"Financiële algebra in de praktijk; nieuwe begrippen en opdrachten"
B. Vinck, Ehsal, Brussel

Abstract

Van Roger Ibbotson  (Yale School of Management) stamt de uitspraak “Bonds are mathematical securities” (“Obligaties zijn wiskundige effecten”).

Tijdens de workshop ontrafelen we aan de hand van voorbeelden uit de reële obligatiemarkt de wiskundige relaties tussen de verschillende parameters die een obligatie definiëren. We hebben met name aandacht voor de prijs, de (resterende) looptijd, de couponrente, het agio en het actuarieel rendement. 

Door deze exploratie raken de deelnemers vertrouwd met de begrippen duratie, convexiteit en immunisatie die centraal staan bij het beheer van een reële obligatieportefeuille. Einddoel is de constructie van een obligatieportefeuille die optimaal voldoet aan vooraf (willekeurig) gekozen specificaties.
In deze bijdrage worden een aantal begrippen en opdrachten aangereikt die tijdens de workshop de basis voor discussie en uitwerking met het rekentoestel zullen vormen.
1. Instrumentarium
a. Basis
Een rentebetalende obligatie beschouwen we als een financieel instrument dat de houder recht geeft op ontvangst van een eindig aantal 
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Voor het vervolg van deze tekst maken we een aantal bijkomende vereenvoudigingen:

· De tijdstippen 
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, de zogenaamde coupondagen of vervaldagen,  vormen een eindige rekenkundige rij met verschil (of periode) 1 (jaar). Er wordt ondersteld dat 
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. Het  verst in de toekomst gelegen tijdstip 
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 noemen we de (resterende) looptijd van de obligatie. 
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 hoeft geen geheel getal te zijn. Het is duidelijk dat 
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· De bedragen 
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, zijn alle gelijk en kunnen worden berekend aan de hand van parameters 
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 (de nominale waarde) en 
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 (de couponrente) in de vorm
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. De nominale waarde van alle obligaties die we in deze tekst beschouwen is gelijk aan 1. Dit impliceert dat 
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De couponrente wordt in praktische berekeningen genoteerd onder de vorm van een perunage. 
De laatste betaling 
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 is gegeven door 
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.  Een zogenaamd agio bij terugbetaling blijft voorlopig buiten beschouwing.
· Het al dan niet plaatsvinden van de betalingen is niet aan risico onderhevig. 
· De prijs 
[image: image17.wmf]P

 waartegen een obligatie wordt verhandeld, wordt in berekeningen uitgedrukt als een fractie van de nominale waarde.

· Doorgaans (onder andere in de koerstabellen die verder aan bod zullen komen) worden zowel de couponrente als de prijs uitgedrukt onder de vorm van een percentage. 
De geformuleerde vereenvoudigingen impliceren dat we de gedachten in eerste instantie best beperken tot de meest eenvoudige rentedragende financiële instrumenten, dit zijn obligaties met vaste looptijd en vaste coupon uitgegeven door een betrouwbare overheid.
Zelfs indien we ons verder beperken tot dergelijke instrumenten uitgegeven door de Belgische overheid, blijft de keuze voldoende ruim. We maken verder gebruik van een selectie bestaande uit enerzijds zogenaamde OLO’s
 die voornamelijk door grote, institutionele beleggers worden gebruikt en anderzijds de welbekende Staatsbons die met vaste regelmaat aan de particuliere beleggers worden aangeboden. Alle relevante gegevens met betrekking tot deze instrumenten zijn opgenomen in de bijlagen
. 
Naast de hierboven gedefinieerde rentebetalende obligaties beschouwen we ook nulcouponobligaties. Een nulcouponobligatie is een financieel instrument dat de houder recht geeft op ontvangst van één enkel bedrag 
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 op een tijdstip 
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 in de toekomst. 

Voor het vervolg van deze tekst maken we onderstaande vereenvoudigingen:

· Het  tijdstip 
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 noemen we ook de (resterende) looptijd van de obligatie. 
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 hoeft geen geheel getal te zijn.

· Het al dan niet plaatsvinden van de betaling is niet aan risico onderhevig. 

· De prijs 
[image: image22.wmf]P

 waartegen een obligatie wordt verhandeld, wordt in berekeningen uitgedrukt als een fractie van de nominale waarde. Het is evident dat een nulcouponobligatie altijd onder de nominale waarde noteert.
· Doorgaans wordt de prijs uitgedrukt onder de vorm van een percentage. 

Op de OLO-markt komen van de meeste reeksen zowel de nulcouponvariant als de rentebetalende variant voor. De nulcouponvariant ontstaat doordat de overheid
 voor de meeste OLO-reeksen toelaat dat de mantel (de nominale waarde) en de coupons (de periodieke rentebedragen) van de rentebetalende variant gescheiden worden verhandeld. Dergelijke scheiding van mantel en coupons noemt men stripping
. Staatsbons komen niet in gestripte vorm voor.
b. Afgeleide grootheden
Hoewel obligaties in se eenvoudige instrumenten zijn, is het geen sinecure de opportuniteit van het al dan niet beleggen in deze of gene obligatie te bepalen aan de hand van ondubbelzinnige karakteristieken
. Bovendien kunnen obligatieportefeuilles met vergelijkbare karakteristieken op verschillende manieren worden samengesteld.

i. De ene prijs is de andere niet

Voor de meeste obligaties wordt op de markt een zogenaamde clean price geafficheerd. Deze clean price is niet de netto som die de koper aan de verkoper moet. Bij een transactie betaalt de koper aan de verkoper namelijk bovenop de clean price ook de zogenaamde verlopen rente, d.i. een bedrag gelijk aan de couponrente vermenigvuldigd met de fractie van de renteperiode die is verstreken sedert de meest recente couponbetaling. Conceptueel is het daarom eenvoudiger te werken met een dirty price, d.i. de som van clean price en verlopen rente. Het beeld van één enkele uitgaande kasstroom op de transactiedatum in ruil voor een aantal inkomende kasstromen in de toekomst blijft dan in de eenvoudigste vorm behouden. In de verdere behandeling werken we daarom ook steeds met dirty prices.
Merk op dat voor nulcouponobligaties het onderscheid tussen dirty price en clean price zinloos is.
ii. De ene rente is de andere niet

Uitgaande van de prijs 
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 van een nulcouponobligatie met resterende looptijd 
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 wordt de nulcouponrente 
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 jaar bepaald als de oplossing van 
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 of alternatief 
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Merk op dat we er hier (en verder) van uitgaan dat de rente continu wordt samengesteld (vandaar het verschijnen van de exponentiële functies). Deze aanname vereenvoudigt het rekenwerk hier en daar en maakt de behandeling iets algemener. 

Uit de nulcouponrente op 
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 forward rate over 
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 jaar worden berekend. We noteren deze forward rate als 
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Het is de rente die men op dit ogenblik kan vastleggen voor een nulcouponbelegging op 
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 jaar die over 
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 jaar ingaat. Uit de definitie kan de forward rate rechtstreeks worden opgelost
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(2)
Voor rentebetalende obligaties heeft de couponrente op zich weinig betekenis. De meest prominente karakteristiek in dit geval staat bekend als de yield to maturity. Voor een rentebetalende obligatie met parameters zoals supra gedefinieerd is deze gegeven als oplossing 
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 van de vergelijking 
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Deze vergelijking kan alternatief worden geschreven als 
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(4)
maar blijkt meestal niet analytisch oplosbaar. De yield to maturity wordt ook wel de werkelijke rentevoet genoemd. Beide benamingen zijn in een reële beleggingscontext vrij verwarrend, de yield to maturity is enkel realiseerbaar indien de coupons die op elke vervaldag worden geïncasseerd ook kunnen worden herbelegd aan deze zelfde rentevoet. Dat is in realiteit zo goed als nooit het geval. De benaming vereist rendement – die ook in andere beleggingscontexten voorkomt – is beter geschikt. Het is dan een maatstaf die aangeeft welke minimaal rendement een belegger wenst vooraleer te overwegen een instrument in portefeuille te nemen.
iii. De ene looptijd is de andere niet

Ingeval van een nulcouponobligatie is de enige relevante tijdsparameter de resterende looptijd van de obligatie. Voor rentebetalende obligaties zijn er per definitie diverse tijdsparameters in het spel (in het algemeen de volledige rij coupondata, in het eenvoudig geval hier enkel het aantal vervaldagen 
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 en de resterende looptijd 
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). De duration tracht in één enkele karakteristiek deze tijdsparameters te vatten. Ze wordt gedefinieerd als een gewogen gemiddelde van de vervaldagen van coupons en slotbedrag. De wegingsfactoren zijn de waarden van de te verwachten kasstromen, contant gemaakt met behulp van de yield to maturity 
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. In formulevorm luidt de definitie
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(5)
De duration kan als een van de yield to maturity afhankelijke functie worden bekeken. In het vereenvoudigd geval kan een formule analoog aan (4) worden afgeleid waarin de expliciete afhankelijkheid van het aantal vervaldagen beter tot uiting komt. Deze formule is evenwel te bewerkelijk om verder op in te gaan.
2. Theorie versus praktijk
a. Theorie
i. Stellingen

Een aantal verbanden tussen de verschillende hierboven gedefinieerde grootheden is vrij voor de hand liggend. Al deze verbanden worden ceteris paribus geformuleerd, wat betekent dat de invloed wordt bekeken van een wijziging in één van de grootheden op één van de andere terwijl de overige grootheden constant blijven. Technisch gesproken gaat het voornamelijk om het teken van een aantal partiële afgeleiden. 
Zo stellen we vast:
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	Hoe hoger de couponrente, hoe hoger de prijs bij gegeven yield en looptijd.
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	Hoe langer de looptijd, hoe hoger de prijs bij gegeven couponrente en yield.
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	Hoe hoger de yield, hoe lager de prijs bij gegeven looptijd en couponrente.
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	Hoe hoger de couponrente, hoe hoger de yield bij gegeven prijs en looptijd.
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	Hoe langer de looptijd, hoe hoger de yield bij gegeven couponrente en prijs.
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	Hoe hoger de prijs, hoe lager de yield bij gegeven looptijd en couponrente.


Indien we de effecten op de duration willen formuleren, zijn de verbanden wiskundig gesproken wel duidelijk maar de reële betekenis ligt minder voor de hand. 
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	Hoe hoger de couponrente, hoe langer de duration bij gegeven yield en looptijd.
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	Hoe langer de looptijd, hoe langer de duration bij gegeven couponrente en yield.
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	Hoe hoger de yield, hoe korter de duration bij gegeven looptijd en couponrente.


ii. Duration, yield to maturity en prijsbewegingen

De verbanden tussen de verschillende karakteristieken kunnen worden doorgetrokken naar de tweede orde. Het meest prominente probleem dat zich voordoet, is een uitdieping van het verband tussen prijs(beweging), yield en duration. Uit (3) en (5) volgt onmiddellijk dat 
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wat impliceert dat in eerste orde
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Omdat de duration toeneemt met de looptijd kunnen we hier reeds concluderen dat langere looptijden een sterkere prijsgevoeligheid inhouden.

Uit (3) volgt eveneens dat
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(7)
De prijs van een obligatie kan bijgevolg worden gezien als een concave functie van de yield. Bij een stijging van de yield daalt de prijs minder dan de prijsstijging die samengaat met een even grote daling van de yield. Doordat 
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 is dit effect des te uitgesprokener naarmate de couponrente hoger ligt.
Puur wiskundig bekeken vinden we 
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Deze relatie geeft het absolute effect weer van een wijzigende yield op de prijs van een obligatie. Het relatieve effect van veranderingen in yield op de prijs van een obligatie vereist een iets complexere formulering waarop we hier niet ingaan.
iii. De rentecurve(s) 
De bovenstaande beschouwingen situeren zich in een theoretische één-obligatie-context. Voor een obligatie met gegeven looptijd, couponrente en prijs kunnen yield to maturity, duration en convexiteit worden berekend en kunnen de hierboven aangegeven verbanden tussen diverse grootheden exact worden gemaakt. Meer algemeen kan een volledige klasse van beschikbare obligaties (bijvoorbeeld OLO’s) als geheel worden beschouwd en kan de variatie van de verschillende grootheden over deze klasse worden bestudeerd. 
De meest voor de handliggende voorstelling wordt gevormd door de zogenaamde rentecurve waarbij voor de verschillende beschikbare looptijden de corresponderende yield wordt weergegeven. Meer specifiek gaat het dan om de yieldcurve voor rentebetalende OLO’s.
b. Praktijk
i. Taak van de portefeuillebeheerder
De ceteris paribus formuleringen lijken in de praktijk weinig realistisch en aanzienlijke arbitragemogelijkheden op grond van een dergelijke eerste orde benadering zouden niet mogen bestaan. Integendeel, indien prijsverschillen tussen obligaties met vergelijkbare karakteristieken wel persistent blijken, verwachten we dat er andere factoren zijn die het prijsverschil verklaren (bijvoorbeeld liquiditeitsverschillen of verschillen in kredietwaardigheid). Anderzijds is het ook zo dat in de praktijk het aantal rechtstreeks vergelijkbare obligaties uiterst beperkt is. Wie bijvoorbeeld een portefeuille wil samenstellen uit OLO’s, heeft de keuze uit amper een 20-tal obligaties. Van deze obligaties worden prijs, looptijd en couponrente als gegeven beschouwd terwijl yield en duration worden gehanteerd als de karakteristieken die een eventuele opname in portefeuille bepalen. 
De taak van een beheerder van een obligatieportefeuille bestaat erin aan de hand van dit beperkt aantal instrumenten (met te nemen of te laten karakteristieken) een portefeuille samen te stellen (of te behouden) die voldoet aan voorafbepaalde vereisten in verband met yield to maturity en duration. Zo zal een beheerder van een obligatiefonds (dat in principe nooit volledig moet worden geliquideerd) vaak als opdracht hebben een constante duration aan te houden (bijvoorbeeld vijf jaar) gekoppeld aan een zo hoog mogelijke yield to maturity. Binnen deze beperkingen staat de beheerder dan voor de opdracht een optimale keuze te maken. Het zijn overigens precies de verschillen in doelstellingen van portefeuillebeheerders die een deel van de prijsverschillen verklaren in het obligatieuniversum.
ii. Een echte rentecurve opstellen via de bootstrap methode
Supra werd reeds aangegeven dat de yield to maturity of werkelijke rentevoet voor een rentebetalende obligatie alleen een maatstaf is voor het reële rendement aan het einde van de looptijd van de obligatie indien ondertussen alle ontvangen bedragen effectief kunnen worden herbelegd aan de gevonden werkelijke rentevoet. Dit is in de praktijk onmogelijk, de yield to maturity is daardoor ook niet de best mogelijke schatting die kan worden gemaakt van het reële rendement dat tot het einde van de looptijd kan worden gerealiseerd.
Een correctere benadering verkrijgt men door alle vervallende coupons te herbeleggen aan de relevante forward rates die op dit ogenblik uit de beschikbare nulcouponrentes kunnen worden afgeleid. Equivalent kan men trachten de vervallende coupons contant te maken met de nulcouponrente op die looptijd. In de dagelijkse marktpraktijk blijkt de zogenaamde nulcouponrentecurve (en de erin geïmpliceerde forward rates) een belangrijke rol te spelen als referentiepunt.
De berekening van de nulcouponrentecurve is niet echt evident omwille van twee redenen:

· de nulcouponrentes kunnen niet zomaar worden afgelezen in de markt, sowieso moet er worden rekening gehouden met de prijszetting van de rentebetalende obligaties (zie verder).
· het aantal ijkpunten is beperkt, tussen twee looptijden waarvoor een exacte nulcouponrente beschikbaar is, zal altijd moeten worden geïnterpoleerd.
In de praktijk wordt voor de berekening van de nulcouponrentecurve een zogenaamde bootstrapmethode
 gebruikt. We zullen de aanzet van deze methode illustreren met behulp van de eerste vier OLO’s die in Bijlage 1 zijn weergegeven. De datum waarop de prijzen zijn genoteerd was 10/05/2006. De resterende looptijd (in jaren) is voor de eenvoud mee opgenomen in onderstaande tabel.
	nummer

	couponrente
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	eindvervaldag


	looptijd
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	OLO 1
	6.25
	28/03/07
	0.88
	102.59

	OLO 2
	3.75
	28/03/09
	2.88
	100.52

	OLO 3
	3.00
	28/03/10
	3.88
	97.64

	OLO 4
	5.75
	28/09/10
	4.38
	108.07


Uit de prijs van OLO 1 kan de nulcouponrente tot 28/03/07 worden afgeleid. Deze bedraagt volgens (1)
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Om aan de hand van OLO 2 ook de nulcouponrente 
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 op 2.88 jaar af te leiden beschikken we over de volgende vergelijking
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Probleem hierbij is dat de nulcouponrente 
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 op 1.88 jaar niet bekend is. Daarom onderstellen we dat de nulcouponrente 
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 kan worden gevonden via lineaire interpolatie tussen (de reeds bekende) 
[image: image70.wmf]88

.

0

r

 en (de nog onbekende) 
[image: image71.wmf]88

.

2

r

. Meer expliciet geldt

[image: image72.wmf])

(

2

1

)

(

88

.

0

88

.

2

88

.

0

88

.

1

88

.

0

88

.

2

88

.

0

88

.

2

88

.

0

88

.

1

r

r

r

r

r

r

+

×

=

-

×

-

-

+

=

.
(10)
Invullen in (9) levert 
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De volgende nulcouponrente die aan de beurt komt is die op 3.88 jaar. Ze kan rechtstreeks worden gevonden als enige onbekende uit de vergelijking
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(11)
Het resultaat bedraagt 
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Vooraleer OLO 4 de nulcouponrente 
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op 4.38 jaar kan aanleveren, moeten de nulcouponrentes 
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 op respectievelijk 0.38, 1.38, 2.38 en 3.38 jaar door interpolatie worden geschat. De laatste drie vormen geen probleem (ze bedragen respectievelijk 3.90%, 3.73% en 3.67%), maar de eerste wel, gezien er geen OLO-nulcouponrente beschikbaar is op kortere termijn dan 0.88 jaar. Om hier een mouw aan te passen, gebruiken we voor dergelijke korte looptijden de rendementen op schatkistcertificaten
. Op 10/05/2006 vonden we onderstaande rendementen terug
	1 maand
	2.69%

	2 maand
	2.83%

	3 maand
	2.89%

	6 maand
	3.07%


Via lineaire interpolatie verkrijgen we 
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op 4.38 jaar vinden we via een vergelijking analoog aan (9) en (11) dat 
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Eens de nulcouponrente is verkregen voor alle maturiteiten waarvoor een rentebetalende obligatie beschikbaar is, kan een gestandaardiseerde rentecurve worden geconstrueerd voor vaste maturiteiten
. De centrale banken berekenen zelfs een officiële rentecurve voor vaste maturiteiten. Het resultaat wordt eens per dag gepubliceerd
. De methodologie die aan de basis van de berekeningen ligt is meestal niet publiek, maar pogingen om de gepubliceerde officiële rentecurves te reconstrueren aan de hand van voornamelijk cubic spline interpolation
 zijn zeer accuraat gebleken.
Opdrachten vooraf
1. Maak grafische voorstellingen van de stellingen geformuleerd onder 2.a.i.

2. Ga voor een aantal OLO’s uit de lijst in Bijlage 1 de accuraatheid na van de tweede ordebenadering (8).

3. Beschouw de lijst met OLO’s in Bijlage 1. 

c. Stel een lijst op met de yield van deze OLO’s.

d. Stel de resulterende rentecurve grafisch voor.

e. Stel nu een lijst op met de duration van de OLO’s.

f. Teken een curve die de yield afzet tegen de duration.

4. Beschouw de lijst met Staatsbons in Bijlage 2. 

g. Stel een lijst op met de yield van deze Staatsbons.

h. Stel de resulterende rentecurve grafisch voor.

i. Vergelijk met de rentecurve voor OLO’s.

j. Stel nu een lijst op met de duration van de Staatsbons.

k. Teken een curve die de yield afzet tegen de duration.

l. Vergelijk weer met de OLO’s.

5. Beschouw de constructie van de OLO-nulcouponrentecurve zoals die werd opgestart in 2.b.ii.

a. Zet deze constructie verder

b. Leid uit de OLO-nulcouponrentecurve enkel forward rates af.

c. Leid met behulp van de forward rates voor enkele OLO’s het reëel rendement tot op de vervaldag af en vergelijk dit met de yield to maturity.
6. Construeer de nulcouponrentecurve voor de Staatsbons.

Opdrachten tijdens de workshop
1. Barbell versus bullet strategie

2. Immunisatie

Verloop workshop

1. Uploaden data en programma’s






Vooraf

2. Theoretische uiteenzetting







30’

3. Uiteenzetting opdracht 1 (barbell versus bullet strategie)
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4. Uitvoering opdracht 1
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5. Uiteenzetting opdracht 2 (immunisatie)
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6. Uitvoering opdracht 2
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Bijlage 1
Overzichtstabel OLO’s (met prijzen d.d. 10/05/06)

	nummer

	couponrente
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	eindvervaldag
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	prijs
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	1
	6.25
	28/03/07
	102.59

	2
	3.75
	28/03/09
	100.52

	3
	3.00
	28/03/10
	97.64

	4
	5.75
	28/09/10
	108.07

	5
	5.00
	28/09/11
	105.76

	6
	5.00
	28/09/12
	106.32

	7
	8.00
	24/12/12
	123.71

	8
	4.25
	28/09/14
	101.88

	9
	8.00
	28/03/15
	129.54

	10
	5.50
	28/03/28
	117.20

	11
	5.00
	28/03/35
	111.12


De prijzen in de laatste kolom zijn zogenaamde dirty prices die standaard voor OLO’s worden genoteerd. Dergelijke dirty prices zijn prijzen inclusief de verlopen rente. 

Bijlage 2
Overzichtstabel Staatsbons (met prijzen d.d. 10/05/06) 

	nummer

	couponrente
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	eindvervaldag
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	prijs
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	1
	5.05
	04/12/07
	104.29

	2
	5.50
	04/03/08
	104.18

	3
	5.50
	04/06/08
	108.63

	4
	2.80
	04/06/08
	100.98

	5
	5.45
	04/09/08
	107.42

	6
	3.20
	04/09/08
	101.21

	7
	5.30
	04/12/08
	105.95

	8
	3.40
	04/12/08
	100.89

	9
	4.75
	04/03/09
	103.40

	10
	3.10
	04/03/09
	99.32

	11
	4.90
	04/06/09
	107.59

	12
	3.30
	04/06/09
	101.95

	13
	4.75
	04/09/09
	105.93

	14
	3.15
	04/09/09
	100.42

	15
	4.15
	04/12/09
	102.72

	16
	2.90
	04/12/09
	98.56

	17
	4.70
	04/03/10
	103.52

	18
	2.80
	04/03/10
	97.11

	19
	4.95
	04/06/10
	108.20

	20
	2.60
	04/06/10
	98.05

	21
	4.20
	04/09/10
	103.90

	22
	2.60
	04/09/10
	97.13

	23
	4.05
	04/12/10
	102.32

	24
	2.85
	04/12/10
	97.10

	25
	3.60
	04/03/11
	99.65

	26
	3.00
	04/03/11
	97.12

	27
	3.40
	04/06/11
	99.98

	28
	3.70
	04/09/11
	101.50

	29
	3.95
	04/12/11
	101.79

	30
	3.60
	04/03/12
	100.29

	31
	3.80
	04/06/12
	102.36

	32
	3.65
	04/09/12
	100.66

	33
	3.40
	04/12/12
	97.97

	34
	3.25
	04/03/13
	95.94

	35
	3.00
	04/06/13
	96.61

	36
	3.00
	04/09/13
	100.51

	37
	3.20
	04/12/13
	96.10


De prijzen die worden vermeld in de laatste kolom zijn ook hier dirty prices. Standaard worden voor Staatsbons nochtans clean prices genoteerd dus exclusief de zogenaamde verlopen rente. 

� Een OLO (Obligation Linéaire Obligatie) is een obligatie met vaste coupon en vaste eindvervaldag die terugbetaalbaar is tegen nominale waarde (a pari). Op dit ogenblik zijn er in totaal een twintigtal zogenaamde OLO-reeksen in omloop. Deze hebben eindvervaldagen tussen 28/09/2006 en 28/03/2035. Naargelang de behoefte van de overheid worden regelmatig nieuwe pakketten OLO’s in bestaande reeksen geveild.


� Tijdens de workshop kunnen alle data naar het rekentoestel worden gedownload in de vorm van een aantal lijsten.


� I.c. het Agentschap van de Schuld (� HYPERLINK "http://www.debtagency.be" ��www.debtagency.be�).


� STRIPS staat voor “Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities”.


� De vraag naar dergelijke karakteristieken ontstaat zodra twee obligaties verschillen qua looptijd, couponrente of (aantal) vervaldagen en een prijsverschil bijgevolg natuurlijk lijkt. De vraag naar onderliggende karakteristieken valt dan samen met de vraag (in) hoe(verre) een prijsverschil kan worden verantwoord. 


� Bootstrapping is een algemene term die wordt aangewend om methodes te karakteriseren die vertrekkend van een eenvoudige techniek geleidelijk aan meer complexe systemen in werking zetten. 


� Dit nummer is niet het officiële nummer van de OLO’s in kwestie.


� Schatkistcertificaten zijn kortlopende overheidsobligaties die kunnen worden beschouwd als de kortlopende broertjes van de OLO’s. Schatkistcertificaten spelen een belangrijke rol in de uitvoering van het monetair beleid. Het belangrijkste nadeel van het gebruik ervan (in de context van de bepaling van de nulcouponrentecurve) bestaat erin dat de prijs soms rechtstreeks wordt beïnvloed door interventies van de monetaire overheid. Van deze beperking maken we hier even abstractie.


�  Bijvoorbeeld met stappen van één jaar tussen één en 30 jaar of met de “natuurlijke” looptijden (1, 2, 3, 6 maand en 1, 2, 5, 10 en 30 jaar).


� Voor Belgische overheidsobligaties is de referentie het Rentenfonds (� HYPERLINK "http://www.rentenfonds.be" ��www.rentenfonds.be�), in Duitsland staat de Deutsche Finanzagentur centraal (� HYPERLINK "http://www.deutsche-finanzagentur.de/eng/" ��http://www.deutsche-finanzagentur.de/eng/�), informatie over Gilts (UK-overheidsobligaties) is te vinden bij de Debt Management Office (� HYPERLINK "http://www.dmo.gov.uk/gilts/f2gilts.htm" ��http://www.dmo.gov.uk/gilts/f2gilts.htm�) en voor US Treasury Bonds raadpleegt men best � HYPERLINK "http://www.treasury.gov/offices/domestic-finance/debt-management" ��http://www.treasury.gov/offices/domestic-finance/debt-management�. 


� Cubic spline interpolation is een interpolatietechniek waarbij een stuksgewijs continue curve wordt geconstrueerd die door een gegeven aantal punten gaat door elk (horizontaal) opeenvolgend tweetal te verbinden door een derdegraadsveelterm. Het aantal vrije parameters laat toe de eerste en tweede afgeleide in elk punt continu te maken. Het resultaat is een kromme die zo goed als perfect glad lijkt zonder vervormingen aan de uiteinden (wat een nadeel is dat nogal eens optreedt bij polynomiale interpolaties van hogere graad).


� Deze informatie wordt in deze vorm dagelijks gepubliceerd in de krant De Tijd. Ook het Rentenfonds (� HYPERLINK "http://www.nbb.be/rk/N/page01fr.htm" ��http://www.nbb.be/rk/N/page01fr.htm�) en het Agentschap van de Schuld (� HYPERLINK "http://www.debtagency.be" ��www.debtagency.be�) publiceren dagelijks referentie-informatie. In de praktijk worden op de markt continu aan- en verkoopprijzen voor OLO’s geafficheerd.


� Dit nummer is niet het officiële nummer van de OLO’s in kwestie.


� Ook deze informatie wordt dagelijks gepubliceerd in de krant De Tijd.


� Dit nummer is niet het officiële nummer van de Staatsbons in kwestie.
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