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UNIVERZITET U ISTOCNOM SARAJEVU

NAUCNO-NASTAVNOM VIJECU
EKONOMSKOG FAKULTETA PALE

Odlukom Naucno-nastavnog vije¢a Ekonomskog fakulteta Pale broj: 1175/14 od 10. jula 2014.
godine, formirana je Komisija za ocjenu podobnosti teme doktorske disertacije pod naslovom
»Kriticka analiza dinami¢kih modela ro¢ne strukture kamatnih stopa®, i podobnosti kandidata za
izradu navedene doktorske disertacije mr Vesne Prorok, u sastavu:

1. Prof. dr Vaso Dragovi¢, predsjednik
2. Prof. dr Milivoj Krémar, ¢lan i
3. Prof. dr Novo Plakalovi¢, ¢lan.

Nakon uvida u podnijetu dokumentaciju i prijavu za izradu doktorske disertacije, Komisija podnosi

sljede¢i

IZVIJESTAJ

0 podobnosti teme
i kandidata za izradu doktorske disertacije

Izvjestaj se sastoji iz Cetiri dijela:

1. Ocjena podobnosti kandidata i ispunjenosti propisanih uslova za rad na doktorskoj disertaciji;
2. Naucna zasnovanost i podobnost teme;

3. Misljenje i prijedlog Komisije, i

4. Prilozi

1. OCJENA PODOBNOSTI KANDIDATA I ISPUNJENOSTI PROPISANIH
USLOVA ZA RAD NA DOKTORSKOJ DISERTACIJI

1.1. Biografski podaci o kandidatu

Biografske podatke o kandidatkinji navodimo u formi u kojoj su navedeni u prijavi teme doktorske
disertacije.

Rodena je 12.2.1985. godine u Sarajevu, gdje je zavrSila osnovnu Skolu i gimnaziju. Diplomirala je na
Ekonomskom fakultetu u Isto¢nom Sarajevu, smjer Finansije, 2007. godine sa prosjeCcnom ocjenom
9,29. Kao student demonstrator izvodila vjezbe na predmetu Opsta matematika. Na smjeru Poslovne
finansije 1 bankarstvo, na Ekonomskom fakultetu I. Sarajevo magistirala je u maju 2012 godine na
temu ,,Uticaj kamatnog rizika na izbog efikasne portfolio strategije* kod prof. dr Milivoja Krémara.
Na Ekonomskom fakultetu I.Sarajevo proglasena je najboljim magistrom ekonomski nauka sa
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prosjecnom ocjenom 10,00. Na Ekonomskom fakultetu I.Sarajevo izabrana u zvanje asistenta u junu
2008. godine, UNO Aktuarstvo, a od septembra 2012. godine izabrana u zvanje visi asistent na UNO
Aktuarstvo. Glavne oblasti interesovanja i istrazivanja su: finansijska i1 aktuarka matematika i
stohasticki modeli kamatnih stopa. Na osnovnim studijama izvodi vjezbe na predmetima: Privredna i
finansijska matematika i Aktuarska matematika. Na master studijama angaZovana je kao asistent na
predmetu Ulaganja u hartije od vrijednosti. Za vrijeme osnovnih i postdiplomskih studija ucetvovala je
na velikom broju domacéih i medunarodnih studentskih razmjena (Istanbul, Bukurest, Hamburg,
Krajova itd.). Takode je u okviru svog akademskog i stru¢nog usavrSavnja boravila na Univerzitetu u
Granadi u avgustu 2011. godine, u studijskoj posjeti Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Bolonji
(studijski smjer Quantitative finance), u periodu od septembra 2012. do marta 2013. godine, te na
Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Bikoki u martu 2014. godine. Dobitnik je British Scholarship
Trust stipendije za studijski boravak u Londonu u julu 2014. godine na Univerzitetu King's College
London. U toku studiranja bila je stipendista velikog broja domacih i medunarodnih organizacija,
institucija 1 fondacija: Ministarstvo prosvjete i kulture Republike Srpske, Ministarstvo nauke i
tehnologije Republike Srpske, Fondacije ,,Dr Milan Jeli¢“, Univerzitet u I.Sarajevu, opstina Isto¢na
Ilidza, Ministarstvo vanjskih poslova i saradnje Spanske agencije za medunarodnu saradnju (MAEC-
AECI), projekat Erasmus Mundus Action 2 JoinEU-SEE, British Scholarship Trust program. Govori
engleski, Spanski i italijanski jezik.

1.2. Objavljeni radovi

Prema podacima navedenim u prijavi teme doktorske disertacije, tokom dosadaSnje karijere
kandidatkinja je u€estvovala u sljede¢im projektima i konferencijama i objavila sljedece radove:

Ucesée u projektima i konferencijama:

e JaCanje visokog obrazovanja u Bosni i Hercegovini, Vijece Evrope, 2010.

e Ucesce na konferenciji "Invest in Reasearches", Vilnus, Litvanija, 14-15. Novembar 2013.

e Medunarodni nau¢ni skup, EKONBIZ, Bijeljina, 30-31. maj 2013.

Objavljeni radovi:

7. Prorok, V. "Modeliranje ro¢ne srukture kamatnih stopa na bazi jednofaktorskog Vasicek
modela", Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Istocnom Sarajevu, Pale, 2014,
br. 8

8. Prorok, V., Radovi¢, D. " Testiranje slabe hipoteze efikasnosti na trzistu kapitala Srbije",
Socioeconomica - Naucni ¢asopis za teoriju i praksu drustveno-ekonomskog razvoja, Novi
Pazar, Vol. 3, br. 5, jun 2014.

9. Prorok, V., Paunovi¢, S. "Gr¢ka slova kao indikatori rizika prilikom trgovanja opcijama",
Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Br¢kom, 2013, br. 7

10. Prorok, V, Paunovi¢, S. "Black-Scholes-ov model vrednovanja call opcija evropskog tipa",
Novi Ekonomist, 2013, br.13

11. Prorok, V. "Globalna finansijska i1 grc¢ka duznicka kriza", Zbornik radova Ekonomskog
fakulteta Univerziteta u Istocnom Sarajevu, Pale, 2011, br. 5

12. Kremar, M, Prorok, V. "Evaluacija zajma - modeli jednakih ispodgodiSnjih otplata", ACTA
ECONOMICA, god. 9, br. 15/jul 2011., Banja Luka

13. Vodi¢ dobre prakse za izradu nastavnih planova, koautor, Vije¢e Evrope, 2010.

Na osnovu navedenog se moze zakljuciti da kandidatkinja mr Vesna Prorok ispunjava formalne i
sustinske uslove za prijavu i izradu doktorske disertacije.



2. NAUCNA ZASNOVANOST I PODOBNOST TEME

2.1. Problem, predmet i znacaj istrazivanja

Kandidatkinja je u prijavi navela da se fokus i predmet istrazivanja u njenom istraziva¢ko-nau¢nom
radu zasniva na studiji dinamickih modela ro¢ne strukture kamatnih stopa.

Kandidatkinja planira da se prvi dio istrazivacko-naucnog rada u funkciji izrade predloZene doktorske
disertacije fokusira na razumijevanje koncepta rocne strukture, kao odnosa koji informise o razlicitim
visinama kamatnih stopa primjenjivim za razli¢ite rokove dospije¢a. Drugim rije¢ima, radi se o
mogucnosti utvdivanja trziSne cijene u sadasnjem trenutku uz obezbjedenje odgovarajuce relacije
kojom bi se opisalo njeno kretanje u nekom vremenskom horizontu. U okviru ovog dijela rada, koji
isklju¢ivo ima uvodni karakter, kandidatkinja definiSe klju¢ne finansijske pokazatelji koji su ukljuceni
u analizu kamatih stopa i navodi neke klasi¢ne teorije rocne strukture koje prethode aktuelnim
teorijama koje se, prvenstveno, oslanjaju na stohasticke procese. Aktuelne teorije rocne strukture
razvijaju se u stohastickom okruzenju, pa odavde slijedi da je 1 dinamika varijabli koje su ukljuc¢ene u
analizu krive prinosa opisana Wiener-ovim procesom, §to je u saglasnosti sa trenutnim kontekstom
stohasticke finansijske procjene.

Uopsteno govoreci, svi modeli dinamike rocne strukture kamatnih stopa mogu se grupisati u
konzistentne i nekonzistentne modele. Nekonzistentni modeli, koji su u finansijskoj literaturi poznati 1
kao faktorski modeli, podrazumijevaju da vremenska dinamika strukture kamatnih stopa zavisi od
jedne ili viSe varijabli stanja, koje se nazivaju faktorima, i razlikuju se od konzistentnih modela koji
modeliraju dinamiku polazeéi od trenutne ro¢ne strukture kamatnih stopa na trzistu.

U drugom i treCem dijelu rada kandidatkinja predstavlja neke od nekonzistentnih jedofaktorskih i
viSefaktorski modeli ro¢ne strukture, zasnovanih na teoriji vrednovanja koja iskljucuje svaku
mogucnost arbitraze na trzistu.

Kada je rije¢ o faktorima koji utiCu na ro¢nu strukturu kamatnih stopa, najraniji modeli ukljucivali su
samo jedan faktor i to bezrizi¢nu kratkoro¢nu kamatnu stopu, polaze¢i od pretpostavke da je samo
ovaj faktor dovoljan da se opiSe Citava dinamika rocne strukture. Neki od modela ove vrste koje
kandidatkinja razmatra u radu su jednofakroski modeli sa konstatnom volatilnos¢u kao §to su Vasicek,
Cox Ingersoll Ross model (CIR), Dothan-ov model i eksponencijalni Vasi¢ek model (the Exponential
Vasicek - EV), te proSireni jednofaktorski modeli sa variraju¢im keoficijentima difuzije kao $to su
Hull i White proSireni Vasi¢ek model (HW), klasi¢ni proSireni CIR model, Black i Karasinski (BK)
prosireni eksponencijalni Vasicek model i dr. S obzirom na to da se posSlo od pretpostavke da su
prinosi na bezrizi€ne obveznice svih rokova dospijeca perfektno korelisani, ovakvi modeli brzo su se
pokazali kao neefikasni, naroc¢ito prilikom opisivanja promjena nagiba i zakrivljenosti koji se
pojavljuju na krivoj ro¢ne strukture. Vremenom, kao rjeSenje za ovakav nedostatak jednofaktorskih
modela, razvili su se slozeniji dvofaktrorski (Richard (1978), Brennan i Schwartz (1979), Scheafer i
Schwartz (1984), Longstaff i Schwartz (1992), Moreno (1997) i dr) i trofaktorski modeli (Kraus i
Smith (1993), Chen (1996). Na osnovo ovih i drugih viSefaktorskih modela ponudena je veca
varijabilnost u pogledu oblika krive ro¢ne strukture kamatnih stopa. Medu faktorima koji se najcesce
ukljucuju u model su kamatne stope razli¢itih rokova dospijeca, pocevsi od kratkoro¢nih pa sve do
dugoro¢nih kamatnih stopa, te kamatni spread kojim se predstavlja razlika izmedu kratkoro¢nih i
srednjoro¢nih kamatnih stopa ili razlika izmedu srednjoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa. Izbor
faktora koji se ukljucuju u model motivisani su razli¢itim uzrocima. Na prvom mjestu, osnovni cilj
prilikom formulacije bilo kog viSefaktorskog modela je da se analizom obuhvati svaki dio krive ro¢ne
strukture, tj. pocetni, srednji i zavr$ni dio, te da se pokusa ponuditi jedinstveno i kona¢no analiticko
rjeSenje za cijenu bezrizicne obveznice bilo kog roka dospijeca. Kako su viSefaktorski modeli
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znacajno zahtjevniji u numeri¢kom smislu od jednofaktorskih modela, analiti¢ka prilagodljivost je
kljuéna prilikom formiranja operativnog viSefaktorskog modela. Na primjer, neka uopstena stohasticka
diferencijalna jednacina u viSefaktorskom modelu zahtijevade izuzetan napor u smisli ocjene
parametara za krivu prinosa i volatilnost, a rijetko ¢e obezbijediti odgovarajuéi i koristan rezultat. 1z
tog razloga, kandidatkinja ¢e posvetiti paznja samo nekim od viSefaktorskih modela koji obezbjeduju
zatvoreni oblik rjeSenja za diskontovanu obveznicu te ukazati na prednosti takvih modela u odnosu na
jednofaktorske modele.

U ¢etvrtom dijelu rada, kanditatkinja ima za cilj, prvenstveno, da ukaze na faktore rizika koji postoje
u vremenskim serijama originalnih podataka, a koji su od izuzetnog znacaja za menadzere koji se bave
upravljanjem rizicima kamatnih stopa. Osnovni faktori rizika koje kandidatkinja obraduju u ovom
radu jesu prisutnost zadebljanih krajeva i1 karakteristika stabilizovanja oko srednje vrijednosti.
Prisustvo ovih faktora, prvobitno, se treba pronaci u originalnim istorijskim podacima, a zatim na bazi
njih formirati simuliranu seriju podataka koja ¢e slijediti odgovarajuéi stohasti¢ki model. S obzirom na
to da se u okviru ovog dijela prikazuju metode ocjene parametara stohastickih modela dinamike
kamatnih stopa na bazi simuliranih serija podataka, kandidatkinja kre¢e od pretpostavke da su dva
navedena faktora rizika za originalne serije ve¢ unaprijed poznata.

Dva osnovna metoda na bazi kojih kandidatkinja vr$i ocjenu parametara odgovarajucih stohastickih
modela su metod najmanjih kvadrata i metod maksimalne vjerodostojnosti. Praksa je pokazala da su
navedeni metodi do odredenog stepena pristrasni, ali uz ispunjavanje odgovarajuc¢ih uslova moze se
posti¢i visok stepen nepristrasnosti u ocjeni parametara. Takode, razlike u rezultatima ocjene
parametara primjenom metoda najmanjih kvadrata i metoda maksimalne vjerodostojnosti su moguce.
Te razlike bi¢e zanemarljivo male ako se utvrdi da simulirana serija ima normalne krajeve, a §to se
lako moze testirati primjenom QQ-plota ili nekog drugog testa provjere normalnosti simulirane serije.
Ako QQ-plot ukaze na to da krajevi sve viSe odstupaju od normalnih i postaju zadebljaniji, ocjene
parametara metodom najmanjih kvadrata nece biti tacne, s obzirom na to da se stepen pristrasnosti
povecava.

Testiranje karakteristike stabilizovanja oko srednje vrijednosti simulirane serije bice izvrSeno
primjenom testova jedini¢nog korjena te primjenom kako pojedina¢nih, tako i grupnih testova
autokorelacije.

Pored toga, za ocjenu modela koji ne podrazumijevaju konstantnu volatilnost, kandidatkinja
konstruiSe nekoliko simuliranih modela volatilnosti koji uklju€uju razli¢ite ARCH i GARCH modele,
a za koje se pretpostavlja da imaju iste karakteristike kao i originalna serija podataka. Metod
optimizacije koji ¢e se koristiti za ocjenu parametara u ovom slucaju je Berndt-Hall-Hall-Hausman
metod.

Kandidatkinja ¢e u petom dijelu rada, pored standardnih metoda ocjene parametara primijenjenih na
podacima evropske krive prinosa, uvesti 1 metod Kalmanovog filtera. Cilj je da se ispitaju
multifaktorske verzije Cox-Ingersoll-Ross (CIR) i1 Vasicek modela u opisivanju dinamike rocne
strukture evropske krive prinosa. Ocjena parametara modela postignuta je koriStenjem pristupa panel
podataka koji uzima u obzir karakteristike modela kratkoro¢ne kamatne stope i koristi dostupne
informacije sadrZzane u posmatranoj krivoj prinosa. Ovaj pristup je implementiran koriStenjem
Kalmanovog filtera u kombinaciji sa metodom (kvazi) maksimalne vjerodostojnosti. Glavni zakljuc¢ak
koji proistice iz ovakve analize je taj da je viSe od jednog faktora neophodno za formiranje modela
koji bi se se u potpunosti ili velikim dijelom uklapao u posmatranu krivu prinosa na trzistu.



2.2. Znacaj istraZzivanja sa stanoviSta aktuelnosti

Pitanje primjene stohastickih jednofaktorskih i viSefaktorskih modela kamatnih stopa prilikom
utvrdivanja dinamike roc¢ne strukture kamatnih stopa je izuzetno aktuelno u smislu da se kamatne
stope koriste kao polazna osnova pri gotovo svim vidovima finansijskog vrednovanja. Rezultati koji
proisticu iz njihove implementacije nesumnjivo pomazu investitorima u donoSenju investicionih
odluka na finansijskim trziStima, §to ovo istrazivanje, sa stanoviSta teorije i prakse na polju
kvantitativne ekonomije, C€ini izuzetnim znacajnim, kako na svjetskim, tako i na domacem
finansijskom trzistu. Ovome u prilog ide i ¢injenica da se finansijsko trziste u Bosni 1 Hercegovini jo§
uvijek karakteriSe kao trziSte u nastajanju, te svaki oblik izucavanja i primjene stohastickih modela u
domacoj literaturi predstavlja osnovu za njegov buduéi razvoj.

2.3. Aktuelnost teme doktorske disertacije

Razumijevanje i modeliranje ro¢ne strukture kamatnih stopa predstavlja jednu od najizazovnijih tema
u okviru savremene finansijske teorije i prakse. Polje izuavanja kamatnih stopa i njihove dinamike je
izuzetno Siroko i1 kao takvo privla¢i znaCajnu paznju velikog broja finansijskih analiticara, kako
prakticara, tako i teoreticara. Ovakva tvrdnja, kao i sama aktuelnost teme, ogledaju se i u Cinjenici da
je u posljednjoj deceniji publikovan veliki broj nauc¢nih radova iz ove oblasti, posebno onih koji se
odnose na vrednovanje opcija na kamatne stope. Analiza ro¢ne strukture kamatnih stopa moze se
smatrati kao bazna, u smislu da se kamatne stope koriste u svim aspektima finansijskog vrednovanja, u
dobijanju mjera rizika i formiranju strategija zastite, kako u okviru mikroekonomije i monetarne
politike, tako i na polju makroekonomije.

Ako bi se fokusirali na mikroekonomiji, nesumnjivo je da se bilo kakvo finansijsko vrednovanje ne
moze zamisliti bez poznavanja roc¢ne strukture kamatnih stopa i modela njihove dinamike, narocito
ako se radi o vrednovanju finansijskih derivata na kamatne stope.

Takode, uklju¢ivanje ro¢ne strukture kamatnih prilikom mjerenja trziSnog rizika pa €ak i kreditnog
rizika nekog portfolija je neophodno. Konacno, §to se ti¢e tehnika zaStite od rizika, modeli ro¢ne
strukture kamatnih stopa, kako staticki tako i dinamicki, predlazu nove koncepte trajanja, u kojima je
moguce razdvojiti efekte nivoa, nagiba 1 zakrivljenosti. Ove primjene dokazuju vaznost rocne
strukture kamanih stopa kao polja izu¢avanja u okviru finansija.

2.4. Ciljevii zadaci istraZivanja

Kao §to je kandidatkinja navela u prijavi, glavni predmet rada bife uporedivanje ve¢ postojecih
jednofaktorskih i1 viSefaktorskih modela dostupnih u savremenoj literaturi, kroz njihovu primjenu
prilikom formiranja evropske krive prinosa. Cilj je da se pokaze koji od obradenih modela u radu
najbolje opisuje varijabilitet, odnosno dinamiku evropske krive prinosa koju ¢ine kamatne stope na
njemacke drzavne obveznice razli¢itih rokova dospije¢a koje se smatraju referentnim i bezrizi€énim na
evropskom finansijskom trziStu. Medutim, kako ¢e se u okviru analize pokazati da cak i najbolji
viSefaktorski modeli samo djelimi¢no, odnosno u veéem ili manjem postotku opisuju stvarnu
dinamiku rocne strukture evropske krive prinosa, bilo bi pogresno da se investitori, prilikom
donoSenja svojim investicionih odluka, u potpunosti i slijepo vode ovim modelima. Oni se u
odredenim vremenskim periodioma mogu pokazati izuzetno dobrim, dok isto tako u drugim
vremenskim periodima mogu navesti investitore na potpuno pogresne zakljucke i odluke. U sustini, za
svako predvidanje kretanja kamatnih stopa u nekom trenutku za neki buduéi vremenski horizont
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koriS¢enjem jednofaktorskih i veSefaktorskih modela ne moze se sa sigurnos¢u trvditi da li je
formirani model dobar ili lo§, dok vremenski period za koji se vr$ilo predvidanje ne nastupi.

2.5. Pregled stanja u podruc¢ju istrazivanja

U toku posljednjih nekoliko decenija, mnogi istrazivaci i finansijski prakti¢ari pokusali su da osmisle
model kojim bi se opisala dinamika ro¢ne strukture kamatnih stopa. Glavni cilj je bio konstruisati
precizan model koji se u potpunosti uklapa u posmatranu krivu prinosa, kako za kratkoro¢ne tako i za
dugorocne kamatne stope, polaze¢i od pretpostavke potpunog odsustva arbitraze. U literaturi, dva
najpoznatija modela koja karakteriSu kratkorocnu kamatnu stopu su Vasicek i Cox-Ingersoll-Ross
model. Prvi je varijanta Gausovog modela koji omogucéava pojavu negativnih kamatnih stopa, dok je
drugi dosta sloZeniji i nema Gausov raspored, ali obezbjeduje uvijek pozitivne kamatne stope. Ostali
modeli koji su se kasnije razvili kao Sto su Ho i Lee, Hull i White, Longstaff i Schwartz i drugi
modeli, imali su za cilj da u prvobitne modele ukljuce stohasticku volatilnost, ve¢i broj faktora i
vremensku zavisnost izmedu odredenih karakteristika. Meditim, Vasicek i CIR model jo$ uvijek se i
danas koriste, jer oba modela imaju tu prednost Sto pripadaju grupi afinih 1 prilagodljivih modela, te
Sto osiguravaju zatvoreni oblik rjeSenja za cijenu beskuponske obveznice.

U okviru modela kratkoro¢nih kamatnih stopa, do sada su se koristili razli¢iti pristupi za ocjenu
parametara rocne strukture. Na osnovu pristupa poprecnog presjeka (engl. cross-section) koriste se
prinosi na obveznice razli¢itih rokova dospije¢a u odredenom vremenskom trenutku i za svaki trenutak
utvrduju se parametri pri kojima se dati model najbolje uklapa u datu krivu prinosa. Jedan od glavnih
nedostataka ovog modela je da se umjesto jedinstvenog seta vrijednosti parametara za iste parametre
javljaju razli¢ite vrijednosti u razli¢itim vremenskim trenucima. S druge strane, ovaj pristup ne
garantuje da kratkoro¢na kamatna stopa slijedi odgovaraju¢i model.

Drugi pristup, koji ¢e kandidatkinja koristiti u ovom radu za ocjenu parametara jednofaktorskih
modela, je metod vremenskih serija koji uklapa stohasticku diferencijalnu jednacinu faktora
(kratkorocne stope) sa stvarnim podacima o kratkoro¢noj kamatnoj stopi koji su lako uocljivi na
trziStu. Nedostatak ovog pristupa je da u se zavisnosti od podataka koji se koriste u analizi, vrijednosti
parametara mogu razlikovati, te da se prilikom ocjene parametara ne uzimaju u obzir informacije iz
posmatrane krive prinosa, $to ovaj pristup ¢ini nekonzistentnim sa nearbitraznim argumentom.

Veliki broj autora, medu kojima je i Canabarro, istakao je da se jednofaktorski modeli kada se
ocjenjuju empirijski ne uklapaju u potpunosti sa stvarnim podacima posmatranih krivih prinosa. Ova
¢injenica ohrablila je mnoge istrazivae da pronadu nacin kako da jednostavne modele Sto bolje
uklope u posmatrane krive prinosa. Novi modeli su osmisljeni uvodenjem veceg broja faktora u veé
postoje¢e modele 1 koriS¢enjem panel pristupa prilikom ocjene njihovih parametara, kao Sto su to
ucinili Chen i Scott u svom radu iz 1995. "Multi-factor Cox-Ingersoll-Ross models of the term-
structure: estimates and tests from a Kalman Filter model". Ovaj pristup eliminiSe nedostatke pristupa
presjeka podataka 1 pristupa vremenskih serija vode¢i ujedno rac¢una kako o dinamici modela tako i o
posmatranoj krivoj prinosa.

U finansijskoj literaturi primje¢uje se za Gausove slucajeve da kombinacija Kalmanovog filtera i
metoda maksimalne vjerodostojnosti osigurava prilagodljive, konzistentne 1 nepristrasne ocjene
parametara modela. Medutim, za modele koji ne posjeduju Gausov raspored, Kalmanov filter ne moze
dati tacnu maksimalnu vjerodostojnost, pa je umjesto toga izvrSena aproksimacija da bi se generisala
kvazi maksimalna vjerodostojnost. Duan i Simonatu su u svom u radu iz 1995., kao i Lund u radu iz
1997. "Econometric Analysis of Continuous-Time Arbitrage-Free models of the Term Structure of
Interest Rates", potvrditi ovaj pristup pokazuju¢i u Monte Carlo-vim eksperimentima da se svaka
pristrasnost koja bi se pojavila u ocjeni parametara moze zanemariti. Chen 1 Scott su sprovodeci
Monte Carlo simulaciju ispitali karakteristike kvazi metoda maksimalne vjerodostojnosti. Prvo su
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testirali karakteristike Kalmanovog filtera i dosli do razultata veoma male uslovne pristrasnosti.
Takode su provjerili pristup kvazi maksimalne vjerodostojnosti. Rezultati su ukazali na jasno
postojanje pristrasnosti u parametrima brzine obrtaja, parametru dugoro¢ne srednje vrijednosti i
trzisnoj cijeni rizika, dok ocjene volatilnosti i greSke mjerenja nisu imali znacajnu pristrasnost. Takode
su pokazali da u relevantnim kombinacijama parametara prilikom vrednovanja aktiva nema
pristrasnosti. Ovi rezultati ukazuju da je u takvim situacijama pristup kvazi maksimalne
vjerodostojnosti odgovarajuéi.

U dosadasnjim istrazivanjima Kalmanov filter koristio se za ocjenu parametara jednofaktorskog i
viSefaktorskog Vasi¢ek i CIR modela, ali uglavnom na podacima americkih drzavnih obveznica. Sve
studije potvrdile su ¢injenicu da jednofaktorski modeli nisu adekvatni za opisivanje posmatrane krive
prinosa. Ovo je pokazano kroz standardnu greSku mjerenja koja je u nekim slucajevima dostizala i
nivo od 73 bazi¢na poena. U dvofaktorskim modelima ova greska je znacajno smanjena.

Babbs i Nowman su u svom radu Kalman Filtering of Generalized Vasicek Term Structure Models
ispitivali trofaktorske modele i dosli do zakljucka da trofaktorski modeli bolje opisuju posmatranu
krivu prinosa od dvofaktorskih modela, iako poboljSanje koje se javlja u prelazu sa dvofaktorskog na
trofaktorski model nije u toj mjeri toliko veliko kao poboljSanje pri prelazu sa jednofaktorskog na
dvofaktorski model.

Medu autorima koji su primjenjivali CIR multifaktorski model bili su Chen 1 Scott (Multi-factor Cox-
Ingersoll-Ross models of the term-structure: estimates and tests from a Kalman Filter model), De Jong
(Time-Series and Cross-Section Information in Affine Term Structure Models), Duan i Simonato
(Estimating and Testing Exponential-Affine Term Structure Models by Kalman Filter), Geyer i Pichler
(4 State-Space Approach to Estimate and Test Multifactor Cox-Ingersoll-Ross Models of the Term
Structure of Interest Rates). Svi navedeni autoru su svoja istrazivanja uglavnom sprovodili na
podacima americkih drZzavnih obveznica. Geyer i1 Pichler dokazali su da jednofaktorski CIR model nije
adekvatan za opisivanje posmatrane krive, uzimaju¢i u obzir da greska mjerenja dostize nivo od 100
bazi¢nih poena. Takode se pokazalo da dvofaktorski modeli imaju dosta nize greske mjerenja.Geyer 1
Pichler ocijenili su ¢ak modele koji sadrze do 5 faktora, ali rezultati su utvrdili da modeli sa Cetiri i pet
faktora ne doprinose znacajno u prilagodavanju krivoj prinosa, te da su trofaktorski modeli sasvim
dovoljni za opisivanje posmatrane krive prinosa.

2.6. Veza sa dosadaS$njim istraZivanjima

Savremeni tokovi na svjetskim finansijskim trzistima, kao i trend druStva uopsteno, zahtijevaju da se
ova tema neiscrpno obraduje, analizira i proucava.

U svjetskoj literaturi u dosadaS$njim nauc¢no — istrazivackim radovima na ovu ili sli¢ne teme vezane za
stohasticke modele dinamike ro¢ne strukture kamatnih stopa, ili uopsteno za stohasticke procese, ima
dosta dostupnog, obradenog materijala, za §to su zasluzni, ponajprije, eksperti iz oblasti kvantitativne
ekonomije, ali 1 iz drugih nau¢nih disciplina. S obzirom na to da se najveci broj ovih nau¢nih radova u
oblasti ekonomske nauke odnosi na primjenu stohasti¢kih procesa pri analizi podataka sa americkog
finansijskog trzista, njihovo izucavanje i primjena na podacimia evropske krive prinosa nesumnjivo bi
umanjilo ili bar djelimi¢no nadoknadilo nedostatak u pogledu njihove nedovolje primjene u literaturi,
kako na evropskom, tako i na domac¢em finansijskom trzistu. Stoga, predmet ovog istrazivanja ima
znacajnu dozu originalnosti, 1 svojim rezultatima bi mogao predstavljati vazan korak pri ukazivanju
nedostataka postoje¢ih modela u finansijskoj literaturi. Ujedno ima za cilj da ukaze na potrebu razvoja
novih modela za opisivanje dinamike roc¢ne srukture kamatnih stopa, koji bi nastojali da skoro u
potpunosti opiSu stvarnu dinamiku krive prinosa na bilo kom trzistu.
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2.7. Hipoteze disertacije
U prijavi doktorske disertacije kandidatkinja polazi od sljede¢e osnovne nauc¢ne hipoteze:

Primjena stohastickih modela u opisivanju dinamike rocne strukture kamatnih stopa na evropskom
trzistu moze obezbijediti investitorima znacajne informacije koje ce uticati na njihova buduca
ocekivanja o kretanju kamatnih stopa i cijenama finansijskih intrumenata.

Na osnovu ove osnovne hipoteze kandidatkinja je utvrdila i sljede¢e pomocéne hipoteze:

1) Primjena jednofaktorskih modela sa konstatnom volatilnoscu, kao i prosirenih jednofaktorskih
modeli sa variraju¢im keoficijentima difuzije ne stvarnim podacima sa finansijskih trzista ne
obezbjeduju efikasnu ocjenu kretanja krive prinosa

S obzirom na to da jednofaktorski modeli polaze od pretpostavke da su prinosi na bezrizi¢ne
obveznice svih rokova dospije¢a perfektno korelisani, ovakvi modeli brzo su se pokazali kao
neefikasni, naroc€ito prilikom opisivanja promjena nagiba i zakrivljenosti koji se pojavljuju na
krivoj ro€ne strukture.

2) Visefaktorski modeli daju bolje rezultate u opisivanju posmatrane krive prinosa od
Jjednofaktorskih modela

Rezultati pokazuju da su greske u mjerenju koje se pojavljuju kod visefaktorskih modela znacajno
manje od greSaka u mjerenju kod jednofaktorskih modela.

3) Primjena metoda Kalmanovog filtera u ocjeni parametara jednofaktorskih i vesefaktorskih
modela nesumnjivo obezbjeduje bolje rezultate u odnosu na pristup presjeka podataka i pristup
vremenskih serija.

Prilikom ocjene parametara jednofaktorskih i viSefaktorskih modela ukazace se na osnovne
nedostatke primjene pristupa presjeka podataka i pristupa vremenskih serija i pokazati kako se ti
nedostaci mogu prevazi¢i primjenom sloZenijih metoda ocjene parametara kao Sto je metod
Kalmanovog filtera. Kombinacija Kalmanovog filtera i metoda maksimalne vjerodostojnosti za
Gausove slucajeve obezbjeduje prilagodljive, konzistentne i1 nepristrasne ocjene parametara
modela.

2.8. Metode istrazivanja

Pilikom izrade ove doktorske disertacije kandidatkinja ¢e koristiti uobicajene metode i tehnike
prikupljanja podataka i analize.

Istrazivanje u funkciji izrade predlozene doktorske disertacije ¢e se zasnivati na primjeni osnovnih
naucno-istrazivackih metoda, prije svih, metoda indukcije i dedukcije, te dijalektickog metoda. Od
metoda indukcije koristice se metod nepotpune indukcije, s obzirom na to da se zaklju¢ci donose na
bazi ograni¢enog broja modela dinamike ro¢ne strukture kamatnih stopa koji se najées¢e pominju u
finansijskoj literaturi. Osnovu za primjenu metoda indukcije predstavljace razliciti jednofaktorski i
viSefaktorski modeli primijenjeni kako na simuliranim vremenskim serijama podataka o kretanju
kratkoro¢nih kamatnih stopa tako i na stvarnim podacima evropske krive prinosa. Kao najvazniji
elementi dedukivne metode, koristi¢e se postupci metode analize, sinteze, generalizacije 1
specijalizacije. Metoda analize bice primijenjena na postojeca teorijska saznanja kao i empirijska
istrazivanja svakog modela ro¢ne strukture kamatnih stopa pojedinac¢no, poc¢evsi od najjednostavnijeg
jednofaktorskog modela, pa sve do slozenijih dvofaktorskih i trofaktorskih modela. Na osnovu toga,
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izvrSi¢e se sistematizovanje rezultata po zakonitostima formalne logike primjenom metoda sinteze.
Kao dopuna metodi analize i sinteze koristi¢e se deskriptivna metoda, te metoda klasifikacije.

Za ocjenu parametara metodom vremenskih serija i Kalmanovim filterom bice potrebno koristiti veliki
broj statistickih i ekonometrijskih metoda, kojima ¢e se prije svega testirati osnovne karakteristike
svakog stohastickog modela na simuliranim i stvarnim serijama podataka, te shodno tome izvrsiti
ocjena parametara uz utvrdivanje nivoa konzistentnosti i nepristasnosti.

U velikom obimu koristi¢e se i komparativni metod prije svega u cilju komparacije osnovnih prednosti
1 nedostataka razli¢itih kako jednofaktorskih i viSefaktorskih modela ro¢ne strukture kamatnih stopa,
tako 1 metoda za ocjenu njihovih parametara.

Primjena metoda komparacije da¢e osnovu i za primjenu metoda generalizacije i specijalizacije kao
osnovnih elemenata deduktivhe metode. Na osnovu metoda generalizacije izveS€e se uopSeni
zakljuccei koji ¢e biti realni jer ¢e se temeljiti na primjeni razli¢itth modela ro¢ne stukture kamatnih
stopa na stvarnim podacima, odnosno na podacima o evropskoj krivoj prinosa. Naravno, za izvodenje
opstih, odnosno posebnih zaklju¢aka bi¢e neophodno koristiti metode apstrakcije i konkretizacije. U
samom radu bice koristen i metod analogije.

Utvrdivanjem istinitosti pojedinih stavova na osnovu nau¢nih ¢injenica, kao i1 prethodno neosporno
dokazanih stavova ili suprotno, odbacivanje i pobijanje odredenih stavota vrsi¢e se primjenom metoda
dokazivanja i opovrgavanja kao najsveobuhvatnije metode koja ukljucuje veliki broj drugih metoda i
metodskih postupaka.

Tehnika koja ¢e se koristiti u ovom istrazivanju bi¢e prevashodno kabinetsko ili "desk" istrazivanje.
Izvrsice se uvid u raspolozivu literaturu iz oblasti predmet istraZivanja - knjige, ¢lanci u referentnim
Casopisima, saopStenja sa nau¢nih skupova i sl.

2.9. Sadrzaj disertacije
Kandidatkinja je u prijavi navela sljedeci okvirni sadrzaj disertacije:

UvoOD

Predmet i cilj istraZivanja
Istrazivacke hipoteze
Metodologija istrazivanja

I OSNOVNE DEFINICIJE I NEARBITRAZNO VREDNOVANJE
1.1. Osnovne definicije

1.2. Beskuponske obveznice i spot kamatne stope

1.3. Krive kamatnih stopa

1.4. Forward kamatne stope

1.5. Tradicionalne teorije ro¢ne strukture kamatnih stopa

1.6. Nearbitrazno vrednovanje

I1 JEDNOFAKTORSKI MODELI KRATKOROCNIH KAMATNIH STOPA
2.1. Klasi¢ni vremenski homogeni jednofaktorski modeli kratkoro¢nih kamatnih stopa
2.1.1. Vasicek model
2.1.2. Dothan-ov model
2.1.3. Cox-Ingersoll-Ross (CIR) model
2.1.4. Afini modeli ro¢ne strukture kamatnih stopa
2.1.5. Eksponencijalni Vasi¢ek model
2.2. Hull i White proSireni Vasicek model
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2.3. Klasi¢ni prosireni CIR model
2.4. Black-Karasinski model
2.5. Model goemetrijskog Braunovog kretanja

11 VISEFAKTORSKI MODELI KAMATNIH STOPA
3.1. ViSefaktoski Gausovi oblici modela kamatnih stopa
3.2. Visefaktorski oblici Vasi¢ek modela

3.3. Visefaktorski oblici CIR modela

IV OCJENA PARAMETARA STOHASTICKIH MODELA KAMATNIH STOPA NA BAZI
SIMULIRANIH SERIJA PODATAKA
4.1. Metodi ocjene parametara
4.1.1. Metod najmanjih kvadrata
4.1.2. Metod maksimalne vjerodostojnosti
4.2. Ocjena modela koji se ne stabilizuje oko dugoro¢ne srednje vrijednosti - geometrijsko Braunovo
kretanje
4.3. Ocjena parametara jednofaktorskog i dvofaktorskog Vasicek modela
4.4. Ocjena parametara jednofaktorkog i klasi¢nog dvofaktorskog CIR modela

V OCJENA PARAMETARA JEDNOFAKTORSKIH I VISEFAKTORSKIH MODELA
EVROPSKE KRIVE PRINOSA

5.1. Ocjena parametara jednofaktorskih i visefaktorskih modela evropske krive prinosa
primjenom metoda najmanjih kvadrata
5.2. Ocjena parametara jednofaktorskih i viSefaktorskih modela evropske krive prinosa

primjenom metoda maksimalne vjerodostojnosti
5.3. Kalmanov filter
5.4. Primjena Kalmanovog filtera pri ocjeni parametara stohastickih modela za evropsku
krivu prinosa
VI ZAKLJUCAK
LITERATURA

2.10. Ocekivani rezultati i naucni doprinos disertacije

Istrazivanje sprovedeno u okviru ove doktorske disertacije ukazace na glavne prednosti i nedostatke
primjene razliitih stohastickih jednofaktorskih i viSefaktrorskih modela pri formiranju ocekivanja o
buduéem kretanju kamatnih stopa na trziStu na osnovu kojih investitori donose svoje investicione
odluke. Rezultati ¢e pokazati da su prilikom opisivanja dinamike ro¢ne strukture evropske krive
prinosa viSektorski modeli superiorniji u odnosu na jednofaktorske modele jer je standardna greska
mjerenja koja se javlja kod viSefaktorskih modela znacajno manja od standardne greSke mjerenja
primjenom jednofaktorskih modela. Takode, ukazae se na potrebu razvoja novih modela za
opisivanje dinamike roc¢ne srukture kamatnih stopa, jer od postojecih modela u finansijskoj literaturi
jo$ uvijek ne postoji model koji u potpunosti odgovara stvarnoj dinamici krive prinosa na bilo kom
trzistu.
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2.11. Osvrt na literaturu

U popisu literature kandidatkinja je navela iscrpan spisak naslova koje ¢e koristiti prilikom izrade
doktorske disertacije. Popis literature sadrzi 107 naslova, a ukljucuje knjige, Clanke, relevantne
dokumente 1 Web izvore.

Kandidatkinja istice da navedena literatura predstavlja polaznu osnovu za izradu doktorske disertacije.
Tokom planiranih istrazivanja i pisanja teksta disertacije analizirace se 1 drugi izvori koji se bave
ovom problematikom, tako da ¢e i spisak koriS¢ene literature vjerovatno biti proSiren.

Spisak literature koji je kandidatkinja navela u prijavi dat je u prilogu ovog IzvjesStaja. Komisija smatra
da je predocena literatura ozbiljna, savremena i adekvatna za ovakvu vrstu i problematiku rada i da,
sama po sebi, uz pravilnu upotrebu i koriStenje predstavlja dobru osnovu i podrSku planiranim
istrazivanjima u funkciji izrade doktorske disertacije.

2.12. Procjena potrebnog vremena za izradu disertacije

Imajuéi u vidu sloZenost teme i zahtjevnost istrazivanja orjentacioni rok za zavrSetak disertacije je
2017. godina.

3. MISLJENJE I PRIJEDLOG KOMISIJE

3.1. Podobnost kandidata da odgovori na postavljeni predmet, cilj, zadatke i
hipoteze

Na osnovu detaljnog uvida u prijavu doktorske teze, odnosno predmet, sadrzaj i metode istrazivanja, te
popis literature i o¢ekivane rezultate istrazivanja, kao i podatke o kandidatkinji, Komisiji smatra da je
predlozena tema aktuelna, veoma znacajna i da ispunjava sve naucne kriterijume predvidene za izradu
doktorske disertacije, kao 1 da je kandidatkinja mr Vesna Prorok podobna za izradu prijavljene
doktorske disertacije.

Navedena ocjena zasniva se na sljede¢im ¢injenicama:

(1) Kandidatkinja mr Vesna Prorok je ozbiljna licnost, istrajna i potvrdena kao asistent na
univerzitetu i istraziva¢ koji je proSao sve prethodne akademske, obrazovne, istrazivacke i
radne discipline, na osnovu ¢ega Komisija smatra da ima kvalitet 1 potencijal da mozZe uspjesno
realizovati planirana istrazivanja i da joj se moze dozvoliti rad na prijavljenoj doktorskoj
disertaciji.

(2) Prijava disertacije sadrzZi sve birne elemente neophodne za njenu ocjenu. Sadrzaj je logican, cilj
rada jasno odreden, a osnovna i pomoc¢ne hipoteze su adektvatno formulisane i predstavljaju
dobar okvir za provodenje planiranih teorijskih 1 empirijskih istrazivanja 1 njihovo
odgovarajuce testiranje. Pregled dosadasnjih istraZivanja, kao prijava u cjelini, ukazuju da je
kandidatkinja izvrS$ila vrlo temeljne pripreme. Ocekivani rezultati su precizno i realno navedeni
te se moZe ocekivati odgovaraju¢i naucni doprinos planiranih istraZivanja u funkciji izrade ove
disertacije finansijskoj teoriji i domacoj praksi u oblasti kvantitativne ekonomije.

Na osnovu svega navedenog, Komisija je jednoglasna u miSljenju da kandidatkinja mr Vesna

Prorok ispunjava sve uslove, standarde i kriterijume za izradu prijavljene doktorske disertacije,
kao i da je predloZena tema ,Kriticka analiza dinamic¢kih modela ro¢ne strukture kamatnih
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stopa“ podobna da bude predmet istraZivanja doktorske disertacije na Ekonomskom fakultetu
Pale.

Stoga Komisija sa zadovoljstvom predlaze Nauéno-nastavnom vijeéu Ekonomskog fakulteta
Pale da prihvati ovaj IzvjeStaj o podobnosti kandidata i teme doktorske disertacije ,,Kriticka
analiza dinamickih modela ro¢ne strukture kamatnih stopa*“ kandidatkinje mr Vesne Prorok i,
da ga, u skladu sa procedurom predvidenom Zakonom o visokom obrazovanju Republike
Srpske i Statutom Univerziteta, uputi na usvajanje Senatu Univerziteta u Isto¢nom Sarajevu.
Komisija takode predlaze da se za mentora na izradi prijavljene doktorske disertacije odredi
prof. dr Milivej Krémar.

Istocno Sarajevo — Pale, 8. septembar 2014. godine

Clanovi Komisije:

1. Dr Vaso Dragovié¢, redovni profesor, uza naucna oblast Statisticka
analiza, Ekonomski fakultet Pale, predsjednik

2. Dr Milivoj Krémar, redovni profesor, uza nauc¢na oblast Aktuarstvo,
Ekonomski fakultet Banja Luka, ¢lan

3. Dr Novo Plakalovi¢, redovni profesor, uza nau¢na oblast Monetarna 1
teorijska ekonomija, Ekonomski fakultet Pale, ¢lan
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