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1. UVOD

Namen prispevka je sestaviti krivuljo donosa drzavnih obveznic Republike Slovenije ter
odgovoriti na vpraSanje, ali je predlagana krivulja donosa primerna za uporabo kot
referencna krivulja pri izdaji finan€nih instrumentov drugih sektorjev v drzavi.

Pri tem je potrebno poudariti, da se nacin sestavljanja krivulje donosa drzavnih obveznic
razlikuje od nacina, ki ga uporabljajo drzave z razvitejSimi finan&nimi trgi. Razlike se pojavijo
Ze pri izraunavanju donosov drzavnih obveznic, ki so pogojeni z nainom amortizacije in
obrestovanja obveznic Republike Slovenije, nadaljujejo pa pri nacinu konstrukcije krivulje
donosa, ki je pogojen predvsem z majhnim Stevilom izdaj in majhnim obsegom trgovanja z
drzavnimi obveznicami. ProuCevano obdobje zajema zadnje Cetrtletje leta 1998, leto 1999
ter prvo Cetrtletje leta 2000. Interval opazovanja je pogojen predvsem z nezadostnim
Stevilom kotirajoCih drzavnih obveznic pred tem obdobjem.

Po uvodu so v drugem poglavju predstavljene drZzavne obveznice, ki so vklju€ene v izracun
krivulje donosa. Republika Slovenija je v obdobju od leta 1992 do konca marca 2000 na
domacem trgu izdala dvaintrideset obveznic z ro¢nostjo ve€jo od enega leta, od katerih jih
enajst Se vedno kotira na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev. Vse dosedanje izdaje
dolgoro&nih drzavnih obveznic vsebujejo revalorizacijsko klavzulo, bodisi indeksacijsko ali
devizno. V nadaljevanju drugega poglavja je podrobneje predstavljen koncept revalorizacije
in njen pomen za izraCun donosov. Na koncu poglavja je dodan Se kratek pregled trgovanja
z drzavnimi obveznicami na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev.

V tretjem poglavju je predstavljen izbrani nacin izraCuna donosa drzavnih obveznic. Zaradi
posebnosti slovenskih (drzavnih) obveznic, kot so konformni nacin izraCuna obresti, nacin
izplaCevanja obresti, uporaba indeksacije in sprotno izplaevanje glavnice je donos
izraCunan kot korigirana notranja stopnja donosa, saj so metode, kot na primer donos do
dospetja, neobdutljive na omenjene specifinosti slovenskih obveznic in zato manj primerne.
Na koncu poglavja so prikazane cene in donosi drzavnih obveznic, ki so vklju€eni v izraCun
krivulje donosa, dodana je tudi razlaga donosov in komentar posebnosti.

Na zacetku Cetrtega poglavja je podana definicija krivulje donosa in njena kratka razlaga s
pomocjo teorije racionalnih pri€akovanj. V nadaljevanju govorimo o izbiri intervala prikaza
krivulj donosa, ki so ga narekovale znaCilnosti slovenskega trga vrednostnih papirjev,
predvsem skromen obseg trgovanja in posledi¢na statiCnost cen nekaterih (drzavnih)
obveznic. Krivulje donosa so sestavljene na mesecni ravni, saj je prikaz krivulj donosa v
krajSih ¢asovnih presledkih zaradi povedanega nesmiseln.

* . . . - . ~ . v v . .
Mnenja avtorjev, izrazena v tem prispevku, ne odrazajo vedno uradnih stali§¢ ustanov, v katerih sta zaposlena avtorja.
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Predstavljena je dilema med izdelavo ene krivulje donosa, ki vsebuje vse kotirajo¢e drzavne
obveznice, ne glede na njihov nacin revalorizacije, pri ¢emer namerno zanemarimo razliko
med gibanjem tecaja tolarja in temeljne obrestne mere, ter sestavljanje dveh krivulj donosa,
ki se razlikujeta po nacinu revalorizacije vkljuCenih obveznic, pri ¢emer dobljeni krivulji
donosa v veljem obsegu temeljita na donosih, ki so dobljeni s pomoc¢jo interpolacije.
Utemeljena je odlocitev za izbiro prve reSitve. Ker kljub zdruZitvi vseh obveznic le-te ne
pokrivajo celotnega spektra ro¢nosti v izbranem intervalu, so manjkajo¢e vrednosti doloene
s pomocjo interpolacije. Na koncu Cetrtega poglavja so tako sestavljene krivulje donosa na
mesecni ravni za zadnjih osemnajst mesecev prikazane na skupni sliki, v obliki ravnine
donosa.

Skupen prikaz krivulj donosa omogoca analizo donosov po posameznih mesecih in za
posamezne roc¢nosti, ki je predstavljena v petem poglavju. Podrobneje so predstavljene
krivulie donosa za prvo Cetrtletije leta 2000. V nadaljevanju je ovrednoten pomen Kkrivulj
donosa, sestavljenih ob upoStevanju vseh predstavljenih omejitev. Podana so mnenja
avtorjev o primernosti uporabe krivulje donosa drzavnih vrednostnih papirjev kot referenéne
krivulje pri izdajah obveznic drugih sektorjev, oziroma za doloCitev marze pri izdaji drugih
vrednostnih papirjev.

V Sestem, zaklju¢nem poglavju so povzete pomembnejSe ugotovitve prejSnjih poglavij.

2. PREDSTAVITEV DRZAVNIH OBVEZNIC REPUBLIKE SLOVENIJE, VKLJUCENIH V
KRIVULJO DONOSA

Republika Slovenija je od leta 1990 izdala dvaintrideset dolgoro¢nih obveznic, od tega so tri
Ze zapadle v izplacilo. Od ostalih jih je bilo v zaCetku marca 2000 enajst uvrs€enih v borzno
kotacijo obveznic A Ljubljanske borze vrednostnih papirjev, pri ¢emer sta dve obveznici
zaradi moznosti koris€enja davéne olajSave uvr§¢eni dvakrat.

Od omenjenih drZzavnih obveznic je obveznica RS 14 priela kotirati v letu 2000, zato njeni
donosi niso vklju€eni v krivuljo donosa. Obveznica RS 04 pa zapade v izplacilo leta 2022 in
presega druge ro¢nosti za veC€ kot dvakrat. Zaradi zastavljenega intervala ro¢nosti, ki sega
od enega do desetih let, ni vkljuena v izracun krivulje donosa. Obveznici RS 02 in RS 08
sta upostevani samo enkrat, in sicer brez oznak o koris€enju davéne olajSave. Obveznice
RS 15 so bile izdane v devetnajstih serijah. V €asu priprave tega prispevka je bila v borzno
kotacijo uvr§€ena samo serija |, ki je zato vkljuéena v izraCune in skupaj z ostalimi
obveznicami, ki kotirajo na borzi in so vklju¢ene v izraCun krivulj donosa, predstavljena v
nadaljevanju.

Obveznice RS 02 so bile izdane z namenom prestrukturiranja gospodarstva, predvsem
pospeSevanja izvoza. RS je izdala obveznico RS 02 konec leta 1990 slovenskim neto
izvoznikom kot delno izpladilo "posebnih izvoznih stimulacij". Obveznica RS 02 sluzi kot
pogosta nalozba presezkov bank in skladov (ZPIZ, ZZZS).

Republika Slovenija je odkupila 70% vrednosti terjatev slovenskih podjetij za izvoz in
investicijska dela v Iraku, Angoli, Kubi in za dobave zvezni direkciji za vojaske izdelke, ¢e so
bile pogodbe sklenjene pred slovensko osamosvoijitvijo. Upniki so dobili obveznice RS 03, ki
se glasijo na XEU, z rokom odplacila 7 let in dvoletnim moratorijem. Izdanih je bilo za
28.000.000 XEU obveznic.

Zakonska osnova za izdajo obveznic RS 08 je Zakon o poravnavanju obveznosti iz
neizpla¢anih deviznih vlog, ki dolo¢a, da mora banka na zahtevo lastnika za devizno viogo
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izro€iti prenosljive obveznice Republike Slovenije po stanju devizne vloge s pripisanimi
obrestmi, preracunane v DEM po srednjem te¢aju BS na dan izroCitve obveznic.

Namen izdaje obveznic RS 09 in RS 12 je financiranje proraCuna Republike Slovenije.

V letu 1997 je priSlo do zamenjave obveznic RS 04 za obveznice RS 10. Vlada Republike
Slovenije je ponudila zamenjavo vsem imetnikom obveznic RS za prevzete obveznosti do
bank iz neizpla¢anih deviznih vlog z novimi obveznicami RS 10, ki zamenjajo obveznice RS
04. Namen te zamenjave je bil zmanjSevanje stroSkov servisiranja dolga, saj je obrestna
mera obveznice RS 10 obcéutno nizja od obrestne mere RS 04.

Na podlagi Zakona o Slovenski razvojni druzbi in programa prestrukturiranja gospodarstva je
Republika Slovenija junija 1998 izdala obveznice RS 13 za izvajanje prestrukturiranja
podijetij v viSini 106,7 milijonov DEM.

Obveznice RS 15 so bile izdane na podlagi Zakona o zamenjavi obveznic RS za obveznice
Agencije RS za sanacijo bank in hranilnic v zameno za obveznice, ki jih je izdala Agencija
RS za sanacijo banka in hranilnic na podlagi Zakona o jamstvu RS za obveznice, izdane
zaradi sanacije bank in hranilnic. Skupna nominalna vrednost celotne izdaje obveznic RS 15
serije | zna$a 8,981 milijard SIT.

V tabeli 1 so prikazani osnovni podatki drzavnih obveznic, ki so vklju¢ene v izraCun krivulje
donosa, v tabeli 2 pa podatki o trgovanju z njimi na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev.
Zajeto je samo trgovanje, Ki je bilo opravljeno v okviru borzne kotacije A.

Tabela 1: Osnovni podatki drzavnih obveznic, ki so vklju€ene v krivulje donosa

Oznaka Datum izdaje Datum Nacin Kuponska Obseg izdaje
obveznice zapadlosti revalorizacije obrestna mera
RS 02 01.10.1990 01.12.2000 devizna klavzula D +9,5% 220 mio DEM
RS 03 01.01.1993 15.01.2000 devizna klavzula D+7,0% 28 mio EUR
RS 08 30.06.1993 31.05.2003 nominirana v DEM 5,0% 96,53 mio DEM
RS 09 23.07.1997 23.07.2000 TOM klavzula  (TOM + 6,0%) 25,55 mird SIT
RS 10 15.10.1997 31.05.2007 TOM klavzula TOM + 4,5% 52,19 mird SIT
RS 12 29.05.1998 29.05.2002 TOM klavzula  (TOM + 4,5%) 9,63 mird SIT
RS 13 29.06.1998 29.06.2008 devizna klavzula D +5,6% 106,70 mio DEM
RS 15 serijal  16.11.1995 15.10.2006 TOM klavzula TOM + 5,7% 8,98 mird SIT

Vir: Ministrstvo za finance: Bilten javnih financ, januar 2000.

Skupna znacilnost drzavnih obveznic je uporaba revalorizacije, saj je Zakladnica priela z
izdajo instrumentov brez vklju€itve revalorizacijske klavzule Sele v letu 1999, na segmentu
kratkoro€nih vrednostnih papirjih. Vse izdaje dolgoro¢nih instrumentov pa bodo tudi e v letu
2000 vsebovale revalorizacijsko klavzulo.

Glede na uporabljeni nacin revalorizacije obveznice razdelimo v dve skupini. V prvo spadajo
obveznice, pri katerih je glavnica denominirana v tuji valuti, izplacilo pa se izvrsi v tolarjih po
trenutnem dnevnem tec€aju. Obrestna mera je pri teh obveznicah fiksna. V to skupino
spadajo obveznice RS 02 in RS 13 (ob izdaji denominirane v nemskih markah) ter RS 03 (ob
izdaji denominirane v ekujih). Obveznica RS 08 pa je denominirana v nems$kih markah, v
katerih se vrSijo tudi izplacdila. Z vidika izraCuna notranje stopnje donosa je enakovredna
obveznicam, ki so denominirane v tuji valuti, izplacCila pa se vrsijo v tolarjih.

V drugo skupino spadajo obveznice, pri katerih se kot revalorizacijska klavzula uporablja
temeljna obrestna mera. TOM se pri drzavnih obveznicah uporablja na dva nacina. Pri
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prvem nacinu kot revalorizacijski faktor za glavnico, kar pomeni, da se glavnica pred
izplacilom obresti poveCa za vrednost revalorizacijskega faktorja (TOM), nato pa se tako
povec&ani glavnici pripiSejo obresti, ki so v primeru vseh drzavnih obveznic doloCene vnaprej,
torej fiksne. To pomeni, da se revalorizacijske obresti pripisujejo glavnici. V to skupino
spadajo obveznice z oznako RS 10 in RS 15.

Pri drugem nacinu pa ima revalorizacijski faktor podobno viogo kot na primer vrednost
londonske medbanéne obrestne mere (LIBOR), saj se obrestna mera doloci kot produkt
vhaprej doloCene (fiksne) obrestne mere in vsakokratne vrednosti TOM.

To pomeni, da se revalorizacijske obresti izplaCujejo skupaj s fiksnimi obrestmi ob vsakem
izplacilu obresti. V tem primeru govorimo o obveznicah s spremenljivo obrestno mero,
glavnica pa se zaradi uporabe revalorizacije skozi celotno dobo veljavnosti obveznice ne
spreminja. V to skupino spadajo obveznice RS 09 in RS 12.

Tako pri obveznicah, katerih vrednost se revalorizira s pomocjo devizne klavzule, kot pri
obveznicah, katerih vrednost se revalorizira s pomocjo TOM klavzule, se uporablja obro¢ni
nacin odplacila, kar predstavlja dodaten razlog za uporabo notranje stopnje donosa kot
kazalca donosa drzavnih obveznic RS.

Tabela 2: Obseg trgovanja z drzavnimi obveznicami na Ljubljanski borzi vrednostnih
papirjev — borzni kotaciji A v letih 1998 in 1999

1998 1999
Oznaka Pomet, SIT %, glede | %, glede na Pomet, SIT %, glede na | %, glede na
obveznice navse drzavne vse drzavne
obveznice | obveznice obveznice obveznice
RS 02 1.872.921.542 9,9% 15,5% 1.212.579.418 3,9% 4,5%
RS 03 (2) 3.441.991 0,0% 0,0% 591.697 0,0% 0,0%
RS 04 (1) 6.030.663.051 31,8% 49,8% 5.108.000.000 16,6% 19,1%
RS 08 7.958.979 0,0% 0,1% 4.050.432 0,0% 0,0%
RS 09 3.818.616.311  20,1% 31,5% 11.398.500.000 37,0% 42,6%
RS 10 - - - 4.426.000.000 14,4% 16,5%
RS 12 - - - 2.095.154.673 6,8% 7,8%
RS 13 - - - 1.380.878.326 4,5% 5,2%
RS 15 381.406.098 2,0% 3,1% 1.146.377.482 3,7% 4,3%
Skupaj 12.115.007.972 - 100,0% 26.772.132.028 - 100,0%
drZavne obv.
Skupaj 18.986.186.087 63,8% - 30.769.100.000 87,0% -
obveznice

(1) Ljubljanska borza vrednostnih papirjev ozna€uje obveznico RS 03 v borzni kotaciji z oznako RS 11.

(2) Obveznica RS 04 ni vkljuéena v izracun krivulj donosa, podatek o njenem trgovanju je vkljuéen zaradi potreb prikaza
delezev trgovanja.

Vir: Ljubljanska borza vrednostnih papirjev: Statistika leto 1998, Statistika leto 1999, lastni preracuni.

Kot je razvidno iz tabele 2, so v letu 1999 priCele kotirati tri drzavne obveznice, kar je najveC
prispevalo k poveCanemu obsegu trgovanja v tem letu. Nekoliko so se spremenili tudi
relativni delezi posameznih obveznic, najve¢ prometa je bilo ponovno opravljenega z
obveznicami RS 09 in RS 04, sledijo obveznice RS 10, RS 12, RS 13, RS 02 in RS 15. Z
nastetimi obveznicami je bilo v letu 1999 sklenjenih 83,3% vseh poslov z obveznicami, ki so
uvrscene v borzno kotacijo.
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3. IZRACUN DONOSOV DRZAVNIH OBVEZNIC

Donos do dospetja, ki je na mednarodnih finanénih trgih najpogosteje uporabljen koncept
izraduna donosa obveznic, v slovenskih razmerah ni ustrezen zaradi znacilnosti slovenskih
izdaj, podrobneje predstavljenih Ze v drugem poglavju. Ena izmed alternativnih metod
izraCuna donosa obveznic je korigirana notranja stopnja donosa (angl. adjusted internal rate
of return).

Notranja stopnja donosa upo$teva denarne tokove, ki jih bo prou¢evan instrument ustvaril
od trenutka izraCuna do svoje zapadlosti ter nam pove, kakSna je povpreCna diskontna
stopnja, ki zagotavlja, da je neto sedanja vrednost enaka nic.

" Pi
0= Z (d—d))
' (1+ NSD) s

Pri Cemer je:

di: i-ti placilni datum

d1: zacCetni placilni datum
Pi: i-to placilo

NSD: notranja stopnja donosa

Ker pri izraCunu upostevamo dejansko Stevilo dni, so lahko obdobja med posameznimi
izplacili razlicno dolga, hkrati pa ni potrebno, da so vsa izplacila med seboj enaka po
velikosti. To omogoca upostevanije revalorizacije glavnice in delna odplacila glavnice pred
dospetjem instrumenta.

Razlicne kombinacije nacina revalorizacije in odplacila glavnice pri drugih nespremenjenih
pogojih znadilno vplivajo na izraCunano notranjo stopnjo donosa obveznic. Zato med seboj
ni mogocCe primerjati donosov obveznic, ki se revalorizirajo z devizno in TOM klavzulo.
Zaradi tega so donosi, predstavljeni v nadaljevanju, izraunani iz denarnih tokov, ki ne
vkljuCujejo revalorizacijske klavzule. Tako izraCunane donose poimenujemo realni donosi.
Ce hodemo izra¢unati nominalni donos instrumenta v dolodenem trenutku, moramo realni
donos povecati (zmanjSati) za vrednost revalorizacijske klavzule, pri ¢emer upoStevamo
nacin revalorizacije in amortizacije instrumenta. Pri skupini obveznic, ki se revalorizirajo z
uporabo devizne klavzule, oziroma je njihova glavnica denominirana v tuji valuti, izraCunamo
nominalno NSD tako, da dobljeno (realno) NSD popravimo za vrednost spremembe te€aja v
obdobju, za katerega raunamo donos. Pri skupini obveznic, ki se revalorizirajo z uporabo
TOM klavzule, izraGunamo nominalno NSD tako, da realni donos pove€amo za vrednost
TOM klavzule (v primeru, da se ta uporablja kot variabilni del obrestne mere) oziroma
uporabimo realno NSD na za vrednost TOM povecane glavnice. Stopnje sprememb TOM in
deviznega te€aja so se v opazovanem obdobju razlikovale, zaradi njihove, tudi deklarirane,
nepovezanosti pa lahko takdno gibanje pri¢akujemo tudi v prihodnosti.

Alternativni nacin izraCuna notranje stopnje donosa bi zahteval napoved gibanja obeh
revalorizacijskih klavzul in izraCun donosov iz revaloriziranih denarnih tokov izpladil
obveznic.

Taksen nacin izraCuna bi internaliziral napoved gibanja revalorizacijskih klavzul do dospetja
prouCevanih obveznic in s tem onemogoCil oceno donosov ob upostevanju razli¢nih
predpostavk glede gibanja revalorizacijskih klavzul, saj bi omejil dobljene rezultate na eno
samo napoved.
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Notranja stopnja donosa je izraCunana za obdobje od oktobra 1998 do marca 2000. Pred
tem obdobjem v uradno kotacijo ni bilo uvrScenih dovolj obveznic, da bi bilo mogocCe sestaviti
krivuljo donosa. Po tem obdobju se je Stevilo obveznic, ki kotirajo na borzi povecalo, obseg
trgovanja pa Se vedno ni dosegel ravni, ko bi se na vsakem borznem sestanku trgovalo z
vsemi obveznicami. Posledi€no ostajajo cene posameznih obveznic dalj Casa
nespremenjene, kar vpliva na izraCunane donose. Spremembe donosov pa v takSnem
primeru ne odrazajo spremenjenih dejavnikov ponudbe in povprasevanja na trgu, ampak
pomanjkanja trgovanja, ki je predvsem posledica primarne distribucije drzavnih obveznic,
predvsem starejSih izdaj. Problem je Se posebej izrazit pri obveznicah z bliZjo dospelostjo,
saj je pri uporablienem nacinu izraCuna donosa obveznic notranja stopnja donosa bolj
obCutliva na nespremenjene cene v primeru blizje dospelosti instrumenta, kot pri
instrumentih z bolj oddaljenim dospetjem.

Donosi so izraCunani in prikazani na mesecni ravni. Mesecna frekvenca zajemanja podatkov
in izraCunavanja donosov sta izbrani zaradi namena prispevka, saj bomo prikazali in
analizirali trendna in ne dnevna gibanja. Uporabljeni so podatki o cenah obveznic na prvi
dan trgovanja v posameznem mesecu, kot jih je posredovala Ljubljanska borza. V tabeli 3 so
prikazani donosi obveznic, vkljuenih v krivuljo donosa, v zadnjih 18 mesecih.

Tabela 3: Donosi (NSD) drzavnih obveznic, ki kotirajo na Ljubljanski borzi vrednostnih

papirjev

Obveznica/ RS02 RS03 RS08 RS09 RS10 RS12 RS13 RS15
Mesec

januar 98 6,04 7,45 3,43 - - - - 5,20
februar 98 7,56 4,79 3,53 - - - - 5,41
marec 98 7,86 513 3,63 - - - - 5,32
april 98 8,86 5,55 5,75 - - - - 5,39
maj 98 7,26 6,11 5,97 - - - - 5,05
junij 98 7,74 8,53 5,06 - - - - 5,11
julij 98 8,28 9,49 4,03 - 4,45 - - 517
avgust 98 7,67 6,38 4,18 4,46 4,54 - - 5,09
september 98 8,50 6,99 4,36 4,66 4,63 - - 5,12
oktober 98 8,08 7,76 4,69 3,55 4,72 - - 5,16
november 98 6,18 7,24 4,88 4,23 4,83 - - 4,90
december 98 6,35 7,53 5,07 477 4,93 - - 4,47
januar 99 5,17 7,72 417 577 5,05 - - 4,39
februar 99 7,74 3,18 4,31 3,04 5,16 - - 4,44
marec 99 8,12 3,58 5,18 2,40 5,27 - - 4,50
april 99 8,60 4,16 5,65 4,75 5,40 - - 4,35
maj 99 5,46 20,16 5,90 5,37 5,53 - - 3,98
junij 99 7,22 15,01 5,07 6,16 4,35 - - 4,03
julij 99 8,07 28,91 5,27 6,55 4,44 2,28 5,55 4,08
avgust 99 8,53 7,86 5,51 4,02 4,54 4,79 5,92 4,14
september 99 9,32 9,76 5,76 5,48 4,75 4,55 5,77 4,21
oktober 99 5,56 12,72 6,49 6,06 4,86 4,70 5,84 4,27
november 99 6,03 18,51 6,81 6,96 5,32 5,25 5,91 3,87
december 99 5,53 37,70 5,08 7,87 4,86 5,48 5,98 3,92
januar 00 10,84 - 5,23 9,05 4,99 4,25 5,64 4,07
februar 00 9,33 - 5,46 4,11 5,26 5,34 5,70 413
marec 00 12,12 - 5,73 4,95 5,89 5,60 5,93 4,19

V nadaljevanju so prikazana gibanja cen in donosov drzavnih obveznic, ki so vklju¢ene v
krivuljo donosov, od zaCetka leta 1997 do marca 2000. Na sliki 1 je prikazano gibanje cene
in donosa obveznice RS 02. Zanjo je znacilen trend niZanja cene skozi celotno opazovano
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obdobje, zaradi ¢esar so donosi narascali. Kljub temu volatilnost cen presega volatilnost
donosov. Relativnho majhen obseg trgovanja je razlog za statiCnhost cen, predvsem v obdobju
izplacil kuponov, kar povzroli padec donosov. Obveznica zapade v decembru 2000, kar
pojasni skok donosov v prvih mesecih leta 2000. Kot Ze omenjeno, se obéutljivost notranje
stopnje donosa na stati€nost cen poveca, ko se ro€nost zmanjSa pod eno leto. RoCnost
obveznice RS 02 se je v opazovanem obdobju gibala med 26 in 9 meseci.

Slika 1: Gibanje cene in donosa obveznice RS 02
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Slika 2 prikazuje gibanje cen in donosov obveznice RS 03. V zacetku proucevanega
obdobja je ro€nost obveznice znaSala 15 mesecev, zapadla pa je januarja 2000. Ko se je
roénost zmanjSala pod 12 mesecev, je cena obveznice padla, povecalo se je tudi nihanje
cene, kar je povzroCilo vi§jo raven donosov in njihovo vecjo volatiinost. V celotnem
prikazanem obdobju je volatilnost donosov priblizno 3,3 krat ve€ja od volatilnosti cen, v letu
1999 pa 3,8 krat. Visoki donosi v mesecih pred zapadlostjo pa so delno tudi posledica
vecCjega vpliva statiCnosti cen na izraCun notranje stopnje donosa, ko se ro¢nost zmanjsuje.

Slika 2: Gibanje cene in donosa obveznice RS 03
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Tudi z obveznicami RS 08 je bilo v letu 1999 relativho malo trgovanja, kljub temu pa ni
zaznati daljSih obdobij, v katerih se cena ni spreminjala, kot je razvidno iz slike 3. Ro¢nost

obveznice se je v opazovanem obdobju gibala med 56 in 39 meseci.

Slika 3: Gibanje cene in donosa obveznice RS 08
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Obveznica RS 09 je pri€ela kotirati na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev avgusta 1998.
Od pri¢etka kotacije do marca 2000 njena cena trendno upada. Znacilnost vecine obveznic,
stati¢nost njihovih cen, je prisotna tudi pri obveznici RS 09, Se posebej v zadnjem Cetrtletju
leta 1999 in prvem Cetrtletju leta 2000, kot je razvidno iz slike 4. To pojasni padec donosa v
juliju 1999 ter Se vedji padec donosa v januarju 2000, v mesecih, ko sta bila izpla¢ana
zadnja kupona. Posledica stati¢nosti cen je tudi vecja variabilnost donosov od variabilnosti
cen. Na padec donosa v januarju 2000 je Se dodatno vplivala kratka rezidualna ro¢nost
obveznice, saj RS 09 zapade julija 2000. Ro¢nost obveznice RS 09 se je v opazovanem

obdobju gibala med 22 in 5 mesecev.

Slika 4: Gibanje cene in donosa obveznice RS 09
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Obveznica RS 10 je pri¢ela kotirati julija 1998, v opazovanem obdobju je njena ro¢nost
znaSala med 104 in 87 mesecev. V prvih mesecih kotacije je bila cena stati¢na, kar se je
odrazilo na nara$€anju donosa in njegovem padcu v maju, ko je bil izplatan kupon. V

13



Prikazi in analize VIII/1 (marec 2000), Ljubljana

zadnjem Cetrtletju leta 1999 in prvem Cetrtletju leta 2000 pa je cena nihala, E¢emur so sledili
tudi donosi.

Slika 5: Gibanje cene in donosa obveznice RS 10
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Obveznica RS 12 je pri¢ela kotirati na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev julija 1999. Po
zaCetnem padcu se je cena stabilizirala na nizji ravni, priblizno pri nominalni vrednosti, kot je
razvidno iz slike 6. V opazovanem obdobju se je ro¢nost obveznice gibala med 35 in 27

meseci.

Slika 6: Gibanje cene in donosa obveznice RS 12
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Obveznica RS 13 je bila uvr§€ena na Ljubljansko borzo vrednostnih papirjev v juliju 1999.
Cena obveznice se je po zaCetnem padcu stabilizirala na nizji ravni, kot je razvidno iz slike 7.
Tudi za to obveznico je znacilna staticnost cene v mesecu izplacila kupona, kar je povzrocilo
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korekcijo donosa navzdol. V opazovanem obdobju se je ro€nost obveznice gibala med 108
in 100 meseci. Kot je podrobneje razloZzeno v naslednjih poglavjih, je majhna volatilnost cen
in donosov znacilna za obveznice s sorazmerno veliko rezidualno ro¢nostjo.

Slika 7: Gibanje cene in donosa obveznice RS 13
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Obveznica RS 15 serija | je pri¢ela kotirati v marcu 1997, v opazovanem obdobju je njena
roénost znasala med 97 in 80 mesecev. V tem casu je bil trend cene pozitiven, v letu 1999
se je stabiliziral na ravni 111 odstotkov nominalne cene obveznice. Kot pri obveznici RS 13,
ki ima relativno veliko rezidualno rocnost, so tudi pri obveznici RS 15 donosi in cene
relativno stabilni, najbolj med predstavljenimi obveznicami. Slika 8 prikazuje gibanje cene in

donosa obveznice RS 15 serija | od marca 1997 dalje.

Slika 8: Gibanje cene in donosa obveznice RS 15 serija |
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4. SESTAVLJANJE KRIVULJ DONOSOV

Krivulja donosa je grafi€éna ponazoritev ¢asovne strukture obrestnih mer oziroma povezave
med donosom in rocnostjo prou€evanih instrumentov, v tem primeru drZzavnih obveznic.
Naklon krivulje donosa je pogosto pojasnjen s pomocjo teorije racionalnih pri€akovanj. Po tej
razlagi je naklon krivulje pozitiven, kadar investitorji priCakujejo narascanje obrestnih mer v
prihodnjih obdobjih; negativen, kadar investitorji priCakujejo, da se bodo obrestne mere v
prihodnosti zniZzale; ter enak nic, kadar investitorji ne pri¢akujejo sprememb obrestnih mer v
prihodnosti. Povzetek empirinih raziskav o veljavnosti teorije je mo¢ najti na primer v
Friedman in Hahn, kjer so prav tako predstavljeni argumenti proti razlagi naklona krivulje
donosa s pomocjo racionalnih pri¢akovanj.

Zaradi Ze omenjenih znacilnosti slovenskega trga (drZzavnih) obveznic predstavljena krivulja
donosa zajema instrumente z rezidualno ro¢nostjo od enega do desetih let. Obveznice z
manjSimi rezidualnimi rocnostmi so izpuS¢ene predvsem iz dveh razlogov. Prvi¢, instrumenti
z rezidualno roc¢nostjo, manjSo od dvanajstih mesecev, izkazujejo pri uporabi korigirane
notranje stopnje donosa nestabilne donose, Se posebej, ¢e so cene statiCnhe. Kot Ze
omenjeno, donosi v tem primeru ne odrazajo razmerja na trgu. Drugi razlog je mlad trg
drzavnih kratkoroénih dolZznigkih instrumentov’ in posledien zanemarljiv obseg transakcij na
sekundarnem trgu. Zgornja meja ro¢nosti, ki so Se prikazane, je postavljena pri desetih letih,
ki je standardna roénost za izdajo obveznic. Poleg tega je trenutno v borzno kotacijo
uvr§€ena samo ena drzavna obveznica (RS 04), katere rezidualna ro¢nost presega deset
let.

Predstavljene krivulje donosa temeljijo na donosih drZzavnih obveznic, ki kotirajo na
Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev in so podrobneje predstavljene v drugem poglavju.
Sestavljena je ena krivulja donosa, v katero so vklju€ene vse drzavne obveznice, ne glede
na nacin revalorizacije. V razmerah ucinkovitega trga in ob predpostavki, da se investitorji
obnasajo racionalno, bi bil pri€akovani realni donos obveznice, ki se revalorizira s pomocjo
devizne klavzule razliCen od pricakovanega realnega donosa obveznice, ki se revalorizira s
pomocjo TOM klavzule, ob enakih ostalih pogojih. Razmerje med pri¢akovanima realnima
donosoma bi zagotavljalo enakost priCakovanih nominalnih donosov, oziroma pri¢akovani
realni donos instrumenta, ki bi se revaloriziral z nizjim pri¢akovanim revalorizacijskim

Zaradi neizpolnjevanja obeh predpostavk v slovenskih razmerah za potrebe tega prispevka
zanemarimo razliko v realnih donosih obveznic, ki se revalorizirajo z razlicnimi
revalorizacijskimi klavzulami in primerjamo donose vseh obveznic v eni krivulji oziroma
ravnini donosa. Tak3no poenostavitev Se dodatno opraviCuje majhno Stevilo in skromen
obseg trgovanja z drzavnimi obveznicami, ki jih je mogoce vkljuditi v analizo. Napaka, ki jo
pri tem storimo, nam omogoca, da pokrijemo vecji del spektra ronosti na opazovanem
intervalu.

Kljub zdruZitvi vseh drzavnih obveznic v eno krivuljo donosa le-te ne pokrivajo celotnega
spektra ro¢nosti, ki se najpogosteje uporablja pri novih izdajah. Zato je potrebno vmesne
vrednosti izraCunati. Za potrebe tega prispevka so manjkajo¢e vrednosti dolo¢ene s pomocjo
interpolacije. Dobljene krivulje donosa so za vsak mesec prouCevanega obdobja
predstavljene v prilogi. Tabela 4 in slika 9 pa prikazujeta donose obveznic z zapadlostjo od
enega do desetih let v zadnjih osemnajstih mesecih.

! Trimeseéne zakladne menice je Zakladnica RS pridela izdajati v letu 1998, $estmeseéne zakladne menice pa v letu 1999.
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Tabela 4: Donosi obveznic Republike Slovenije z zapadlostjo od enega do desetih let v
zadnjih 18 mesecih

St. let/ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Mesec
Oktober 1998 776 517 6,71 544 469 4,70 471 471 472 473

November 1998 960 544 554 500 488 487 485 484 483 482
December 1998 8,51 6,34 572 523 489 469 464 473 497 535

Januar 1999 7,72 514 464 434 430 452 474 49 517 5,39
Februar 1999 3,04 742 577 4,61 445 466 488 509 530 5,51
Marec 1999 240 7,73 6,39 541 520 522 524 527 529 531
April 1999 540 809 6,77 579 517 489 495 541 535 5,29
Maj 1999 540 6,67 574 501 448 416 4,03 4,11 439 4,87
Junij 1999 5,51 822 807 508 448 416 4,03 4,11 439 4,87
Julij 1999 6,17 434 228 5,21 434 396 406 453 555 5,61
Avgust 1999 4,03 575 511 540 448 414 438 485 592 6,00
September 1999 932 595 453 663 453 411 415 465 577 578
Oktober 1999 630 416 528 6,06 506 458 4,61 516 585 5,89

November 1999 6,19 512 595 650 579 547 551 555 594 6,05
December 1999 553 5,61 533 492 459 452 485 540 6,01 6,09

Januar 2000 286 384 486 547 547 487 433 534 594 654
Februar 2000 518 530 542 520 4,81 4,42 4,61 534 594 6,54
Marec 2000 544 557 570 539 494 449 516 592 596 599

Slika 9: Donosi obveznic Republike Slovenije z zapadlostjo od enega do desetih let v
zadnjih 18 mesecih

rocnost
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5. INTERPRETACIJA KRIVULJ DONOSQV

Prikazane krivulje donosa po posameznih mesecih nam poleg analize meseénih gibanj v
intervalu od enega do desetih let omogocajo pregled donosov posameznih ro¢nosti v zadnijih
osemnajstih mesecih.

Iz pregleda donosov enakih ro¢nost po posameznih mesecih razberemo, da najbolj nihajo
donosi obveznic z zapadlostjo od enega do treh let; donosi srednjero¢nih obveznic so najbolj
stabilni; donosi obveznic z rezidualno zapadlostjo med devet in deset let so ponovno manj
stabilni. Povprecni, najvecji in najmanjsi donosi ter standardni odkloni donosov za vsako
ro¢nost v opazovanem obdobju so prikazani v tabeli 5.

Tabela 5: Povpre¢ni, najve€ji in najmanjSi donosi ter njihovi standardni odkloni v
opazovanem obdobiju

Rezidualna 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
zapadlost (leta)

minimun 240 384 228 434 430 39 4,03 4,11 439 4,73
povprecje 5,91 588 554 537 4,81 458 465 500 540 5,59
maximum 960 8,22 8,07 6,63 579 547 551 592 6,01 6,54

standardni odklon 2,09 1,30 1,18 0,58 0,41 040 043 048 0,56 0,56

Sorazmerno velika variabilnost donosov na kratkoroénem delu krivulje donosa je
priCakovana, saj se investitorji na pri€akovane spremembe makroekonomskih agregatov,
predvsem inflacije in obrestnih mer, najlaZje odzovejo pri kratkoro€nih papirjih. Poleg tega
imajo kratkoro&ne obveznice najvisjo stopnjo zamenljivosti. Nezanemarljiv faktor, ki vpliva na
veliko nihanje donosov na tem segmentu krivulje donosa, pa je skromen obseg trgovanja z
obveznicami in poslediCna statiénost cen obveznic ter Ze omenjena vec€ja obdcutljivost
donosov na statiCnost cen pri obveznicah z blizjo dospelostjo.

Prav tako je priCakovano visoka stopnja korelacije med padajoCo variabilnostjo donosov in
naras€ajoco ro¢nostjo obveznic. Investitorji pri napovedi inflacije oziroma obrestnih mer v
daljSem C€asovnem obdobju selektivho izbirajo informacije, ki jih uposStevajo pri svojih
napovedih, €asovni interval agregiranja informacij se daljSa, poleg tega se stopnja
zamenljivosti manjSa z ve€anjem rocnosti obveznic.

Netipi¢na je povelana variabilnost donosov dolgoroénih drzavnih obveznic. Kot je razvidno
iz slike 9, se je variabilnost obveznic z zapadlostjo med devet in deset let povecala v juniju
1999 in ostala na visji ravni do konca prouCevanega obdobja. Dvig ravni donosov je
predvsem posledica zacetka kotacije obveznice RS 13 v tem mesecu ter stabilnosti njenih
donosov v naslednjih mesecih.

Donosi za eno, tri in petletne drZzavne obveznice v opazovanem obdobju so prikazani na sliki
10, iz katere je razvidno, da so donosi eno in triletnih obveznic od oktobra 1998 do oktobra
1999 nihali, zaradi Cesar se je spreminjal tudi naklon posamezne krivulje donosa, po tem
obdobju pa so se izenacili in povzrocili, da se je naklon krivulje donosa priblizal nic.

Pri donosih enoletnih drZzavnih obveznic lahko del nihanja pripiSemo sezonskemu gibanju,
vezanemu na izplacilo kuponov. Pri obveznicah z rezidualno zapadlostjo do enega leta je
najvec izplacil kuponov v mesecu januarju. V primeru, ko ostane cena v intervalu pred in po
izplaCilu kupona nespremenjena, donosi v tem intervalu padejo, kar ima za posledico
sezonsko nihanje donosov.
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Slika 10: Primerjava variabilnosti donosov eno, tri in petletnih drzavnih obveznic
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Iz primerjave krivulj donosa po posameznih mesecih je razvidno, da so krivulje kljub
relativno kratkemu obdobju opazovanja moc¢no spreminjale naklon. V zadnjem C&etrtletju leta
1998 in prvem polletju leta 1999 so izkazovale negativen naklon, v ostalih mesecih leta 1999
pa so se donosi dolgoro¢nih drZzavnih obveznic povecali, zaradi ¢esar so imele krivulje
donosa pozitiven naklon oziroma dobile obliko ¢rke U. V prvih treh mesecih leta 2000 so se
donosi dolgoro¢nih obveznic ponovno znizali, kot je razvidno iz slike 11.

Na obliko krivulje donosa v posameznem mesecu vplivajo predvsem priCakovanja
investitorjev o gibanju inflacije oziroma obrestnih mer v prihodnosti. V naslednji sklop
spadajo dejavniki, ki vplivajo na likvidnost posameznih obveznic, predvsem Stevilo izdanih
obveznic, priCakovanja glede Stevila novih izdaj ter obseg trgovanja z obstojeCimi
obveznicami na posameznem segmentu. Na viSino donosov vpliva tudi premija za tveganje
zaradi morebitnega nepladila dogovorjenih obveznosti. Se enkrat pa poudarjamo, da je

mogoce vec€ino anomalij krivulje donosa pojasniti s statiCnostjo cen obveznic v posameznem
obdobiju.

V prvem Cetrtletju leta 2000 imajo krivulje donosa, gledano v celoti, pozitiven naklon. Za
januar 2000 so znadilni nizki donosi kratkoro&nih obveznic, ki naras€ajo do ro¢nosti petih let,
nakar se pri€nejo zmanjSevati in dosezejo minimum pri ro¢nosti sedmih let, potem ponovno
naras€ajo in dosezejo pri ro¢nosti desetih let svoj maksimum. Nizki donosi drzavnih
obveznic na kratkoro€nem segmentu krivulje donosa so delno posledica statiCnosti cen v
intervalu okoli izplacila kuponov, kljub temu pa smatramo, da odrazajo trenutna pricakovanja
glede obrestnih mer v prihodnosti. Donosi dosezejo svojo povprecno vrednost pri ronosti
Stirin let. Po tej roCnosti se donosi nizajo, padec donosov v srednjerocnem obdobju je
posledica pricakovanj investitorjev o nadaljevanju niZzanja inflacije v tem obdobju. Ker
priCakovani padec inflacije presega likvidnostno premijo, ki jo na tem segmentu zahtevajo
investitorji, zahtevani donosi padajo.

Na dolgi rok pa so investitorji, v skladu z veljavno krivuljo donosa v januarju, pri¢akovali
umiritev inflacije na nizji ravni, ocenjujejo pa tudi, da se mora likvidnostna premija povecati,
zaradi Cesar donosi dolgoro¢nih drzavnih obveznic naras¢ajo.
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Slika 11: Krivulje donosa drzavnih vrednostnih papirjev v prvem ¢etrtletju leta 2000
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NajpomembnejSa sprememba krivulje donosa v februarju je visja raven donosov obveznic z
rezidualno zapadlostjo enega do treh let. Na izraCunane donose na kratkoro€nem segmentu
relativno mocno vpliva donos obveznice RS 12, ki v mesecu februarju iz 4,3 odstotkov,
kolikor je znasal v januarju, narasel na 5,3 odstotkov. Ker je za obveznico RS 12 znacilen
majhen promet, sklepamo da cena, ki je bila doseZena na borzi v tem mesecu, ni
reprezentativna. Tudi v februarju ima krivulja donosa na kratkoroénem segmentu pozitiven
naklon, donosi do ro¢nosti treh let naras€ajo, dosezejo minimum pri roénosti Sest let, nakar
krivulja donosa ponovno spremeni naklon, donosi narasCajo do konca opazovanega
intervala.

V marcu ostane krivulja donosa drzavnih obveznic nespremenjena na kratkoroénem in

srednjeronem segmentu, donosi dolgoro¢nih obveznic pa se v primerjavi z februarjem
znizajo za polovico odstotne toCke. Pri dolgoro¢nih donosih se nadaljuje trend upadanja,
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tako da se vse bolj priblizujejo donosom srednjeroénih obveznic. Kljub temu je krivulja
donosa Se vedno narascajoca.

Oblika krivulj donosa v prvem cetrtletju leta 2000 nas navaja na sklep, da investitorji
priCakujejo narad€anje obrestnih mer v obdobju od enega do treh let, zaradi Cesar zahtevajo
viSje donose, ¢imbolj se priblizujemo meji treh let. Po tem obdobju pri¢akujejo znizanje
obrestnih mer, ki bodo dosegle svoj minimum pri ro¢nosti Sestih let, zaradi Cesar so
pripravljeni investirati v obveznice s takSnimi rocnostmi ob nizZjih priCakovanih donosih.
Likvidnostna premija ne presega priakovanega nizanja obrestnih mer, zato krivulja donosa
ne tem segmentu ohranja negativni naklon.

Donosi obveznic z dospetjem vecjim od Sestih let pa ponovno naras¢ajo, na kar vplivajo vsaj
trije dejavniki. Investitorji priCakujejo, da se bo trend niZanja inflacije, ki traja Ze od leta 1992,
v nadaljnjih Sestih do sedmih letih ustavil in se stabiliziral na dosezeni ravni. Drugi dejavnik
je pomanjkanje dolgoroénih instrumentov ter namer za njihovo izdajo®. Zaradi pomanjkanja
instrumentov v tem segmentu se povecuje likvidnostna premija, kar dodatno vpliva na visje
pri¢akovane donose dolgoroénih obveznic®. Tretji dejavnik, ki vpliva na naraséanje donosov
dolgoro€nih obveznic, je premija za tveganje zaradi morebitnega neplaila obveznosti
izdajatelja, ki se veCa z narasCanjem rocnosti instrumentov in s tem viSa priCakovane
donose dolgoro¢nih vrednostnih papirjev.

Predlagano obliko krivulje donosa za januar potrjujejo tudi zadnje izdaje vrednostnih papirjev
Zakladnice Republike Slovenije. Ta je konec februarja izdala obveznico z oznako RS 16 z
zapadlostjo treh let, s kuponsko obrestno mero TOM + 4,2 odstotka. IstoCasno je izdala tudi
obveznico z oznako RS 17 z zapadlostjo petih let, katere kuponska obrestna mera je ob
izdaji znasala TOM + 4,7 odstotka. Ob izloc€itvi anomalij na krivulji donosa, ki se pojavijo v
februarju in marcu, se donosi izdanih obveznic skladajo s pri€akovanimi donosi,
ugotovljenimi na podlagi predlagane krivulje donosa za prvo Cetrtletje leta 2000.

Za uporabo krivulje donosa pri napovedovanju sprememb inflacije in posledi¢no obrestnih
mer bi bilo potrebno opraviti formalno analizo medsebojne povezanosti obeh spremenljivk,
kar pa presega namen tega prispevka.

6. ZAKLJUCEK

Namen prispevka je sestaviti krivuljo donosa. Zaradi znacilnosti slovenskih obveznic, ki so
delno posledica makroekonomskega okolja in delno posledica razvojne stopnje trga
obveznic, je uporablien nekonvencialen nacin izrauna donosov obveznic, manjkajoce
vrednosti pa so doloCene s pomocjo interpolacije. Tako dobljene krivulje donosa so
predstavljene za zadnjih osemnajst mesecev, pogosto spreminjanje njihove oblike na
kratkoronem segmentu pa odseva predvsem fragilnost pri¢akovanj investitorjev o obrestnih
merah, ki je delno posledica inherentne nezaupljivosti investitorjev v institucije, delno pa je
posledica pomanjkljivosti slovenskega trga obveznic, ki se odraza predvsem v stati¢nosti
cen obveznic. Stabilnost krivulje donosa se v zadnjem Cetrtletju opazovanega obdobja
povecuje v celotnem intervalu ro€nosti. PriCakovani donosi, razvidni iz krivulj, pa so v skladu
z donosi zadnijih izdaj obveznic Republike Slovenije.

Pregled donosov enakih ro€nosti v opazovanih mesecih potrdi tezo o vedji variabilnosti
kratkoro€nih donosov, ki pa se manjSa z ve€anjem roc¢nosti. Iz pregleda donosov obveznic

2 Zakladnica RS v zadnijih dveh letih ni izdala nobene obveznice z ro€nostjo desetih let.

% Za podrobnej$o razlago povezave med roénostjo obveznice in likvidnostno premijo, ki jo zahtevajo investitorji, glej na primer
J.A.Frankel in C.S.Lown.
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razlicnih ro¢nosti v danem trenutku razberemo, da je bil naklon krivulj donosa na zacetku
opazovanega obdobja negativen, nakar se je povecal in postal v letu 2000 pozitiven, kar
pomeni, da pri€akujejo investitorji naras€anje obrestnih mer preko celotnega spektra
opazovanih ro¢nosti, na relativho visoke donose dolgoro¢nih obveznic pa dodatno vplivata
poveCana zahtevana likvidnostna premija in pri€akovano marginaliziranje trenda padanja
obrestnih mer.

Dobljeni rezultati so v skladu z dognanji teorije racionalnih priCakovanj, ¢eprav rezultati
testiranj veljavnost le-te v slovenskih razmerah niso predstavljeni v priCujo€em prispevku.
Najvedji zadrzek pri interpretaciji rezultatov ostaja kvaliteta vhodnih podatkov, ki vedno ne
odrazajo trenutnega stanja na trgu, kar velja zato tudi za izraCunane donose in seveda za
samo krivuljo donosa.
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PRILOGA: Krivulje donosa po posameznih mesecih od oktobra 1998 do marca 2000
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