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WYBRANE SPOSOBY MODELOWANIA
KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Streszczenie: Stopy procentowe sa waznym wskaznikiem branym pod uwage przy oce-
nie efektywnosci i stabilno$ci inwestycji na rynku finansowym. Modele wykorzystujace
krzywa dochodowosci sa narzgdziami pomocnymi przy ocenie ksztaltowania stop pro-
centowych. Jednak wystepuje problem z wyborem optymalnego sposobu oszacowania
krzywej dochodowosci. W artykule zestawiono najczgsciej stosowane sposoby modelo-
wania krzywej, czyli model Nelsona i Siegela oraz model Svenssona, z alternatywnym
sposobem konstrukcji krzywej dochodowosci — z konstrukcja krzywej swapowe;.

Stowa kluczowe: krzywa dochodowosci, model Nelsona i Siegela, model Svenssona,
konstrukcja krzywej swapowe;j.

Wprowadzenie

Waznym wskaznikiem branym pod uwage przy ocenie efektywnosci i sta-
bilnosci inwestycji na rynku finansowym sa stopy procentowe. Wysokos¢ stop
procentowych moze by¢ rozumiana jako realny koszt pieniadza, czyli jego cena
w gospodarce. Narzedziami pomocnymi przy ocenie ksztaltowania stop procen-
towych sa modele wykorzystujace krzywa dochodowosci. Jednak wystepuje pro-
blem z wyborem optymalnego sposobu oszacowania krzywej dochodowosci. Naj-
czesciej stosowanymi sposobami modelowania krzywej dochodowosci ze wzgledu
na prosta posta¢ analityczna modelu i mozliwos$¢ interpretacji ekonomicznej pa-
rametréw modelu sa model Nelsona i Siegela oraz model Svenssona. Jednakze
model Nelsona—Siegela cechuje si¢ mata elastycznoscia, natomiast model Sven-
ssona, chociaz posiada wigksza elastycznoscia, czgsto traci stabilnos¢. Dlatego te
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dwa modele w pracy zestawiono z alternatywnym sposobem konstrukcji krzywej
dochodowosci — z konstrukcja krzywej swapowe;.

Celem pracy bylo zaprezentowanie wybranych sposobéw modelowania
krzywej dochodowosci. Szczegdlng uwage zwrdcono na zaprezentowanie pro-
blemu konstrukcji krzywej dochodowosci na przyktadzie krzywej swapowe;.

1. Krzywa dochodowosci — podstawowe pojecia

Na poczatku przytoczono podstawowe pojecia zwiazane z krzywa docho-
dowosci.

W celu dyskontowania przysztych przeplywow jest konieczna konstrukcja
krzywej dochodowosci. Struktura terminowa stop procentowych wyraza relacje
migdzy rentownos$cia instrumentéw o tym samym ryzyku kredytowym, ale o r6z-
nych zapadalnosciach. W literaturze wystepuja rozne definicje struktury termino-
wej stop procentowych. S. Sundaresan [1997, s. 176] definiuje ja jako relacje mig-
dzy stopa wolnych od ryzyka instrumentéw zerokuponowych, a ich zapadalnoscia,
ograniczajac pojecie krzywej jedynie do instrumentow emitowanych przez Skarb
Panstwa. M. Choudhry [2004, s. 55] odnosi pojecie struktury terminowej stop
procentowych tylko do stop instrumentéow zerokuponowych.

W pracy krzywa dochodowosci definiuje si¢ jako funkcje

t—> P@,T), (1)

gdzie:

P(¢,T) jest wartoScia w chwili ¢ hipotetycznej obligacji zerokuponowej o mo-
mencie zapadalno$ci 7' i wartosci 1, czyli jest to wartos¢ w chwili ¢ przeplywu
pienigznego o wartosci 1, ktory odbedzie si¢ w momencie 7.

Struktura terminowa stop procentowych ujmuje wpltyw szerokiej gamy czynni-
kéw determinujacych poziom stop procentowych. W krotkim horyzoncie, w przy-
padku krétkoterminowych stop procentowych, wazna role odgrywa polityka pie-
ni¢zna banku centralnego — polityka stopy procentowej, jak rowniez popyt i podaz
na $rodki ptynne odzwierciedlajace biezaca sytuacje na rynku pienigznym. Czynni-
kami determinujacymi poziom stop w dlugim okresie sa przede wszystkim oczeki-
wania rynkowe dotyczace szacowanej inflacji oraz decyzji monetarnych.

Wykres krzywej dochodowosci jest graficznym odwzorowaniem termino-
wej struktury stop procentowych.
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Porownanie modelowego rozktadu stop procentowych wyznaczonych na
podstawie krzywej dochodowosci z rzeczywistymi wartosciami stop procento-
wych ksztattujacymi si¢ na rynku finansowym lub z prognozowanymi stopami
procentowymi wyznaczonymi innymi metodami moze stanowi¢ podstawg do
podejmowania optymalnych decyzji inwestycyjnych. Inwestorzy szacuja krzywe
dochodowosci, aby na ich podstawie znalez¢ aktywa w danym momencie nie-
dowartosciowane, w celu ich zakupu i przewartoSciowane, w celu ich sprzedazy.
Ponadto, analiza zachowania si¢ krzywej dochodowosci na zmiany stop procen-
towych ustalonych przez bank centralny moze by¢ pomocna przy ocenie wiary-
godnosci polityki pienigznej. Banki oraz inne instytucje finansowe wyznaczaja
dziennie wiele krzywych dochodowosci, aby na ich podstawie wyceni¢ swoje
portfele uwzgledniajac przy tym warunki panujace na rynku. Krzywa dochodo-
wosci przedstawiajaca zalezno$¢ migdzy stopami spot i forward zawiera infor-
macje, co inwestorzy w danej chwili sadza o przysztosci. W zwiazku z tym
krzywa dochodowosci jest pomocna bankom centralnym do szacowania oczeki-
wan dotyczacych aktualnie prowadzonej polityki pienigzne;j.

Mozemy wyrozni¢ cztery podstawowe rodzaje (ksztatty) krzywej docho-
dowosci:

1) normalna,

2) ptlaska,

3) odwrbcona,
4) zgarbiona.

dopa prcentows

normalny

zas do zapadalnodd

Rys. 1. Podstawowe rodzaje krzywych dochodowosci
Zrodto: [Swigton, 2002].
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W praktyce najczesciej krzywa dochodowosci jest krzywa normalna, czyli sto-
pa procentowa ro$nie wraz ze wzrostem dhugosci okresu do wykupu. Gdy krzywa
dochodowosci jest krzywa normalna, to $wiadczy to o dobrym stanie gospodarki.

Przy konstrukcji krzywej dochodowosci trzeba mie¢ na uwadze, ze nalezy
ja tworzy¢ dla instrumentoéw dhuznych posiadajacych ten sam poziom niewypta-
calno$ci emitenta. Analizg struktury terminowej stop procentowych, czyli teore-
tyczng strukturg implikowanych stop forward mozna przeprowadzi¢ na podsta-
wie stop natychmiastowych (stopy lokat migdzybankowych, bonow i obligacji
skarbowych) oraz na podstawie stop forward (instrumenty pochodne oparte na
stopie procentowej).

2. Podstawy konstrukcji krzywej dochodowosci

Bardzo czgsto stosowanym w praktyce, przede wszystkim przez wiele ban-
kéw centralnych, np. Belgii, Finlandii, Francji, Niemiec Wtoch, Norwegii, Hisz-
panii, Szwecji i Szwajcarii, sposobem modelownia krzywej dochodowosci, czyli
konstrukcji funkceji ciaglej opartej na istniejacych dyskretnych danych historycz-
nych, jest modelowanie wykorzystujace model Nelsona—Siegela oraz model
Svenssona. Podstawowa zaleta takiego podejscia do modelowania jest prosta
posta¢ analityczna modelu, ktory posiada niewielka liczbe parametréw i duza
elastyczno$¢ i mozliwos¢ interpretacji ekonomicznej parametrow tych modeli.
Ponizej przestawimy postacie obu modeli.

Niech P(¢,T) oznacza ceng instrumentu o zapadalno$ci w chwili 7> 0 wy-
znaczong w momencie ¢, t < 7. Czas ¢ oznacza tym samym moment konstrukcji
krzywej. Ponadto, zaktadamy, ze przeprowadzana jest kapitalizacja ciagla.

2.1. Model Nelsona—Siegela

Funkcja opisujaca zaleznos¢ migdzy chwilowa stopa forward wyznaczana
przy kapitalizacji ciaglej i czasem do wykupu jest nastepujacej postaci:

~ |

_r -
JT.0)=fo+fre "+fyre !, @)

gdzie: © = (B, B, Pa,t) jest wektorem parametrow modelu.
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Na podstawie wyliczonych chwilowych stop forward mozna wyznaczy¢
implikowane stopy natychmiastowe (stopy spot) przy przeprowadzaniu kapitali-
zacji ciaglej i przy terminie zapadalnosci 7' korzystajac z nastgpujacego wzoru:

j £(T,0)dT
T

- T
—e !
T

ST =+ B+ f) g et

Parametr /3 przedstawia poziom stopy dfugoterminowej o bardzo odlegtym

t

terminie zapadalnosci, suma parametréw 3 + S, odzwierciedla poziom chwilo-

wej stopy spot i czgsto jest interpretowana jako przyblizenie jednodniowej stopy
overnight.

2.2. Model Svenssona

Model Svenssona jest rozwini¢gciem modelu Nelsona—Siegela. Ten model
przedstawia chwilowa stopg forward jako funkcj¢ parametrow S, 5, B, B, t, t,:

_r _T T
ST.®)=fo+fi-e "+py-L-e TpyLoe 2, 3)
1 2

gdzie: ® =(By, P1, P2, B3.t1,tp) jest wektorem parametrow modelu.

Woweczas rowniez na podstawie wyliczonych chwilowych stop forward
mozna wyznaczy¢ implikowane stopy natychmiastowe (stopy spot) przy prze-
prowadzaniu kapitalizacji ciaglej i przy terminie zapadalnosci 7 wykorzystujac
nastgpujacy wzor:

T T

[ f(@, ®)ar l—e o -L l—e © .
T

SiT.®)=fo + (B +Bo) o fae V4 fy| e 2| (4

o >

Wyznaczenie zerokuponowej krzywej dochodowosci sprowadza si¢ do ta-

kiego doboru parametréw zwiazanych z modelem Nelsona—Siegela lub modelem
Svenssona, aby wyznaczy¢ minimum nastgpujacego wyrazenia:

k
D \2
¥(P) = (P -P)2, (5)
j=1
gdzie: P, — cena rzeczywista j-tego instrumentu, j = 1,2, ..., k,
P, — cena rzeczywista j-tego instrumentu, j = 1,2, ..., k.

J
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Wowczas stosuje si¢ numeryczne metody poszukiwania minimum. Jednak sto-
sowane metody nie gwarantuja znalezienia minimum globalnego. Ponadto wazna
rolg odgrywa w praktyce dobor warunkow poczatkowych naktadanych w proce-
sie estymacji wektora parametrow.

Pomimo prostoty zaprezentowanych powyzej modeli parametrycznych na-
lezy zaznaczy¢, ze model Nelsona—Siegela nie cechuje si¢ nadmierna elastycz-
no$cia, natomiast model Svenssona czgsto traci stabilnos¢, co implikuje, Ze nie-
wielkim zmianom rentownoS$ci instrumentow dlugoterminowych towarzysza
znaczne wahania stop krotkoterminowych, nieadekwatne do faktycznej sytuacji
na rynku. Rozszerzajac model Nelsona—Siegela, Svensson uzyskal wigksza ela-
styczno$¢ szacowanej krzywej, ale kosztem stabilnosci.

2.3. Konstrukcja krzywej dochodowosci na przykladzie
krzywej swapowej

Nalezy zwroci¢ uwage na problem dostgpnosci danych. Jest on bardzo
ograniczony, poniewaz brakuje powszechnego na rynkach rozwinietych zwycza-
ju konstruowania stawek referencyjnych dla praktycznie kazdego ptynnego
segmentu rynku. Krzywa swapowa najwygodniej bytoby tworzy¢ tylko na pod-
stawie depozytow migdzybankowych. Jednak dla dalszych terminéw zapadalno-
sci depozyty miedzybankowe nie istnieja lub nie sa ptynne. Jedynym zrédlem
danych moga sta¢ si¢ kwotowania bankéw komercyjnych, ktére nie sa po-
wszechnie dostepne. Niedostatek danych, ich subiektywny dobor, ktéry moze
nie odzwierciedla¢ aktualnego stanu rynku, sa dodatkowymi elementami zakto-
cajacymi proces szacowania krzywej. Z tego powodu jest konieczne wykorzy-
stanie innych instrumentéw kwotowanych na rynku, ktére cechuje wysoka plyn-
no$¢. Nalezy mie¢ na uwadze rowniez fakt, aby ich ceny odczytane z rynku
oddawaty ich faktyczna warto$¢. Z tego powodu krzywa swapowa dzieli si¢ na
trzy odcinki, odpowiadajace krotkiemu, sredniemu i dlugiemu terminowi. Przy
wyznaczeniu kazdego z nich sa wykorzystywane instrumenty innego typu.

W pierwszej czesci, czyli w tak zwanym krétkim koncu krzywej swapowej,
ktory obejmuje okres od 0 do 3 miesigcy, wykorzystuje si¢ stopy depozytow.
Moga to by¢ stopy depozytéw jednodniowych, dwudniowych oraz jedno-, dwu-
1 trzymiesi¢cznych.

W drugiej czesci, czyli w tzw. Srodkowym obszarze krzywej, ktéry obejmu-
je okres od 3 miesigcy do 1 roku, korzysta si¢ z kontraktow ustalajacych stope
procentowa. Na rynku europejskim do konstrukeji tej czesci krzywej wykorzy-
stywane sa kontrakty FRA (Forward Rate Agreement).
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W ostatniej, trzeciej czgsci krzywej, czyli na tzw. dlugim koncu krzywe;j
swapowej, ktory obejmuje okresy dalsze niz 1 rok, danymi wejSciowymi sa kon-
trakty wymiany stopy procentowej, czyli tzw. IRS (interest rate swap). Na pod-
stawie tych kontraktow konstruuje si¢ krzywa nawet do okresu 30 lat.

Ponizej krotko opisano sposob konstrukcji poszczegdlnych odcinkdow krzywej
swapowe;j.

2.3.1. Konstrukcja krétkiego konca krzywej swapowej

Wartosci dla punktéw z pierwszej czgsci krzywej swapowej mozemy obli-

czy¢ na podstawie oprocentowania depozytow korzystajac z nastgpujacego wzoru:
1

1+i(tg,T) Atg,T)

P, (T) = (6)

gdzie: i(¢(,T) — oprocentowanie lokaty na termin od ¢y do T,
A(ty,T) — dlugos¢ odcinka czasu od ¢( do T .

Zatem na podstawie powyzszego wzoru mozna obliczy¢ jaka kwote nalezy
ulokowa¢ w momencie #,, aby w momencie T otrzyma¢ kwotg w wysokosci 1.

2.3.2. Konstrukcja srodkowego obszaru krzywej swapowej

Wartosci dla punktow z srodkowego obszaru krzywej swapowej mozemy
obliczy¢ na podstawie kontraktu FRA korzystajac z nastgpujacego wzoru:
1
+ippa (T3, Tr1) - AT Ti)
gdzie: igp4(1;,T;,1) oznacza stopg kontraktu FRA o wartosci biezacej zero na
okres od 7;do T;,1.

Py (Tr) = By () )

Odwrotnos¢ prawej strony powyzszego wzoru odpowiada ulokowaniu kwo-
ty 1 na termin od ¢, do T i jednoczesnemu zawarciu kontraktu FRA na okres od

T.do T,

+1°

2.3.3. Konstrukcja dlugiego konca krzywej swapowej

Warto$ci dla punktéw z dtugiego konca krzywej swapowej mozemy obli-
czy¢ na podstawie kontraktu IRS korzystajac z nastgpujacego wzoru:
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n—1
L=irs + 2 AT, Ti) - By (T;)

P, (Ty) = =l : ()
0o I+ipe - MT,—1,T,)

gdzie: ijpg oznacza stopg kontraktu IRS.

Zatem, jezeli sa znane wartosci krzywej dochodowosci dla wszystkich punk-
tow T dla i < n, to na podstawie powyzszego wzoru mozna obliczy¢ wartos¢
w punkcie 7. Jednak warto$ci krzywej dochodowosci w punktach T, dla i < n

czesto nie sa znane. W zwiazku z tym, stosuje si¢ metode kolejnych przyblizen,
ktora polega na wybraniu dowolnych wartosci dla nieznanych on (T;) dlai<n
i wykonaniu petli nast¢pujacych czynnosci:

1) obliczeniu P 0 (T,,) z powyzszego wzoru,

2) zapomnieniu nieznanych Pto (T;) dlai< n,

3) wykorzystaniu wybranej metody interpolacji do wyznaczenia wartosci w punk-
tach zapomnianych w kroku 2) z pozostatych punktéw, czyli znanych Pfo (1)

dlai<noraz B, (T,) wyznaczonego w kroku 1.

Kroki 1)-3) sa wykonywane do momentu, gdy zostanie osiagnigty przyjety
warunek stopu, np. gdy zmiany wartosci £ o (T,,) beda wystarczajaco mate.

2.3.4. Interpolacja

Przedstawiony powyzej sposob konstrukeji krzywej dochodowosci na przy-
ktadzie krzywej swapowej pozwala na uzyskanie wartosci krzywej dochodowo-
sci w okreslonych punktach. Aby mozna bylto méwi¢ o krzywej dochodowosci
nalezy posiada¢ rowniez wartosci we wszystkich punktach posrednich. W tym
celu trzeba skorzysta¢ z interpolacji. Istnieje wiele jej metod, a wybor wiasciwej
jest uzalezniony od tego, jakich wilasnosci oczekuje si¢ od krzywej interpoluja-
cej. Krzywa otrzymana w wyniku interpolacji powinna niewiele r6zni¢ si¢ od aktu-
alnej krzywej, ktora przyblizamy (jezeli taka krzywa istnieje). Ponadto, krzywa
powinna mie¢ wilasnos¢ lokalnosci, co oznacza, ze jezeli zmienimy o niewielka
warto$¢ dane wejsciowe, to zmiana w krzywej interpolujacej bedzie widoczna
tylko w otoczeniu zmienionego punktu, a nie wptynie w duzym stopniu na jej
ksztalt. Krzywa chwilowych stop forward powinna réwniez cechowac stabil-
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nos$¢, czyli aby wahania wspomnianej krzywej migdzy dwoma danymi do inter-
polacji punktami nie byly za duze.

Istotny wplyw na decyzj¢ dotyczaca wyboru metody interpolacji ma row-
niez szereg czynnikow zwiazanych z posiadanymi przez nas danymi. Ilo§¢ danych
punktow, odleglosci pomigdzy nimi oraz ich stopien skupienia dostarczaja argu-
mentoéw za przyjeciem lub odrzuceniem danej metody interpolacji. Hagan i West
przedstawiaja w swojej pracy szereg roznych bardziej lub mniej popularnych
metod stuzacych interpolacji krzywe;j.

Ponizej zaprezentowano jeden wybrany sposob interpolacji krzywej docho-
dowosci, zwany forward monotone convex spline, na podstawie ktorego mozna
otrzymac krzywa o zaprezentowanych wczesniej wtasnosciach.

Niech 0 = ¢, = ¢, = ... = t, beda danymi momentami czasowymi oraz zatdz-

my, ze dla kazdego f; mamy dana warto$¢ fid . Przyblizymy krzywa chwilowych
stop forward. Do interpolacji wykorzystamy zmodyfikowane wartosci f; w punk-

tach ;. W tym celu rozszerzymy dla i =12, ...,n warto$¢ fl-d na przedziat

(t;_1,t;) iokreslimy nowa stopg forward za pomoca nastgpujacych wzorow:

fi=—t =l o LT gla =12, .. ,n-1
Liv1 =41 tip1— i

fo= K -2h-1D

d 1 d
fn = fn _E(fn—l _fn ).
Ponadto funkcja interpolujaca powinna spetnia¢ nastepujace wiasnosci:
4
1 d
S = fi-r, S =i PR [ f@ydr = £

i ~li-1,

i-1

Zatem przyjmujac, ze funkcja interpolujaca jest stopnia niewigkszego od 2,
otrzymujemy, ze dla kazdego ¢z, , t;) funkcja interpolujaca ma nastgpujaca postac:

@O =1-4-x(0)+3-(x(t)?)" fig +
(2 x(t)+3- (X)) fi +(6-x(0) =6+ (x(D))- £

t—t;_
gdzie x(¢) = —=L

li =t
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Tak otrzymana funkcja stanowi bazg, ktora wykorzystujemy do budowy

funkcji interpolujacej o pozadanych wtasnosciach. Aby funkcja interpolujaca
byta monotoniczna i wypukta wzgledem danych wej$ciowych nalezy wprowa-
dzi¢ kilka dodatkowych warunkow. W tym celu, przy zatozeniach:

t;

gti—1)=gi-1, 8(t;)) = gi» fg(t)dt =0,
lin

dla funkeji g(t)= f(O)— f& =g, | (1—-4-x+3-x*)+g; - (-2-x+3-x%)
okreslamy cztery obszary wynikajace z analizy jej zachowania, przeprowadzonej
przez Hagana i Westa:

L.

II.

III.
IV.

II.

III.

gi-1>0, _%gi—l > g; 2-2gi| oraz

gi1<0,—2g;1<g <-2g1.

8i-1>0,8; <-2g;_yoraz g;_1 <0, g; >-2g;_;.
gi1>0,-2g;1 <g <0 oraz gy <0, —1g; 1 >g; >0.
gi-120,g; 20 oraz g;_1 <0, g; <0.

W tak okreslonych obszarach funkcje interpolujaca f{f) okresla si¢ nastepujaco:

W tym obszarze funkcja interpolujaca jest rowna funkcji wyznaczonej wcze-
$niej;

fi1 dla0<7t<4
f(o)= _ :
fi_1+(f,~—f,~_1)-(ﬁ)2 dla A<7<1
gdzie: A:1+3.fl~{if1,~_1'
-+ (fi - --(B—T)Z dla0<7<B
fry=4Sit i =155 a0<z<B
fi dlaB<rt<l
gdzie: B=3- 2

Ji—fia



126 Agnieszka Przybylska-Mazur

D+(f,-_1—D).(C—f)Z dla0<7<C

C
IvV. f(r)= D dlar=C
D+(f,-—D)-(%)l dlaC<r<l
: i Jfiah
dzie: C =3- ,D=—21 L
sl fi+Tm i+ fia

oraz przyjmujemy nastepujace warunki:
: d
fo = min{max {0, fo}.2 /" },
. . d ,d .
Ji & min{max{0, fo},2-min{f;", f/, }} dlai=12,..,n—1,
f,y = min{max{0, £, },2/,}.

Na rysunku 2 przedstawiono zastosowanie metody Monotone Convex
Spline do przyktadowej krzywej dochodowosci.
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Rys. 2. Zastosowanie Monotone Convex Spline
Zrodto: [Hagan, 2006].

3. Analiza empiryczna

Na podstawie danych dotyczacych stop WIBID overnight (stopa procentowa
wykorzystana przy konstrukcji krotkiego konca krzywej swapowej), WIBOR 3M
(stopa procentowa wykorzystana przy konstrukcji srodkowego konca krzywej
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swapowej) oraz LIBOR 6M (stopa procentowa wykorzystana przy konstrukcji
dlugiego konca krzywej swapowej) z okresu 1 luty 2001 r. — 30 maja 2014 r.
wyznaczono krzywa dochodowos$ci. Fragment tej krzywej zaprezentowano na
ponizszym rysunku.
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Rys. 3. Krzywa dochodowosci

Zrodlo: Obliczenia wlasne.

Podsumowanie

Istotnym narzedziem opisujacym ksztaltowanie stop procentowych jest
krzywa dochodowosci. W artykule zaprezentowano wybrane modele parame-
tryczne bedace jednym ze sposobdéw modelowania krzywej dochodowosci, model
Nelsona—Siegela oraz model Svenssona. W artykule omoéwiono konstrukcje
krzywej dochodowosci na przyktadzie krzywej swapowej, jak rowniez zaprezen-
towano jeden wybrany sposob interpolacji krzywej dochodowosci, zwany forward
monotone convex spline, Wyniki analizy empirycznej zaprezentowano w postaci
wykresu krzywej dochodowosci, ktory jest graficznym odwzorowaniem termi-
nowej struktury stop procentowych.
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SELECTED METHODS OF YIELD CURVE MODELLING

Summary: The interest rates are an important indicator taken into account when as-
sessing the effectiveness and sustainability of investments in the financial market. Mod-
els using the yield curve are tools to be helpful in assessing the shaping of interest rates.
However, there is a problem with the choice of the optimal method of estimating the
yield curve. In this article we collate the most commonly used methods for modeling the
curve, i.e. the model of Nelson and Siegel’s and Svensson’s model with the alternative
construction of the yield curve — with the construction of the swap curve.

Keywords: yield curve, the model of Nelson and Siegel, Svensson’ model, construction
of the swap curve.



