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1 Metodologia

Estimarea curbei randamentelor pentru o anumita data se bazeaza pe o
fereastra de date istorice mobile de 160 de zile. Aceasta abordare
permite modelului sa estimeze curba randamentelor chiar daca lipsesc
date recente pentru anumite scadente. Operational, estimarea se
efectueaza o data pe saptamana, iar curba estimata pentru o anumita
data va fi publicata. Cu toate acestea, in context, curba se estimeaza
pentru toate zilele din cadrul ferestrei intr-un singur lot, utilizand
tehnica suprapunerii in timp (time-stacked technique), care este
explicata mai detaliat in Sectiunea 3. Determinarea zilnica a curbei este
esentiald pentru evaluarea corecta a tranzactiilor primite in zilele
respective.

Datele utilizate pentru estimare sunt':

- tranzactii cu valori mobiliare de stat la rate fixe pe pietele primare,
secundare, cotatii si

- tranzactii interbancare si
- tranzactii cu certificate ale BNM (CBN) si
- tranzactii repo ale BNM si

- parametrii calibrati ai modelului si structura modelului.

Modelul este estimat ca o curba zero, din care sunt derivate curba nominala
corespunzatoare, factorii de actualizare si curba forward, toate acestea
permitand evaluarea precisa a instrumentelor existente.

'Banca Nationala isi rezerva dreptul de a exclude din calcul tranzactiile apreciate ca efectuate la rate/preturi
exagerate.



2 Modelul curbei randamentelor

Modelul de baza este Modelul Polinomial Exponential®>. Modelul descrie
curba randamentelor cu cupon zero in fiecare zi t. Acesta are
parametrii variabili in timp Bo, B, B, B3, S1un parametru constant A.
Randamentul zero compus continuu y.. In ziua t si scadenta selectata t
este modelat astfel:
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Timpul este masurat in zile si se utilizeaza conventia Actual/365 de zile
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atunci cand sunt stabilite fluxurile de numerar pentru instrumentele
observate si se determina parametrii modelului. Prin urmare, se
considera ca anii au 365 de zile sau 366 de zile in anii bisecti. Cu toate
acestea, atunci cand randamentele se exprima in procente pe an, se
presupune ca un an are 365 de zile.

Totusi, estimarea acestor parametri independent in fiecare zi intr-un
mediu cu date limitate ar duce la estimadri extrem de instabile. Prin
urmare, procedura de estimare presupune ca fi Si fit, sunt cumva

conectate, adica nu se modifica prea mult de la o perioada la alta.
Modul in care B;: se modifica in timpul t este formalizat printr-un
model stocastic descris mai jos.

In acelasi timp, estimarea unui model pe o fereastrd mobila de 160 de
zile cu patru parametri beta variabili in timp ar implica un set imens de
parametri care trebuie estimati, in timp ce noi suntem interesati de
ultimul set de parametri pentru a identifica doar curba de astazi
(denumita ulterior t™%). Saptamana viitoare se va folosi o noua
fereastra de 160 de zile.

Prin urmare, rutina de estimare aplica urmatoarele constrangeri: se
creeaza o grila de zile, notata cu sy, s, ..., sn. Grilele se distribuie
uniform pentru a acoperi intreaga fereastra de estimare de 160 de zile,
respectand conditia s;stmin si sy>tmax,

’Serge-Moulin, (2018). Modelarea curbei randamentului: Modelul Polinomial Exponential (,EPM”), extensie a
modelului Nelson-Siegel, ALM Vision



In calibrarea noastra implicita, se utilizeaza un cadru de 56 de zile,
fiecare cadru si- sik-1 fiind egal cu 56 de zile pentru toate valorile k. Cu
toate acestea, modelul general permite flexibilitate in aceasta privinta.
Acest lucru are carezultat N = 5 puncte si, prin urmare, cinci seturi de
date in loc de 160.

La construirea grilei, se pozitioneaza sy astfel incat sa se alinieze cu
ultima data de decontare a tuturor tranzactiilor disponibile in setul de
date (de obicei astazi plus una sau doua zile), plasandu-1 la mijlocul
ultimului cadru. Ulterior, se seteaza valorile ramase sy, s2, ..., Sny-11In
functie de cadrul selectat pentru a acoperi intreaga fereastra de
estimare.

Toti parametrii fis, din grila selectata se modeleaza prin random walk

process?:

Bisy = Bisp_y + ik, fori=0,...,3,k=2...,N, (2)

unde &;x~N (0, o(f:)?) si o(pi) sunt erorile standard ale inovatiilor care nu
variaza in timp.

Situatia este schitata in figura 1. Formal stabilim ca ;. ca fiind:

jB’i,Sk lf Sk — t
Bit = . ) (3)

— — 8L __ .

s Bise + g Pis sk <t < s

—
tmin tmax
| t |
sl s2 s3 s4 s5
56 zile 56 zile 56 zile 56 zile

Figura 1: Interpolare beta

*Random walk process este un procedeu utilizat in seriile de date in care orice valoare viitoare este o combinatie
de valori curente cu oarecare erori sau devieri.



Exista doua modalitati prin care ratele zero compuse continuu y; . din
ecuatia (1) pot fi legate de preturile observate in tranzactiile istorice. In
abordarea noastra, ratele zero y.. se leaga de tranzactia observata prin
insumarea actualizata a fluxurilor de numerar ale instrumentului. O
abordare alternativa utilizata uneori in modelele practice ale curbelor
randamentelor este de a lega direct (dupa transformari adecvate ale
datelor) ratele zero y;. de cotatiile randamentului pana la scadenta ale
tranzactiilor istorice. Totusi, acest lucru introduce o inconsistenta
interna in model, care este mai semnificativa pentru pietele in care
instrumentele cu venit fix au rate ale cuponului ridicate.

Fie Pi; pretul brut al unei hartii*i in timpul t. Pretul poate fi calculat din
fluxurile de numerar determinate si factorii de actualizare necunoscuti:

Pu=Y cijdis, (4)
J
unde j indexeaza toate fluxurile de numerar viitoare ale hartiei i, ¢;; este
fluxul de numerar j, di,; este un factor de actualizare intre perioadele t si

t+7j, cand are loc fluxul de numerar. Factorii de actualizare sunt
implicati de curba randamentelor exprimata in randamente compuse
continuu y;. in procente pe an:

100 - M
Yt,r = *f log(dt,{r)a (5)
unde M este un parametru al modelului calibrat la 365, reprezentand
numarul de zile dintr-un an.
Pretul teoretic brut P;; se determina dupa formula:

P2 = Piyexp(ni/100), (6)

unde 7;; este o eroare de mdsurare exprimata in procente si este
modelata ca 7i,~N (0, o(ir)?). Parametrul o(n;.) depinde de mai multi
factori, a se vedea sectiunea 3.

“Termenul general ,hartie” se refera la valori mobiliare de stat cu rata fixa siinstrumente ale pietei monetare.



Pe langa descrierea modului In care se determina erorile de masurare
din ecuatia (6), modelul este acum complet specificat. Tabelul 1 enumera
parametrii modelului prezentat pana acum.

Tabel 1: Parametrii modelului si scurta lor descriere

Parametrii Estimat Comentarii

Bi s« da Pentui=0,1,2,3sik=1,..., N

yl nu Pozitia primului varf

o() nu Dimensiunea inovatiei la un process fis,
o(nit) nu Marimea erorii de méasurare a héartiei i in ¢

Estimarea lui Bi,s« si modelarea erorilor de masurare (7 sunt descrise in
sectiunea 3.



3 Estimarea modelului

In aceasta sectiune se descrie cum sunt estimate fis,. Fie B un vector al
tuturor fis, estimati; ® un vector al tuturor celorlalti parametri

(calibrati); Y o multime a tuturor observatiilor tuturor hartiilor i
disponibile pentru zilele t™" < t < t™® Atunci probabilitatea datelor
observate in acest model va fi L(Y/B, ©). Deoarece 0O sunt fixati, se cauta
B pentru a maximiza ajustarea (densitatea).

p(BlY,0) x p(B|O)L(Y|B,0) (7)

Asta Inseamnad cd se optimizeaza B pentru a obtine:

max p(B|O)L(Y|B, ©) (8)

Probabilitatea si densitatea parametrilor B sunt echivalente.
Densitatea este egala cu densitatea inovatiilor implicite in
distributiile lor independente respective.

p(B|O) = H H o—(ﬁz) ﬁQ/(QU(ﬂi)Q)’ (9)

i=0 k=2
unde &, sunt realizari ale inovag:ulor date de B.

Probabilitatea logaritmica este apoi data ca:

3(N
log(p(B|©)) = (Tlog 27) Zlog
3 N 8/7@
Y o (10)
i=0 k= 220 Bi)?

Probabilitatea observatiilor este data de distanta dintre preturile brute
observate si cele teoretice, scalata in functie de marimea erorii de
masurare, adica:

all obs
1 . 2
L(Y'B(—)) — 7"'7“& /(20'(7?:'1) ), (11)
];[ U(nz t)\f

unde 7, este distanta reala fata de pretul teoretic brut.



it = 1001og(P7P%/Piy). (12)

Astfel, algoritmul de estimare poate fi rezumat dupa cum urmeaza:

1. Procesarea datele de intrare Y intr-o structura adecvata

Obtinerea parametrii calibrati &

Obtinerea unei estimari initiale a beta-urilor By

Optimizarea B incepand de la Bo pentru a obtine maximul log(p(B|Y, 6))

Obtinerea B optim
Implica curbele istorice si actuale ale randamentelor y.. pentru orice s; <t

NN OO R W

SN

Este important de mentionat ca algoritmul de estimare este o estimare
in timp suprapus (time-stacked technique), adica estimarea se face
simultan pentru toate valorile sy, . . ., s.

Ponderea datelor
Aceasta sectiune descrie modelul pentru determinarea si calibrarea

erorilor de masurare din ecuatia (6). Modelul pentru erorile de masurare
ofera o modalitate de a influenta comportamentul unui model ca
raspuns la observatiile de diferite tipuri. Cu alte cuvinte, modelul
pentru erorile de masurare ofera mijloace despre cum sa se pondereze
diverse observatii si, prin urmare, cat de mult ar influenta observatiile
formarea curbei estimate.

Se disting urmatoarele observatii: scadenta reziduala, segmentul de
piatd, obligatiunile ,,off-the-run” sau ,on-the-run”°, marja si volumul.
Ecuatia (13) reflecta aceste observatii, impartind eroarea de masurare
o(niy) pentru hartia i in perioada t in factori.

o(nie) = o G O 67 O - A (13)
unde:
* o reprezinta ponderea dintre model si date,

0 valoare mobiliard ,,on-the-run” este cea mai recent emisa si, prin urmare, cea mai lichida din valorile mobiliare
emise periodic. Alte emisiuni, mai vechi, sunt denumite valori mobiliare ,,off-the-run”.

Folosirea gradientului si functiei Hessian a log(p(B[Y, 0)) pentru a amplifica iteratiile



. mkt reprezinta ponderea in functie de segmentul de piata,
’ ’ H

;¢ reprezinta ponderea in functie de maturitatea reziduala,

. ¢f’f s reprezinta ponderea obligatiunilor ,,on/off-the-run”,
it 5

. .7 reprezinta ponderea in functie de marja, si

. Yol reprezinta ponderea conform volumului.

Factorii iau formad exponentiala®si urmeaza a fi descrisi mai jos.

Factorul oreprezinta ponderea dintre model si date. Acesta permite
influentarea faptului ca curba estimata sa urmeze datele indeaproape sau sa
nivelam datele si sa urmeze modelul indeaproape.

o este modelat ca si
o = eq, (4)

unde a este o constanta aleasa. In continuare se explica alegerea formei
exponentiale. Daca a este crescut, atunci se acorda mai multa pondere
modelului si este mai probabil ca curba randamentelor sa se niveleze in
timp. Daca «a este scazut, atunci se acorda mai multa pondere datelor si
curba randamentelor va tinde sa urmeze datele mai indeaproape, in
special in perioadele cu schimbari rapide.

Factorul ¢t

reprezinta ponderea informatiilor provenite de pe diverse
piete. Ideea este de a acorda o pondere mai mare tranzactiilor de pe piata
monetara decat de pe alte piete sau o pondere mai mare datelor de pe

pietele primare decat cele secundare. Factorul de piata este:

Alegerea formei exponentiale este motivata de usurinta interpretdrii parametrilor. Pentru a ilustra acest lucru, fie
@, si a, doi exponenti ai factorilor, prin urmare o(1i,t) = o exp(a; + ay).

Deretinut ca ecuatia de probabilitate (11) implica eroarea reala scalata prin eroarea standard care poate fi aproximata:

it it il — a1 — az)

o (ni,t) - cexplar + as) - o

Aceasta Inseamna cd parametrii a pot fi interpretati ca o scadere efectivd a erorii reale 77, in fractii si aceste

fractii sunt cumulative,



( e®pmbill  piata primari a bonurilor de trezorerie

e“pmbond  piata primard a obligatiunilor de stat

etem piata secundara a valorilor mobiliare de stat
mkt _ eauot cotatii pe piata secundard (15)
nt e“intbnk  piata interbancara ’
etrepo tranzactii repo ale BNM
eed tranzactii cu certificate ale BNM
| e“iudg observatii de judecata

unde a.s este penalitatea selectata pentru rata CBN si in mod similar
pentru alte valori a.

Observatiile de judecata ale pietei nu sunt la moment utilizate, dar, in
general, ar putea fi utilizate si vor avea cea mai mare pondere in piata.

Factorul ¢;;"reprezinta ponderea in functie de maturitatea reziduala. Scopul
fundamental este de a impune aceeasi eroare de madsurare in rata efectiva
anuala. In plus, este posibil, dar numai optional, sd se impuna o pondere mai
mica pentru hartiile cu maturitdti reziduale lungi. Fie m o maturitate
reziduala exprimata in ani a hartiei i in perioada t. Factorul poate fi complet
dezactivat sau poate lua forma:

(%6_4m + m) e ¥rm dacy factorul este activat

Tm __
it { 1 daci factorul este dezactivat

(16)

unde arm 20 este o penalizare suplimentara pentru fiecare an al scadentei
reziduale.

De retinut ca ¢} 7" scaleaza eroarea de masurare o(1;) in ecuatia (6),
exprimat ca procent din pretul brut. Termenul linear m din ecuatia
(16) scaleaza eroarea de masurare in rata efectiva anuala.

De exemplu, 1% din diferenta de pret la scadenta reziduala de 1an este
echivalenta cu m x 1% diferenta pentru scadenta reziduala m in

termeni de eroare echivalentd in rata efectiva anuala.

Totusi, pastrarea doar a lui m ca termen liniar ar implica faptul ca eroarea
de masurare a pretului ar converge spre zero, cu maturitatea reziduala m
tinzand spre zero. In practicd, erorile de masurare nu converg spre zero



dintr-un simplu fapt ca cotatiile preturilor sunt afisate cu un numar limitat
de cifre zecimale. Un alt motiv este ca exista o piata restransa pentru
instrumentele cu maturitati foarte scurte, deoarece pot exista unele costuri
de tranzactionare importante aproape de data scadentei.

Prin urmare, termenul 1/4e*™ se adauga pentru a garanta ca ¢;* este 0,25
daca scadenta reziduald se apropie de zero. In cele din urma, termenul
multiplicativ e™%mreprezinta o penalizare suplimentara pentru fiecare an
al scadentei reziduale, dar daca arn este negativ, atunci modelul impune o
pondere mai mare instrumentelor cu scadenta mai lunga.

Factorul <,i>l°[ 4 reprezinta ponderea obligatiunilor ,on-the-run” versus
obligatiunilor ,off-the-run”.

Ideea este de a penaliza observatiile obligatiunilor ,,off-the-run”. Fie Ammin
un numar ales de ani. Fie m o maturitate reziduala a hartiei i observata in
timpul ¢. Obligatiunea i este considerata ,,off-the-run” in perioada ¢ daca
exista o hartie mai noud (nu neaparat o obligatiune) cu o maturitate
reziduala nu mai mare de m + Amumi». Atunci factorul obligatiunilor ,,off-the-
run” este:

e“off dacdieste ,off-the-run” in ¢
$eff { , (17)

Tt 1 daca altfel
unde aosr 2 0 este penalizarea aleasa pentru obligatiunile ,,off-the-run”.

Factorul ¢,7" reprezinta ponderea in functie de marja. Ideea este de a acorda
o pondere mai mica tranzactiilor cu marje mai mari.

Fie S0 marja (in puncte procentuale din rata efectiva anuala) tipica
pentru tranzactiile de pe piataj. Fie S;; o marja observata a datelor
observate (rezultatele licitatiilor, cotatii, etc.). Atuncifactorul aferent
marjei tranzactiilor este:

d);sp;r _ /cxsp,.,j(St‘i—Sj)/lOO’ (18)

unde agr; 2 0 este elasticitatea aleasa pentru tipul de piata j.

vol

Factorul ¢;¢" reprezinta ponderea in functie de volumele tranzactiilor

observate. Aici, idea este de a acorda o pondere mai mica tranzactiilor cu



volume mai mici. Fie V/ un volum tipic pentru tranzactiile pe piata de tip j.
Fie Vi volumul tranzactiilor observate pentru hartia i in perioadat. Atunci
factorul volumul tranzactiilor este:

( (Vp mbill / ‘/;f) Gvol,pmbill piata primard a bonurilor de trezorerie
(Vp mbond / I/;f) “vol.pmbond plata primard a obligatiunilor de stat
vol (Vemy ngwt)a“oz*"“m piata secundari a valorilor mobiliare de stat
Pir = (thbnk/‘/;_t) Gvol,intbnk piata interbancara
(VCd/V;,t) Fvol,cd tranzactii cu certificate ale BNM
L (Vrepo/‘/;:t)a”al"em tranzactii repo ale BNM

unde av; 2 0 este elasticitatea aleasa pentru piata de tipj.



4 Publicarea curbei randamentelor

Curba randamentelor se estimeaza pe baza rezultatelor celor mai recente
tranzactii cu valori mobiliare de stat denominate in lei moldovenesti pe
pietele primare si secundare, a cotatiilor publicate de dealerii primari, a
tranzactiilor interbancare, a operatiunilor cu certificate BNM si a
operatiunilor repo ale BNM, in fiecare miercuri. Curba randamentelor se
publica saptamanal, in fiecare miercuri, pana la ora 14:00, pe pagina web
oficiala a Bancii Nationale a Moldovei.

In cazurile in care estimarea si publicarea curbei randamentelor cade in zile
de sarbatoare legala, aceste procese se efectueaza in urmatoarea zi
lucratoare.

Curba randamentelor se estimeaza si se publica de catre Departamentul
Piete Financiare.



