Metodologija za formiranje, racunanje i objavljivanje Krive prinosa
Republike Srpske

Opste odredbe

(1) Kriva prinosa prikazuje odnos izmedu prinosa i roka do dospije¢a koja se procjenjuje na
osnovu cijene duznickih hartija od vrijednosti Republike Srpske.

(2) Kriva prinosa se pocinje racunati i objavljivati od 11.05.2011, Sto je ujedno i prvi datum
emisije trezorskih zapisa.

(3) Kriva prinosa se objavljuje dnevno nakon zakljuenja trgovanja na internet stranicama
Banjalucke berze (www.blberza.com).

(4) Berza objavljuje procijenjene prinose do dospijeca za raspon od jednog mjeseca do petnaest
godina.

(5) Kriva prinosa je informativnog karaktera i Banjalucka berza nije odgovorna za poslovne
odluke koje se donose na osnovu krive prinosa.

Kriterijumi za odabir duznickih hartija od vrijednosti

Prilikom izbora duznickih hartija od vrijednosti koje ulaze u model za procjenu krive prinosa,
primjenjujemo, na dnevnoj osnovi, tri skupa validacije. Validacija se odvija redom po skupu i zatim
po pravilima unutar skupa.

1. Osnovni skup validacije
i.  Obveznice sa varijabilnim kuponima, obveznice vezane za inflaciju i ostale obveznice
sa posebnim karakteristikama nece biti izabrane u model.
ii.  Obveznice i trezorski zapisi koji imaju preostalu vrijednost glavnice manju od 5
miliona KM ¢e biti iskljuceni iz modela

2. Likvidni skup validacije

i.  Trzisni podaci, onih duZnic¢kih hartija od vrijednosti Ciji je broj dana trgovanja u
posljednjih mjesec dana manji od 7 dana, se zamjenjuju sa podacima od posljednjeg
datuma trgovanja, ‘posljednji likvidni dan’, kada je broj dana trgovanja u jednom
mjesecu vedi ili jednak od 7 dana. U slucaju da ne postoji posljednji likvidni dan za
odredenu hartiju od vrijednosti, njeni trziSni podaci se zamijenjuju sa podacima
zabiljezenim na datumu javne ponude.

ii. Nakon $to su trzisni podaci nelikvidnih hartija od vrijednosti podeseni na posljednji
likvidni dan ili datum javne ponude, hartije od vrijednosti Ciji je 'podeseni' posljednji
datum trgovanija stariji od jednog mjeseca se iskljucuju iz modela.


http://www.blberza.com/

3. Rocni skup validacije

i Obveznice koje imaju rok do dospije¢ca manji od godinu dana, izrazen kroz
Makulijevo trajanje, nece biti izabrane. Ovo pravilo se ne odnosi na trezorske zapise.

ii. U slucaju trezorskih zapisa, provjeravamo jedinstvenosti roka do dospijeca za dati
datum trgovanja. U sluéaju da postoje trezorski zapisi sa istim rokom do dospijeéa,
odabrace se onaj sa posljednjim datumom trgovanja. Dodatno, ako postoji visSe nego
jedan trezorski zapis sa posljednjim datumom trgovanja, odabraée se onaj sa
najvec¢om trziSnom kapitalizacijom.

Opis modela koji se koristi za procjenu Krive prinosa

Procjena krive prinosa se vrsi primjenom Svensonovog modela® za promptnu stopu. Model je
definisan slijedecom formulom:
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Formula 1
gdje su:
0 - [Bo, B1, B2, B3, T1, T, ] vektor parametara koji se procijenjuju u Svensonovom modelu
m - Dospijece promptne stope

Procjena parametera se vrsi minimizacijom sume ponderisanih kvadratnih odstupanja
izmedu ‘prljave’ trziSne cijene i procijenjene cijene. Numericki problem, za datum trgovanja t, se
moze predstaviti slijede¢om formulom:
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Formula 2
gdje su:
n - Jedna duzni¢ka HOV, N — ukupan broj duznickih HOV
Ldt - Posljednji datum trgovanja duzni¢ke HOV n
Py Lae - ‘Prljava’ trzidna cijena na datum Ldt
P(0)prar - Procijenjena cijena na datum Ldt za dati vektor 6
Wn t - ponder duzni¢ke HOV n

1Svensson, L. E., (1994): ,Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweeden 1992-1994“, Centre
for Economic Policy Research, Discussion Paper No 1051.



U nastavku su definisane funkcije za obracun ‘prljave’ trZiSne cijene, procijenjene cijene i
pondera na odredeni datum trgovanja t i duznic¢ku hartiju od vrijednost n.

I ‘Prljava’ trZisna cijena

ACn,Ldt

Py rar = TrziSnaCijena, ;4. + 100 X m
n,Ldt

Formula 3

gdje su:

Ldtny—PotetakKuponay ¢

Kamata, . X , gdje je c prvi slijededi

ACn Ldt - KrajKuponan c—PotetakKuponan ¢
kupon &iji je datum dospijeca vedi od datuma Ldt

RP, 4 - Preostala vrijednost glavnice na datum Ldt

l. Procijenjena cijena
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Formula 4
gdje su:
c _ Kupon duZnicke HOV n, C — ukupan broj kupona ciji je
Datum kupona vedi od datuma Ldt
CV, - VrijednostKupona, = Kamata, + Glavnica,
DatumKupona, — Ldt
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Formula 5
gdje su:
D Inverzno Makulijevo trajanje duznicke HOV n, izracunata
nLdt koriste¢i formulu 6
tanh (x) - Hiperboli¢ni tangens



Makulijevo trajanje se racuna koristedi slijede¢u formulu :
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gdje su:

Kupon duzni¢ke HOV n, C — ukupan broj kupona ¢iji je
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Numericka optimizacija

Numericki problem, definisan u formuli 2, je nelinearna funkcija 8 parametara potrebnih u
Svensonovom modelu. Za potrebe optimizacije, koristimo programski paket R?i nelinearni metod
optimizacije MMA (Method of Moving Asymptotes ) iz paketa NLOPTR®,

Kao prvo, generisali smo 100,000 uniformno rasporedenih vrijednosti za vektor 8, koristeci
granice parametara definisane u Gilli and Schuman (2010)%, uz neznatno prilagodavanje prvog i
drugog parametra na osnovu istorijskih podataka. Granice Svensonovih parametara su definisane u
tabeli 1.

Parametar  Donji limit  Gornji limit

.BO 0 20

ﬁl -20 30

ﬁz -30 30

ﬁ3 -30 30

T1 0.01 3

Ty 3 6
Tabela 1

2 R Core Team (2017). R: A language and environment for statistical computing. R Foundation for Statistical Computing,
Vienna, Austria. URL https://www.R-project.org

3 Steven G. Johnson, The NLopt nonlinear-optimization package, http://ab-initio.mit.edu/nlopt

4 Manfred Gilli and Enrico Schumann, A note on ‘good starting values’ in numerical optimization, COMISEF Working Paper
Series No. 044, 2010. Available from http://comisef.eu/?q=working_papers



Nakon sto smo ucitali nasumicni skup vektora 8, kao i potrebne trziSne podatke o hartijama
od vrijednosti na odredeni datum trgovanja t, primijenjujemo slijedece korake:

1. Procijena optimalne vrijednosti parametarat; it,. Primjenjujuéi formulu 2 na svaki
nasumicni vektor 8 dobijamo vrijednosti problema minimizacije Ciji rezultat sortiramo u
opadaju¢em redosljedu. Optimalne vrijednosti vektora T su one koje koje daju prvih 50
najmanjih rezultata optimizacije.

2. Sada imamo p optimalnih vrijednosti vektora T za koje pokre¢emo MMA nelinearni
algoritam optimizacije sa funkcijom cilja definisanoj formulom 2. Drugim rije¢ima,
fiksiramo parametre T, i T, i procijenjujemo 3 vektor koji se sastoji od Sy, S1, B2, B3
parametara. Granice vektora /? koje se proslijeduju algoritmu optimizacije su definisane
u tabeli 1 i proSirene za ogranicenje 8 + 1 = 0. Isto tako, pocetne vrijednosti vektora

£ koje su potrebne algoritmu su prikazane u tabeli 2.

Parametar Pocetna vrijednost

Bo ( YTM[ is.FirstMax(Duration) ] — YTM[ is.SecondMax(Duration) ] ) /2
b1 -max( YTM )
B2 0
B3 0
Tabela 2

3. Nakon $to je optimizacija izvréena 50 puta, biramo optimalni vektor 8 koji se sastoji od
optimalnih vektora [? i T, tj. onaj koji daje minimalni rezultat definisan formulom 2.



