	
	УТВЕРЖДЕНА
Советом Директоров ОАО ММВБ-РТС
«05» марта 2012 г. (Протокол № 31)

Председатель Совета Директоров ОАО ММВБ-РТС
_______________ С.А.Швецов



МЕТОДИКА
РАСЧЕТА КРИВОЙ БЕСКУПОННОЙ ДОХОДНОСТИ ГОСУДАРСТВЕННЫХ

ОБЛИГАЦИЙ
© ОАО ММВБ-РТС, 2012
Оглавление

31.
Термины и определения


42.
Общие положения


43.
Порядок определения и пересмотра базы расчета


64.
Описание функции КБД. Дисконтная функция


65.
Расчет параметров КБД


86.
Ограничение спрэдов. Учет объема сделок


97.
Пересмотр значений параметров модели


98.
Порядок раскрытия информации




1. Термины и определения

В целях настоящей Методики расчета кривой бескупонной доходности государственных облигаций применяются следующие термины и определения:
Государственные облигации (далее - облигации) - государственные краткосрочные облигации и облигации федеральных займов, допущенные к обращению в Закрытом акционерном обществе «Фондовая биржа ММВБ» (далее – ЗАО «ФБ ММВБ»).
Бескупонная доходность - доходность к погашению дисконтной облигации.
Кривая бескупонной доходности (КБД) – функция, определяющая зависимость величины процентных ставок (бескупонных доходностей), действующих на долговом рынке, от срока инвестирования (функция, задающая временнýю структуру процентных ставок).

Доходность сделки – эффективная доходность к погашению, выраженная в базисных пунктах и соответствующая цене сделки, совершенной с облигацией.

Расчетная цена – сумма цены и накопленного купонного дохода облигации, выраженная в процентах от номинальной стоимости облигации, рассчитанная на основе сведений о денежных выплатах, предусмотренных условиями выпуска облигации, и значений процентных ставок, соответствующих срокам указанных денежных выплат, определенных с помощью КБД.

Расчетная доходность – эффективная доходность к погашению, выраженная в базисных пунктах и соответствующая расчетной цене облигации.

Спрэд – разница между доходностью сделки и расчетной доходностью, выраженная в базисных пунктах.

База расчета – список выпусков облигаций, сведения о сделках с которыми используются для расчета значений параметров кривой бескупонной доходности.

Параметры кривой бескупонной доходности – настраиваемые величины,  определяющие КБД при выбранном параметрическом описании кривой.

Ретроспективный период – период между предыдущей и текущей датами пересмотра базы расчета.

Базисный пункт – единица измерения доходности, равная одной сотой процента (1 б.п. = 0,01%).
2. Общие положения

2.1. Настоящая Методика расчета кривой бескупонной доходности облигаций (далее – Методика) устанавливает порядок определения параметров КБД, порядок определения базы расчета КБД, используемой для определения параметров КБД, а также порядок раскрытия информации о КБД.
2.2. КБД, порядок определения параметров которой устанавливается настоящей Методикой, имеет следующие наименования:

· полное наименование на русском языке: «Кривая бескупонной доходности государственных облигаций России»;
· полное наименование на английском языке: «Russian Government Bond Zero Coupon Yield Curve»;

· краткое наименование: «RGB Z-curve».

2.3. Настоящая Методика, а также все изменения и дополнения в ней утверждаются Советом Директоров ОАО ММВБ-РТС и вступают в силу с даты, определяемой Советом Директоров ОАО ММВБ-РТС. Об утверждении и вступлении в силу настоящей Методики, а также изменений и дополнений в ней участники торгов и иные заинтересованные лица извещаются путем  раскрытия через представительство ОАО ММВБ-РТС в сети Интернет соответствующего информационного сообщения и текста документа не позднее, чем за 2 рабочих дня до даты вступления в силу, если иное не определено решением Совета Директоров ОАО ММВБ-РТС.
2.4. Термины и определения, используемые в настоящей Методике, применяются в значениях, установленных внутренними документами ОАО ММВБ-РТС, а также законами, нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг и иными нормативными правовыми актами Российской Федерации.
3. Порядок определения и пересмотра базы расчета
3.1. База расчета автоматически пересчитывается по итогам каждых трех месяцев. Состав базы расчета на новый период пересматривается 1 марта, 1 июня, 1 сентября, 1 декабря. Если любая из указанных дат приходится на нерабочий день, пересмотр базы расчета осуществляется в ближайший рабочий день, следующий за указанной датой.

3.2. База расчета вводится в действие 15 марта, 15 июня, 15 сентября, 15 декабря. Если указанная дата приходится на нерабочий день, введение в действие базы расчета осуществляется в ближайший рабочий день, следующий за указанной датой. С даты введения в действие базы расчета на очередной период база расчета за предшествующий период утрачивает силу.
3.3. При определении базы расчета не рассматриваются следующие выпуски облигаций:

· облигации, срок до погашения которых составляет менее 3-х месяцев по состоянию на 1-е число месяца действия новой базы расчета;

· облигации, по которым хотя бы одна купонная ставка не установлена в качестве фиксированной величины (неизвестна).

3.4. Определение облигаций, включаемых в базу расчета, производится в следующем порядке.

3.4.1. Облигации, соответствующие требованиям подпункта 3.3. настоящего раздела Методики, подразделяются на две группы, исходя из срока до погашения облигаций, складывающегося на 1-е число месяца действия новой базы расчета:

· облигации со сроком до погашения свыше 3 месяцев, но не более 2 лет;

· облигации со сроком до погашения свыше 2 лет.

3.4.2. При определении базы расчета учитываются значения среднедневного объема торгов и среднедневного количества сделок, заключенных с облигациями в Режиме основных торгов Сектора рынка Основной рынок ЗАО «ФБ ММВБ» (далее – Режим основных торгов), а также значения среднедневного объема торгов и среднедневного количества сделок, заключенных с облигациями, допущенными к обращению в ОАО ММВБ-РТС, выполняющем функции Торговой системы на рынке государственных ценных бумаг с расчетами по сделкам в валюте Российской Федерации в Секторе для расчетов по государственным федеральным ценным бумагам на Организованном рынке ценных бумаг. Внесистемные сделки, сделки РЕПО, а также сделки, заключенные на аукционах (в том числе по размещению облигаций и продаже облигаций из портфеля Банка России), не включаются в расчет среднедневного объема торгов и среднедневного количества сделок по облигациям.
3.4.3. Для каждого выпуска облигаций, отнесенного к соответствующей группе согласно требованиям подпункта 3.4.1 настоящего пункта Методики, по формуле (1) рассчитывается значение индикатора ликвидности. 
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	где:
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	-
	количество сделок, совершенных с k-ым выпуском облигаций в течение ретроспективного периода;

	
[image: image3.wmf]k

V


	-
	суммарный объем сделок, совершенных с k-ым выпуском облигаций в течение ретроспективного периода;
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	-
	среднее арифметическое значение количества сделок 
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, совершенных с облигациями, отнесенными к соответствующей группе;
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	-
	среднее арифметическое значение суммарного объема сделок 
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, совершенных с облигациями, отнесенными к соответствующей группе;

	(, (
	-
	весовые коэффициенты (α=0,8, β=0,2).


3.4.4. В базу расчета включаются выпуски облигаций, значение индикатора ликвидности по которым равно или превышает пороговое значение, равное 0,4.

4. Описание функции КБД. Дисконтная функция
4.1. Для описания функции КБД в целях настоящей Методики используется параметрическая модель Нельсона-Сигеля с добавлением корректирующих членов, представленная в следующем виде:
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	(2)

	где:
	

	Y(t)
	-
	функция КБД
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	-
	параметры КБД

	t
	-
	период времени, выраженный в годах


4.2. Для определения расчетной стоимости облигации в целях настоящей Методики используется следующая дисконтная функция:
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	(3)

	где:
	

	Y(t)
	-
	функция КБД

	T
	-
	период времени, выраженный в годах


5. Расчет параметров КБД
5.1. Для расчета параметров КБД (
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) используется информация о сделках, заключенных в Режиме основных торгов. 
5.2. Расчет параметров КБД осуществляется непрерывно в режиме реального времени по мере совершения сделок с облигациями, включенными в базу расчета.

5.3. Расчет параметров КБД осуществляется в следующем порядке:

5.3.1. При заключении n-ой сделки определяется расчетная стоимость облигации, с которой совершена данная сделка:

	
[image: image13.wmf](

)

(

)

å

=

-

=

N

i

i

i

n

C

t

D

x

B

1

1

,

 

 


	
	(4)
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	-
	значение дисконтной функции, определенной в соответствии с подпунктом 4.2. раздела 4 настоящей Методики, соответствующее i-ой выплате по облигации и вычисляемое с использованием значений параметров КБД 
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, определенных по итогам совершения предыдущей (n-1)-ой сделки;
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	-
	величина i-ой выплаты по облигации, выраженная в процентах от непогашенной части номинальной стоимости облигации;
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	-
	количество оставшихся выплат, предусмотренных условиями выпуска облигации, приходящееся на дату совершения n-ой сделки.


5.3.2. На основе расчетной стоимости облигации 
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, определенной в соответствии с требованиями подпункта 5.3.1. настоящего раздела Методики вычисляется расчетная доходность облигации как эффективная доходность к погашению данной облигации, соответствующая указанной расчетной стоимости облигации.
5.3.3. Для каждого из параметров КБД 
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 численным методом определяется значение частной производной hj функции КБД в точке 
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5.3.4. Покомпонентно осуществляется расчет новой оценки 
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где: 
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 - среднеквадратическое отклонение погрешности оценки параметра 
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- дисперсия погрешности наблюдения, расчет которой приведен в разделе 6 настоящей Методики;


[image: image29.wmf])

(

n

sign

D

 - знак (положительный или отрицательный) значения спрэда;
5.3.5. В случае значительного отличия 
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, для предотвращения резкого изменения КБД величина 
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 ограничивается способом, приведенным в разделе 6 настоящей Методики.
5.3.6. В случае если значение параметра 
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, определенное в соответствии с требованиями пункта 5.3.4. настоящей Методики, является меньшим или равным 0,3, результаты расчета аннулируются. Среднеквадратическому отклонению погрешности 
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 оценки значения параметра 
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 присваивается значение, равное нулю, и производится повторный расчет значений параметров КБД в соответствии с требованиями пункта 5.3.4. настоящего раздела Методики.
6. Ограничение спрэдов. Учет объема сделок

6.1. При определении параметров КБД в порядке, определяемом подпунктом 5.3.4. раздела 5 настоящей Методики, осуществляется анализ спрэдов. Если значение спрэда превышает пороговый уровень 
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, установленный для k-го выпуска облигаций, спрэд ограничивается значением 
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 или 
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 в зависимости от знака спрэда.
6.2. Значения 
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 определяются одновременно с пересмотром базы расчета КБД в следующем порядке:
6.2.3. В порядке, определяемом разделом 3 настоящей Методики, определяется состав базы расчета для нового периода.
6.3.3. Для новой базы расчета, полученной согласно подпункту 6.2.3. настоящего раздела Методики, осуществляется расчет КБД на ретроспективном периоде, начиная со значений 
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 на начало ретроспективного периода. 

6.2.4. Для КБД, полученной в соответствии с подпунктом 6.3.3. настоящего раздела Методики, определяются последовательности спрэдов для каждого выпуска облигаций, включенной в новую базу расчета.
6.2.5. Для каждого выпуска облигаций из новой базы расчета величина 
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 определяется как уровень, выше которого лежит 5% значений спрэдов, взятых по абсолютной величине.
6.2.6. Для каждого выпуска облигаций определяется среднеквадратическое отклонение спрэдов 
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. Нормированные границы по выпуску облигаций рассчитываются по формуле: 
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6.3. На дату пересмотра базы расчета КБД для каждого выпуска, включенного в новую базу расчета, определяется средний объем сделки за ретроспективный период (
[image: image44.wmf]k

w

) путем деления величины 
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V

 на 
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 в порядке, определяемом подпунктом 3.4.3. радела 3 настоящей Методики. При обработке сделки с 
[image: image47.wmf]k

-ым выпуском облигаций погрешность наблюдения 
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, используемая в формуле (5), рассчитывается в следующем порядке:
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где: 


[image: image50.wmf]t

 - срок до погашения выпуска облигаций в долях года, 
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 - объем совершенной сделки. 


[image: image52.wmf]k

s

- среднеквадратическое отклонение спрэдов 
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-го выпуска облигаций, определенное согласно подпункту 6.2.6. настоящего раздела Методики. 

7. Пересмотр значений параметров модели

7.1. Значения параметров 
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 подбираются методом максимального правдоподобия одновременно с пересмотром базы расчета КБД. Для этого многократно осуществляется расчет КБД на ретроспективном периоде. Критерием оптимальности является: 
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где:
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- номер сделки, 
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- общее количество сделок за рассматриваемый ретроспективный период.

8. Порядок раскрытия информации

8.1. Настоящая Методика, а также все изменения и дополнения в ней, информация о значениях КБД, представленная в графическом и табличном виде, о численных значениях параметров 
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, величинах 
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 и 
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, а также о средних арифметических значениях 
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, базе расчета КБД, раскрываются через представительство Биржи в сети Интернет, а также через иные источники распространения информации о торгах ценными бумагами на Бирже.

8.2. Об утверждении и вступлении в силу настоящей Методики, а также всех изменений и дополнений в ней участники торгов и иные заинтересованные лица извещаются путем раскрытия через представительство Биржи в сети Интернет соответствующего информационного сообщения и текста документа, утвержденного Советом Директоров ОАО ММВБ-РТС, не позднее, чем за два рабочих дня до даты вступления их в силу, если иное не определено решением Совета Директоров ОАО ММВБ-РТС.

8.3. Сообщения о принятых Советом Директоров ОАО ММВБ-РТС решениях по вопросам, касающимся расчета КБД, раскрываются через представительство Биржи в сети Интернет не позднее первого рабочего дня, следующего за датой принятия соответствующего решения. 
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