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Caseta tehnica: Curba randamentelor VMS

Caseta extrasa din:

m)ort asupra inflatiei nr.2, mai 2013

La aprecierea nivelului dobanzii un rol deosebit se acorda atat sub aspect teoretic cat si practic curbelor de
randament.

Curba de randament este o curba continua, care descrie relatia functionala intre randamentul la data
scadentei si numarul de ani ce intervin inaintea scadentei, pentru titlurile cu venit fix, la un moment dat.
Sunt cuprinse si reprezentate, de asemenea, creante egale din alte puncte de vedere: risc de rambursare,
lichiditate, pret de achizitie etc. Desi se rezuma numai la anumite creante, curbele de randament sunt
semnificative pentru intreaga piata a creditului.

in SUA obiectul unei astfel de reprezentiri il constituie bonurile de tezaur, in Republica Moldova — valorile

mobiliare de stat.

Potrivit conjuncturii de moment, curbele de randament pot avea trei modalitati de expresie:

Curba plata subliniaza ca randamentele titlurilor pe termen scurt, mediu si lung sunt practic aceleasi si,
deci, raporturile dintre cerere si oferta sunt echilibrate pe ansamblul pietei (graficul nr.1, curba B).

Curba orientata in susreleva ca titlurile pe termen lung au un randament ridicat si sugereaza ca cererea de
fonduri pe termen scurt este foarte puternica (in raport cu oferta) fata de cererea de fonduri pe termen lung
(graficul nr.1, curba C).

Curba orientata in jos exprima ca titlurile pe termen scurt au un randament foarte ridicat, ceea ce inseamna
ca cererea de fonduri pe termen lung este foarte puternica (in raport cu oferta) fata de cererea de fonduri pe

termen scurt (graficul nr.1, curba A).
Pentru explicatia configuratiilor curbei de randament au fost inaintate trei ipoteze:

1. Ipoteza preferintei pentru lichiditate se explica prin faptul ca investitorii dau prioritate lichiditatii,
respectiv posibilitatii de a converti rapid si fara pierderi activele in bani lichizi. intrucat titlurile pe
termen scurt sunt relativ mai lichide decat titlurile pe termen lung, ele vor avea un pret mai ridicat si, in
consecinta, un randament mai slab decat titlurile pe termen lung. Aceasta ipoteza nu tine seama de
interesele pe termen mediu si lung ale investitorilor, interese care au drept criteriu de orientare
perpetuarea plasamentului cu maximum randament.

2. Ipoteza segmentarii pietei afirma ca exista piete separate pentru titlurile cu venit fix pe termen scurt,
mediu si lung si ca cererea si oferta determina nivelul randamentului pe fiecare piata. Astfel, curba
poate lua diverse aspecte, in functie de randamentul pe piata.

3. Ipoteza anticipatiilor este ipoteza in care anticipatiile investitorilor privind evolutia ratei dobanzii
determina relatia intre randamentele pe termen scurt si pe termen lung. Daca investitorii se asteapta la
cresterea dobanzii pe termen scurt, curba randamentelor va fi orientata in sus, daca se prevede o scadere

a dobanzii pe termen scurt, curba va fi orientata in jos, daca se presupune ca dobanda va ramane la
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acelasi nivel, curba va fi plata. In aceasta ipoteza nu se admite segmentarea pietei, toate titlurile fiind
considerate substituibile. Faptele, insa, indica contrariul. Exista investitori preponderenti pe termen

scurt (bancile licentiate) si altii specializati pe termen lung (societatile de asigurari).

in Republica Moldova (graficul nr.2) curba randamentelor VMS are o forma convexa, ceea ce indica ca
randamentele la aceste maturitati sunt mai mari. Acest fenomen are loc datorita faptului, ca piata valorilor
mobiliare de stat este segmentata conform preferintelor investitorilor. Majoritatea acestora fiind bancile
licentiate, prefera sa investeasca in VMS cu scadenta mai mica, care se considera a fi mai lichide, insa si
oferta din partea Ministerului Finantelor este orientata in mare parte spre bonurile de trezorerie. De regula,
la o licitatie pe luna, bancile licentiate procura si obligatiuni de stat cu scadenta de 2 ani, insa atat oferta din
partea Ministerului Finantelor, cat si cererea sunt mult mai mici decat la bonurile de trezorerie. Astfel, piata
este segmentata in felul urmator: primul segment — bonurile de trezorerie de la 91 de zile pana la 364 de zile
si al doilea segment il constituie obligatiunile de stat de 2 ani. Volumul tranzactionat pe aceste segmente
difera, pe primul segment se tranzactioneaza circa 99.0 la suta din totalul tranzactiilor pe piata valorilor
mobiliare, atunci cand volumul tranzactionat cu obligatiuni de stat cu termenul de 2 ani constituie circa 1.0
la suta din total. in plus, ratele dobanzii la obligatiunile de 2 ani pot fi explicate prin ipoteza anticipatiilor.
Cel mai probabil referitor la acest tip de VMS investitorii se asteapta la o diminuare a dobanzii, precum si a

ratei inflatiei.

Graficul nr. 1. Tipurile curbei de randament
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Graficul nr. 2. Curba randamentelor VMS in Republica Moldova
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