KM, ukoliko kamatna stopa poraste za identičnih 0.039457%

Navedeni primjer opravdava jednačinu (6) koja  predviđa, da bi procentualna promjena cijena dviju obveznica  trebala biti -4.34 x 0.0001/1.10 = 0.00039457, ili 0 ,039457%, kao što je to u primjeru.

IMUNIZACIJA I REBALANSIRANJE PORTFELJA
Koncept trajanja obveznice je prikazan na primjeru pojedinačne obveznice. Međutim, banke imaju potrebu da zaštite neto tržišnu vrijednost svojih portfelja od promjene kamatnih stopa. Sposobnost plaćanja budućih obaveza kao i neto vrijednost banke se mijenja s promjenama kamatnih stopa Banke se štite od potencijalnih gubitaka, uzrokovanih promjenama kamatnih stopa, povećanjem osnovnog kapitala srazmjerno visini rizika. Neto vrijednost svojih portfelja banke mogu zaštititi i adekvatnom politikom upravljanja kamatnim rizikom, odnosno imunizacijom.
Većina banaka nema ročnu usklađenost imovina i obaveza. Na primjer, pasiva banke je najčešće struktuirana od depozita klijenata koji su kratkog trajanja, dok se imovina uglavnom sastoji iz potrošačkih kredita i hartija od vrijednosti, koji su dužeg trajanja od depozita. Shodno tome, vrijednost imovine je osjetljivija na promjene kamatnih stopa. Neočekivani rast kamatne stope uzrokuje ozbiljnija smanjenja neto vrijednosti imovine banke, pri čemu će vrijednost imovine pasti više od njenih obaveza. Banke bi morale uskladiti izloženost imovine i obaveza na promjene kamatnih stopa, pri čemu bi vrijednost imovine trebala pratiti vrijednost obaveza u slučaju da se kamatne stope povećavaju ili smanjuju. 
Primjer br. 3:
Banka izdaje 10000 KM obveznica bez kupona s rokom dospijeća 3 godine i garantovanom kamatnom stopom od 7%. Svoje obaveze banka finasnira7%-tnim godišnjim kuponskim obveznicama vrijednosti 10000 KM, s rokom dospijeća 3 godine. Potrebno je analizirati usklađenost imovine i obaveza prilikom rasta i pada kamatne stope.
Po isteku tri godine banka je dužna vlasnicima obveznica isplatiti iznos od (10000*1.07^3) 12250.43 KM. Ukoliko banka finasnira svoje obaveze kuponskim obveznicama koje se prodaju po nominalnoj vrijednosti, onda će ona će biti u stanju finansirati obaveze sve dok je tržišna kamatna stopa 7% , jer je sadašnja vrijednost obaveza izjednačena sa vrijednošću obveznica. 

U narednoj tabeli je dat prikaz obvezničkog portfelja pri reinvestiranju kuponskog dohotka.
Tabela br.2: Konačna vrijednost obvezničkog portfelja pri reinvestiranju isplata
	  
	                                                Vrijednost uloženih isplata
	 

	Godina
	Kamatna stopa 7%
	Kamatna stopa 6%
	Kamatna stopa 8%

	1
	700 x 1.07²  =       801.43
	700 x 1.06²  =       786.52
	700 x 1.08²  =       816.48

	2
	700 x 1.07¹  =       749.00
	700 x 1.06¹  =       742.00
	700 x 1.08¹  =       756.00

	3
	700 x 1.07⁰  =       700.00
	700 x 1.06⁰  =      700.00
	700 x 1.08⁰  =      700.00

	Prod.vr.
	10700/1.07  =   10000.00
	10700/1.06  =   10094.34
	10700/1.08  =     9907.41

	Svega.                              12250.43
	                    12322.86
	12179.89


Iz priložene tabele se može vidjeti, da će akumulirana sredstva u roku tri godine (uz kamatnu stopu od 7%) biti u visini preuzetih obaveza, tj.12250.43. Na kraju svake od tri godine, koliko je rok dospijeća obveznice, vršeno je reinvestiranje kuponskog dohotka po tržišnoj kamatnoj stopi od 7%. Na dan dospijeća, tj. na kraju treće godine obveznica se prodaje po tržišnoj cijeni koja je jednaka nominalnoj vrijednosti obveznice, jer  je kuponska stopa jednaka tržišnoj kamatnoj stopi. Ukupni dohodak od reinvestiranja dohotka i prodaje obveznice iznosi, poslije treće godine, 12250.43 KM.
Navedena tabela prikazuje, takođe, i moguće scenarije rasta i pada kamatne stope. U oba slučaja, dohodak od godišnjih kupona je investiran po novoj kamatnoj stopi, a obveznica će se prodati poslije treće godine i na taj način podmiriti obaveze (preuzete po obveznicama bez kupona) u iznosu od 12250.43 KM.

Ukoliko kamatna stopa poraste, banka će pretrpjeti kapitalni gubitak i neće biti u stanju servisirati svoje obaveze. Vrijednost obveznice, na kraju treće godine, će biti manja u odnosu kada je kamatna stopa iznosila 7%. Ali, kada kamatna stopa poraste, tada će reinvestirani kuponi rasti po višoj stopi, što će smanjiti iznos kapitalnog gubitka. Banka je, u tom slučaju, suočena sa dvije vrste rizika: cjenovnim i reinvesticionim rizikom
. Ukoliko je trajanje portfelja usklađeno, tada će uslijediti poništenje ova dva efekta. Znači, kada je period ulaganja jednak trajanju portfelja, cjenovni rizik i reinvesticioni rizik se potpuno poništavaju, tj.izvršena je imunizacija obaveza. U našem slučaju, trajanje obveznice bez kupona je jednako trajanju obveznice s kuponom. Shodno tome, trajanje imovine i obaveza je jednako, što znači da je banka imunizirana od promjena kamatnih stopa.
Rast kamatne stope na 8%, uslovio je novu vrijednost sredstava od 12179.89 KM i ista su za 70.54 KM manja od preuzetih obaveza

Ukoliko kamatna stopa padne na 6%, ukupna vrijednost sredstava biće 12322.86 KM, odnosno za 72.43 KM veća od vrijednosti obaveza. 
Usklađivanje trajanja dovodi do uravnoteženja razlika između akumuliranih vrijednosti kuponskih isplata (reinvesticioni rizik) i prodajne cijene obveznice (cjenovni rizik). Drugim riječima, kada kamatna stopa padne, onda se kuponi reinvestiraju po manjoj stopi, a razlika se nadoknađuje kapitalnim dobitkom od prodaje obveznica. Važi i obrnuto: kada kamatna stopa poraste, smanjuju se sredstva od prodaje obveznica, ali se zato kuponi reinvestiraju po višoj stopi, što opet nadoknađuje nastali gubitak.

Obzirom da se kamatne stope i trajanja imovine stalno mijenjaju, neophodno je portfelje rebalansirati odnosno mijenjati strukturu imovine s fiksnim dohotkom u portfelju i time uskladili trajanje portfelja sa trajanjem obaveza. Zbog protoka vremena trajanje imovine se vremenom mijenja, bez obzira što kamatne stope ostanu nepromjenjene. Kako se trajanje vremenom smanjuje sve sporije do dospijeća, logično je da će se trajanje imovine i obaveza smanjivati po različitoj stopi bez obzira što je obaveza imunizirana na početku perioda. Kada se portfelj ne bi rebalansirao, javile bi se vremenom neusklađenosti trajanja, što umanjuje efekte imunizacije.
Trajanje portfelja se utvrđuje kao ponderisani prosjek trajanja svih instrumenata koji ulaze u sastav portfelja, pri čemu se kao ponder koristi učešće ulaganja u neku obveznicu u odnosu na vrijednost cijelog portfelja. Dakle:

  
                                                                                                                                                            (7)
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                                                                                                                                                                                              pri čemu je: i – ukupan broj hatija u portfelju;  wj - ponder j-te hartije,  važi uslov [image: image15.png]



U narednom primjeru će se, primjenom formule (7) odrediti učešće svake aktive u portfelju ako su poznata trajanja tih aktiva i ciljna vrijednost trajanja portfelja, odnosno izvršiće se  struktuiranje imuniziranog porfelja.
Primjer br. 4:

Banka ima obavezu 15007.30 KM za 10 godine. Tržišna kamatna stopa iznosi 7%, a sadašnja vrijednost obaveze 10000 KM. Banka želi finansirati obaveze pomoću šestogodišnje obveznice nominalne vrijednosti 10000 bez kupona i vječne rente koja isplaćuje godišnje kupone.

Imunizaciom je potrebno izjednačiti trajanje imovine portfelja sa trajanjem obaveza. Imunizacija se može postići kroz slijedeće korake:
1) Izračunavanje trajanja obaveze 
(Obzirom da se radi o jednokratnoj isplati, trajanje obaveze odgovara njenom dospijeću od 10 godine). Buduća vrijednost sadašnje obaveze od 10000 se računa na slijedeći način: 10000*1.07^10=15007.30.
2) Izračunavanje trajanja portfelja  
(Trajanje obveznice bez kupona je jednako njenom roku dospijeća od 6 godina, a trajanje vječne rente je 1.07/0.07=15 godina. 
Trajanje portfelja će biti=w x 6 godine + (1-w) x15 godina
3) Nalaženje kombinacije imovine koja izjednačava trajanje portfelja s trajanjem obaveze

Potrebno je pronaći kombinaciju imovina koji izjednačavaju trajanje portfelja s trajanjem obaveza od 10 godina. Rješavajući w u slijedećoj jednačini w*6 godine + (1-w) x15= 10 godina, dobijemo da w iznosi 5/9, što znači da će banka struktuirati porfelj od obveznica bez kupona u vrijednosti 10000 x5/9 = 5555.55 KM. U tom slučaju će trajanje portfelja iznositi 6 godina.
4) Finanisiranje cjelokupne obaveze 
(Obzirom da obaveze imaju sadašnju vrijednost od 10000 KM, banka bi trebala kupiti 5555.55 KM obveznica bez kupona i 4444.44 KM vječne rente.
U predhodnom primjeru je prikazana imunizacija portfelja. Zbog protoka vremena i promjene kamatnih stopa potrebno je stalno održavati imunizirani portfelj, odnosno potrebno ga je vremenom rebalansirati. Ukoliko za gornji slučaj pretpostavimo, da se kamatna stopa nije mijenjala u prvoj godini, ali se javio zahtjev za rebalansiranjem. U tom slučaju se mora prvo ispitati finansiranje. Sadašnja vrijednost obaveze po isteku prve godine iznosi 10700 KM, a obaveza će biti bliža dospijeću za jednu godinu. Shodno tome i vrijednost portfelja bi trebala porasti na min.10700 KM u prvoj godini. Naime, vrijednost obveznice bez kupona porasla je sa 5000 na 5350 KM, a vječna renta je isplaćena kroz godišnji kupon od 350 KM, s tim da njena vrijednost ostaje 5000 KM. U ovom slučaju obaveza je i dalje u cjelosti finansirana.
Međutim, struktura portfelja se mora mijenjati jer obveznica bez kupona sada ima trajanje od 5 godine, dok će trajanje vječne rente ostati 11 godina. Do isplate obaveze, sada, ostaje 9 godina, tako da ponderi moraju zadovoljiti slijedeću jednačinu:

w *5godina + (1- w )*15 = 9 godina

w =3/5
Da bi banka održala usklađenost trajanja rebalansiranog portfelja mora uložiti 10700 *3/5=6420 KM u obveznice bez kupona. Osim toga, banka će morati uložiti 350 KM isplate kupona vječne rente, te prodati 1070 KM vječne rente kako bi iz pribavljenih sredstava kupila obveznice bez kupona (10700-6420-5000-350 =1070).
KONCEPT KONVEKSNOSTI OBVEZNICE
U obrascu za izračunavanje modifikovanog trajanja
 uočeno je, da je procentualna promjena cijene linearna funkcija procentualne promjene prinosa obveznice. Međutim, kod kamatnog rizika obveznica vrijedi pravilo, da rast prinosa izaziva manji pad cijene obveznice nego što je njen rast, kada prinos opadne za isti procenat. U literaturi je ova osobina poznata pod nazivom konveksnost obveznica. Upravo zbog konveksnosti, formula ΔP/P = [image: image17.png]—D*Ay



 se mora modifikovati ukoliko se želi izračunati procentualna promjena cijene za datu promjenu prinosa. Modifikacija je potrebna samo za velike promjene prinosa. Za manja kolebanja prinosa zadovoljavajuća mjera je trajanje. U matematičkom smislu konveksnost predstavlja drugi izvod cijene po prinosu podijeljen cijenom obveznice ili:
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gdje je:
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odnosno, prema Taylor-ovom obrascu, procentualna promjena cijene za procentualnu promjenu prinosa se računa na slijedeći način:
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Predhodni obrazac govori, da je efekat konveksnosti uvijek pozitivan nezavisno od toga da li prinos pada ili raste, zbog [image: image22.png](4y)*?



. Trajanje, kao mjera, potcjenjuje cijenu obveznice bilo da prinos raste ili opada. Ako prinos raste cijena će se smanjiti za određeni procenat, koji je manji nego što je procentualno smanjenje koje implicira trajanje. Zato je stvarna cijena nakon rasta prinosa veća od aproksimacije trajanja i to približno za efekat konveksnosti. Važi i obrnuto: u slučaju pada prinosa, stvarna procentualna promjena cijene je veća nego procentualna promjena koja proizilazi iz trajanja, pa je realna cena veća od aproksimativne za efekat konveksnosti.
Primjer br.5.
Kuponska obveznica ima vrijednost kupona 4 KM (isplata jednom godišnje) i rok dospijeća 3 godine. Promjene kamatnih stopa na tržištu uticale su na promjenu cijene obveznice, tako da ona sada ima prinos do dospijeća od 5%. Potrebno je izračunati za koliko će se promeniti cijena obveznice u apsolutnom iznosu ako se prinos poveća za 50 baznih poena.
Prvo je potrebno odrediti tekuću cijenu obveznice:
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Slijedeći korak se odnosi na računanje  Macaulay-evog trajanja (D), a zatim i modifikovanog trajanja (D*):
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Dato modifikovano trajanje pokazuje procentualnu promjenu cijene prilikom promjene prinosa za 1%. U datom primjeru, rast prinosa obveznice sa npr. 5% na 6% izazvao bi pad cijene za 2.747029% ili u apsolutnom iznosu 2.672221 novčanih jedinica (2.747029% · 97.27675).
Obzirom da se prinosi ne mijenjaju u tako velikim iznosima kao što je promjena od 1%, onda je uputnije računati promjenu cijena od jednog bazičnog poena, tj.0.01%.
Ako prinos raste za 50 baznih poena prema trajanju, onda će se cijena smanjiti, i to za:
ΔP=-0.0002747 x 97.27675 x 50=-1.336096 

i iznosiće 95.94065 KM. 

Ako prinos na tržištu poraste sa 5% na 5,5%, onda će stvarna cena obveznice iznositi:
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Prema navedenom, realna promjena cijene je pad u iznosu od 1.32365 KM. Korištenjem trajanja ocijenjeno je, da će cijena nakon porasta prinosa na 5,5% biti niža za 1.336096, odnosno  greška u mjerenju iznosi 0,01245. Uvođenjem određenog poboljšanja, ovo odstupanje može biti znatno redukovano. Zato će se za  navedenu obveznicu izračunati njena konveksnost, a zatim promjena cijene, prilagođena za efekat konveksnosti, u slučaju identične promjene prinosa za 50 bazičnih poena, kako bi se rezultati mogli uporediti sa predhodno dobijenim.
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ΔP=97.27675(-0.01361)=-1.323937 KM

Uključivanjem konveksnosti u račun došlo je do apsolutne promjene cijene, odnosno njenog pada od 1,323937 KM. Poređenjem sa stvarnim padom od 1,32365 vidljivo je, da greška iznosi 0,00029 (1.32365-1.323937), što je znatno manje od greške 0,01245 (1.32365-1.336096)  koja se dobija kada se koristi samo trajanje.

ZAKLJUČAK
Bez obzira na stalno povećanje učešća obveznica u strukturi bankarskih porfelja, još uvijek je upravljanje njima određena zagonetka. Ulaganje u obveznice, u vrijeme oscilacija kamatnih stopa, može uzrokovati promjene dobiti i likvidnosti jer one direktno utiču na konačnu vrijednost uloženih sredstava. Zato prilikom ulaganja u obveznice, banke moraju pored osnovnih osobina uobziriti i izvedene mjere njene osjetljivosti na promjene tržišnih kamatnih stopa. Opšte prihvaćene mjere koje se koriste u tu svrhu su duracija i konveksnost. Duracija je prosječno vrijeme trajanja budućih novčanih tokova obveznice, odnosno vrijeme povrata uloženih sredstava. 
Prednost duracije je u njenoj jednostavnoj primjeni kao i pružanju informacija o aproksimaciji promjene tržišne vrijednosti tokom promjena kamatnih stopa. Ova tehnika nudi i određene greške jer se bazira na pretpostavki malih promjena tržišne kamatne stope i linearnosti funkcije cijene. Navedeni nedostaci se nadopunjavaju sa tehnikom konveksnosti, koja se temelji na krivolinijskom odnosu tržišne vrijednosti obveznice i stope prinosa. Kombinacijom duracije i konveksnosti moguće je izračunati stvarne promjene cijena obveznica u odnosu na kamatne stope s zanemarivo malim greškama. U radu su prikazane mjere osjetljivosti obveznica putem tehnike duracije i konveksnosti koji predstavljaju jednostavan i razumljiv alat u analizi obveznica. 
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