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Abstrakt v statnom jazyku

IVAN, Juraj: Fitovanie forwardovijch kriviek [bakalarska préaca], Univerzita Komen-
ského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej
matematiky a Statistiky; Skolitel: RNDr. Beata Stehlikova, PhD, Bratislava, 2015, 61
stran.

Cielom tejto bakalarskej prace bolo oboznadmit ¢itatela s modelovanim forwardovych
urokovych mier. Predstavili sme si dva teoretické pristupy, Nelsonov-Siegelov, resp.
jeho Svenssnovym rozsirenim, ktoré sme porovnali a taktiez sme sa zaoberali Vasicko-
vym modelom, pricom vo vSetkych pripadoch sme tieto modely aplikovali na trhové
data. Prvy pristup spoc¢iva v odhade parametrov danej funkcie na urcitti vzorku dat.
My sme si za tiato vzorku zobrali vynosy americkych dlhopisov v roku 2007 a 2014.
Vasickov model vychadza z modelovania kratkodobej irokovej miery stochastickou di-
ferencialnou rovnicou a nase kalibracie vychadzali z dvoch pristupov, ktorych vysledky

sme nasledne porovnali.

KItdové slova: tirokova miera, ¢asova Struktira trokovych mier, forwardova

urokova sadzba, Nelson-Siegel, Svensson, Vasickov model



Abstract

IVAN, Juraj: Fitting forward rate curves [Bachelor Thesis|, Comenius University in
Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Department of Applied
Mathematics and Statistics; Supervisor: RNDr. Beata Stehlikova, PhD, Bratislava,
2015, 61p.

The aim of our work was to demonstrate basic principles of modeling forward rates.
We have introduced two theoretical methods, first method includes Nelson-Siegel model
and Svensson’s extension of Nelson-Siegel model which we have compared against each
other and second method was Vasicek single factor model. In all cases we have calibrated
these models to actual market data. The first method is mostly about estimation of
parameters of given function to fit market data. In our case, we have chosen US bond
yields from years 2007 and 2014. Vasicek model is based on modeling short term interest
rates using stochastic differential equation and our parameter estimations was based

on two principles, which we have consequently compared.

Keywords: interest rate, term structure of interest rates, forward rate, Nelson-Siegel,

Svensson, Vasicek model
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Uvod

Stucasny finanény systém sa este stale spamétava z udalosti z roku 2008, kedy praskla
jedna z najvicsich finanénych bublin vobec. Tieto udalosti boli zapric¢inené aj expo-
nencialne rasticim trhom s finanénymi derivatmi, ktoré nasledne sposobili kolaps nie-
kolkych obrovskych finanénych institicii nielen v Spojenych statoch. Na prvy pohlad
by sa mohlo zdat, Ze finan¢né derivaty samotné boli na vine tymto udalostiam, ale bolo
to predovsetkym ich nespravnym, Spekulativnym pouzivanim, pricom diskusie na tato
tému mozeme néjst napriklad v [3] a [23].

Najvii¢si podiel na tomto trhu maji préave derivaty trokovych mier [13]. Patria sem
predovsetkym rozne druhy trokovych swapov, forwardov, futurit alebo varianty opcii.

Urokovéa miera je azda najdoélezitejsi komponent akéhokolvek finanéného systému.
Forwardové trokové miery dokazu odhadnit alebo aspon ukézat ocakévania budicich
spotovych trokovych mier. Tieto predikcie mozu byt velmi hodnotné, ¢i uz z hladiska
odhadu budiiceho smerovania ekonomiky, hedzovania turokovych rizik alebo spekulé-
ciami s ciefom dosiahnut zisk.

Cielom nasSej préace bude nastudovanie a spracovanie dvoch réznych pristupov na
modelovanie urokovych mier. Pracu rozdelime na tri kapitoly, pricom prva bude po-
zostavat z tivodu do tedrie trokovych mier, dlhopisov a trokovych derivatov. V druhej
kapitole si predstavime dva modely, Nelsonov-Siegelov a jeho Svenssonovym rozsirenim
a v tretej kapitole si predstavime Vasickov model.

V prvej kapitole ¢itatela obozndmime so zakladnymi pojmami o irokovych mierach,
ako je Casova struktira trokovych mier alebo forwardové iirokové sadzby. Taktiez pred-
stavime zakladné finan¢né nastroje naviazané na trokové miery, ¢o si predovsetkym
rozne druhy dlhopisov a trokovych derivatov. Taktiez si ukédzeme nézorné priklady
vyuzitia tychto nastrojov a spdsob ich ocenovania.

V druhej kapitole sa budeme najprv venovat popisu modelu Nelsona-Siegela, ktory
slazi na odhadovanie tvaru vynosovej alebo forwardovej krivky. Uvedieme si zakladné
vztahy a taktieZ popiSeme a odvodime vyznam jednotlivych parametrov. Po teore-
tickom popise Nelsonovho-Siegelovho modelu sa poktsime odhadnit tvar vynosovych
kriviek z redlnych trhovych dat vynosov americkych dlhopisov z rokov 2007 a 2014. Na-

sledne predstavime Svenssonovo rozsirenie Nelsonovho-Siegelovho modelu, ktoré umo-
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znuje modelovat aj iné tvary vynosovych kriviek a popiSeme vyznam niektorych para-
metrov. Rovnako ako v pripade Nelsonovho-Siegelovho modelu aplikujeme Svenssonovo
rozsirenie modelu na realne trhové data a pokisime sa porovnat ziskané priebehy vy-
nosovych kriviek namodelované pomocou tychto dvoch modelov. Na koniec kapitoly si
uvedieme priebeh optimalnych parametrov pre data z roku 2014 a ziskané vysledky sa
pokusime interpretovat.

V tretej kapitole sa budeme venovat Vasickovmu jednofaktorovému modelu, ktory
slizi na modelovanie kratkodobej irokovej miery. PopiSeme si zékladné pojmy a vztahy,
ktoré sa pouzivaju vo Vasickovom modeli a nasledne uvedieme samotny spdsob mode-
lovania kratkodobej trokovej miery. V dalSej casti tejto kapitoly si uvedieme spdsob,
akym sa da z kratkodobej tirokovej miery vo Vasickovom modeli odvodif tvar vynoso-
vych a forwardovych kriviek. V poslednej ¢asti kapitoly sa budeme venovat kalibracii
parametrov Vasickovho modelu dvoma réznymi spdsobmi, pricom metodika kalibracie
bude vychédzat predovsetkym z ¢lanku [8] a nasledne ziskané vysledky oboch spésobov

porovname.
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1 Zakladné pojmy, definicie a vlastnosti

1.1 Casova hodnota pefiazi, irocenie a diskontovanie v ¢ase

Vo svete penazi takmer vzdy plati jedno zakladné pravidlo, a to, ze 1 dnes # 1 zajtra
(alebo v inom ¢asovom okamihu) [12]. Toto je dosledok takzvanej ¢asovej hodnoty
periazi. Dovod je ten, Ze peniaze maji moznost zhodnocovat resp. znehodnocovat sa v

¢ase. Pozname dve hlavné hodnoty penazi [12]:

e Budica hodnota penazi (FV- Future Value), t.j. aki hodnotu bude mat M, pena-
znych jednotiek za T' rokov pri ro¢nom turoku r. Tto hodnotu moézeme v pripade

diskrétneho trocenia vypocitat nasledujicim vzorcom:

FV = My(1+r)".

e Sucasnd hodnota peniazi (PV- Present Value), t.j. akt hodnotu mé v stcasnosti
My penaznych jednotiek vyplatenych v ¢ase T pri ro¢nom turoku r. K tejto hod-

note sa dostaneme, ak pouzijeme nasledujuci vzorec:

Mr

PV =———_.
(1+nr)T

Pozndme niekolko typov trocenia. Z praktického hladiska je najcastejSie pouZivany
diskrétny sposob trocenia. VysSie sme si uviedli, ako sa da vypocitat budica, respektive

sucasna hodnota penazi v pripade urocenia raz za rok. V pripade, zZe by sa peniaze

urocili k-krat za rok, dostavame sa k hodnotam:

FV = My(1 + -7, PV =

K (1 + DF

V pripade, ze k —00 sa dostavame ku vypoctom cez tzv. spojité tirocenie:
FV — MOGTST, PV — MTe—T‘sT’

pricom plati nasledujtci vztah:

rs = In(1+r).
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1.2 Dlhopisy

Dlhopis je cenny papier, v ktorom sa dlznik zavizuje, Ze v stanovenej lehote splati
nominalnu hodnotu a v dohodnutych obdobiach bude vyplacat pravidelny trok — tzv.
kupén. Vyska kupénovej platby méze byt konstantné behom celého trvania kontraktu
alebo sa mdze menif na zaklade zmeny referenc¢nej sadzby, indexu alebo urc¢itého uka-
zovatela. Pri jednotlivych vztahoch a vysvetleniach sme vychadzali predovsetkym z

[12] a [15]. Dlhopisy mozno rozdelif na kupénové a bezkupdénové.

Bezkuponové dlhopisy Pri bezkupénovom dlhopise dostaneme v ¢ase jeho splat-
nosti nominalnu hodnotu. Okrem tejto platby, sa behom celého trvania kontraktu ne-
realizuje ziadna inda, napriklad kupoénova platba. Nas zaujima, aka je hodnota tejto
platby v case Tjy. V pripade diskrétneho pristupu trocenia vypocitame cenu dlhopisu

so splatnostou n rokov podla vztahu:

F
P=——
(1+7,)"
kde P oznacuje cenu dlhopisu, F' je nominalna hodnota dlhopisu a r, trok na dobu n
rokov. Ak oznac¢ime T dnesny datum a 7" ¢as vyprsania dlhopisu, potom cenu dlhopisu

P pri spojitom troceni vypocitame pomocou vztahu

P — Fe—R(ToT)(T-To)

kde R(Tp,T) oznacuje spojity urok na obdobie od Ty do T'. Z matematického hladiska
je vyhodnejsie pouzivanie spojitého tiro¢enia a preto budeme dalej pracovat iba s tymto

typom turocenia.

Kupodnové dlhopisy Pri kupénovych dlhopisoch sa v pravidelnych intervaloch vy-
placaju kupdny, ktoré sa zvycajne udavaju v % p.a. z nomindlnej hodnoty dlhopisu.
Interval vyplat kupénov ozna¢me §. Okrem kupénov sa pri dlhopisoch uvadzaju dalsie
parametre: doba splatnosti dlhopisu, nominalna hodnota, cena dlhopisu a v pripade
dlhopisu s variabilnou vyskou kupodnovej sadzby navyse aj referenént sadzbu, index
alebo iny ukazovatel. Ak C; bude oznacovat vysku rocnej kupénovej sadzby v case

7 a I nominalnu hodnotu dlhopisu, potom tok platieb kupdénového dlhopisu pocas
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n period bude 6C4, 6Cy, ...,, +F. Ak pouzijeme spojity pristup urocenia, potom cena
kupénového dlhopisu sa rovna
n
P = Z Ci(se—R(To,Ti)(Ti—To) + Fe_R(Tan)(Tn_TO)’
i=1

kde ¢as T;=Ty+i0.

Vynos do splatnosti (Yield to Maturity - YTM)Jeden z najddlezitejsich paramet-
rov pri dlhopisoch je tzv. vynos do splatnosti. Vynos do splatnosti udava vnatornu
mieru vynosu dlhopisu, ¢o je v podstate vynos, ozna¢me ho y, ktory sa dosiahne v
pripade, Ze dlhopis budeme drzat do splatnosti. Matematicky zapisané, je to trokovéa

sadzba y, pre ktoru plati

P = Z Ci(;efy(TﬁTo) + Fe ¥In=To)

i=1
Pre ilustraciu vynosu do splatnosti si uvedieme nasledovny priklad.

Majme kupénovy dlhopis s nasledujicimi parametrami:
T=2C;=5%,P=90,F =100, = 1.
Pri hladani vynosu do splatnosti y rieSime nasledujtcu rovnicu:

90 = Z 25¢ ¥ + 100e 2.

i=1
Zavedenim substittiicie x = ™Y dostavame nasledujicu kvadraticka rovnicu:
90 = 5z + 5z 4 10022,
ktorej jediné kladné riesenie je:
1
x = E(\/1513 —1).

Ked nésledne spravime spitnt substitticiu, dostdvame sa k vyslednému rieSeniu:
y=—2In(2) — 2In(3) + In(1 + v/1513) = 0, 1028.

Dlhopis, ktory sme uviedli ako nazorny priklad, dosahuje vynos do splatnosti priblizne

10,28%.
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Tabulka 1: Vyber dvoch slovenskych dlhopisoch obchodovanych na Burze cennych papierov

v Bratislave (Zdroj: Burza cennych papierov v Bratislave)

Néazov || Splatnost v rokoch | Kupénova sadzba v % p.a. Cena | YTM v % p.a.

SD 228 11,973 1,3750 98,964 1,470
SD 227 13,962 3,6250 127,002 1,470

V nasledujicej tabulke si uvedieme priklady niekolkych slovenskych dlhopisov, ich

cien a vynosov do splatnosti.

Aky je vztah medzi R(To,T),) a r?
Predpokladajme, Ze ¢asova Strukttra trokovych mier je rasttica. Potom ak vo vztahu
pre vypocet ceny dlhopisu kazdy urok R(Ty, T;) nahradime najvyssim z nich, tj. R(Ty, T,,)

a dostavame:

P = Z C;5e~ BT T)T=To) 4 pro=R(To,Tn)(Tn=To) Z C;6e~ BOT)(T=T0) 4 pp=R(To.T0)(Tu=To)
i=1 i=1

Ak by sme trok R(Tj,T;) nahradili vynosom do splatnosti y, dostali by sme rovnost.
Medzi vynosom do splatnosti a cenou dlhopisu plati klesajtca zavislost. Teda v pripade,

Ze sa vynos do splatnosti zvysi, cena sa znizi a opacne. Odtial dostavame vztah:

Analogicky by sme pre pripad klesajicej ¢asovej struktiry odvodili vztah y > R(Ty, T,,).

1.3 Casova Struktira irokovych mier a okamzita trokova miera

V tejto podkapitole budeme ¢erpat jednotlivé vztahy, definicie a vlastnosti predovset-
kym z [7] a [12]. Casov4 §truktira trokovych mier vyjadruje zévislost tirokovej miery od
maturity dlhopisu. Inak povedané, je to vynos do splatnosti bezkupénového dlhopisu so
splatnostou v ¢ase T),. Zvycajne sa jednd o rasticu krivku, avSak pri urcitych trhovych
ocakavaniach, ako je napriklad ocakavanie znizovania urokovych sadzieb v budicnosti,
moze mat Casova Struktura trokovych mier klesajicu tendenciu, ako je ilustrované na

obrazku ¢. 1, na ktorom st vynosy americkych dlhopisov z roku 2000. Niekedy sa mdze
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stat, ze ¢asova Struktira trokovych mier méa pre vSetky splatnosti takmer konstantné

hodnoty.

Obr. 1: Vynosy americkych dlhopisov z 30.5.2000 - ilustracia konstantného tvaru vynosove;j
krivky (Zdroj: Reuters)

[T A e e

3 —#—\ynos

Wynos v 9%
P

1 2 3 4 5 & 7 & 9 10 11 12 13 14 15 1& 17 18 15 20 25 30

splatnost' v rokoch

Okamzita/kratkodoba trokova miera
Kratkodoba trokova miera (short-rate) predstavuje zaciatok krivky ¢asovej Struktiry
urokovych mier: v, = R(t,t). Ako ddsledok spojitého trocenia a definicie P a R(t,T)
plati

R(t,T) = ———nP(t,T). (1)

T—1

Ak sa posunieme o Cas At, dostaneme:

R(t,t + At) = —Ait In P(t,t + AL) = —Ait[lnp(t, t4+ A — In Pt 1)].

Ak vyuzijeme fakt, ze P(t,t) = 1, tak plati InP(t,t) = 0. Pre At — 0 plati:

In P(t,t + At) — In P(t,t)
At—0 At '

.....

cela trokova krivka. Existuju vsak modely, tzv. short-rate modely, kde kratkodoba
urokova miera je uplnd informécia. Prave jednym z tychto modelov sa budeme zaoberat

v dalsej kapitole. Na trhu sa da tato sadzba aproximovat tzv. overnight (O/N) sadzbou,
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¢o je trokova miera na jeden den (deni je vo finanénom ponimani najmensou ¢asovou
jednotkou). Pri analyzovani O/N sadzby vSak treba brat ohlad na niektoré externality,
ktoré znac¢ne dokazu ovplyvnit jej vysku. Napriklad posledny obchodny deri v mesiaci
sa vo vicsine pripadov sadzba znacne zvysSuje, ako mozno vidief na obrazku ¢. 2, kde
je znazorneny vyvoj sadzby EONIA — O/N sadzba pre menu EUR. Toto je spdsobené
predovSetkym faktom, Ze banky, ktoré sa na zmene tejto sadzby podielaji najvicsou
mierou, si kratkodobu likviditu kvoli koncomesaénym ukazovatelom cenia viac ako v
iné dni.

Obr. 2: Vyska sadzby EONIA v priebehu roku 2014 a vyznacené konce mesiacov (Zdroj:
EMMI)

EONIA 2014

-0,1
] = T = T T = T i T T
oY o oY o Q¥ o o Qr Q¥ o> Qv
T W T W % s i % " .-;? "L}
—_— EONIA =@—Fosledny obchodny defv mesiaci
Derivaty

Podla medzinédrodnych tctovnych standardov [9] je derivat finanény néstroj, ktory

splia nasledujtce tri vlastnosti:

e jeho hodnota sa meni v zavislosti od podkladovej premennej, ako je napriklad
vyska urcitej urokovej miery, cena finanéného nastroja alebo komodity, kurzu

menového paru, iverového ratingu, indexu alebo inej premennej,

e nevyzaduje ziadnu pociatocni investiciu alebo najviac taku, ktoré je nizsia ako by
sa vyzadovalo pri inych typoch zmliv, ktoré by mali podobné reakcie na zmenu

trhovych faktorov,
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e jeho vyrovnanie nastane k budicemu datumu, tzn. doba ktora ubehne od dohod-

nutia obchodu po jeho vyrovnanie, je dlhsia ako pri spotovom obchode.

Typy urokovych derivatov Pri opisovani jednotlivych typov urokovych derivatov

budeme cerpat predovsetkym z [24].

Forward rate agreement je financny kontrakt medzi dvoma stranami o vymene
urokovej platby z istiny vo vopred dohodnuty den vyrovnania, za casovy usek od da-
tumu valuty po datum vyrovnania. V datume splatnosti si zmluvné strany vymenia
hotovostné platby na zaklade podmienok vopred dohodnutych v kontrakte. Sadzba
uplatnend v datume splatnosti je dopredu dohodnuté fixna, benchmarkova alebo refe-
ren¢né sadzba. Referen¢né sadzba moze byt napriklad vyska 6M EURIBORu platného
v Case splatnosti alebo vyska centralnou bankou oficidlne zverejiiovanej sadzby (napr.
repo sadzba). Prikladom benchmarkovej sadzby je vinos ur¢itého dlhopisu v ¢ase splat-

nosti.

Uvedieme si konkrétny priklad pouzitia irokového forwardu.

Dve zmluvné strany, A a B, sa dna 12.12.2014 dohodli na vymene vopred urcenych
urokovych platieb v ¢ase 12.1.2015. Dohodnutd istina ¢ini 1 mil. EUR. Strana A ma
povinnost v case splatnosti zaplatit strane B sumu 0,1% z istiny, strana B mé povinnost
zaplatit strane A sumu, prislichajicu vyske 1M EURIBORu platného diia 12.1.2015 a
kedZe hodnoty EURIBORu st kétované spotovou valutou, zoberieme EURIBOR zve-
rejneny 2 obchodné dni pred datumom splatnosti. 1M EURIBOR sa 12.12.2014 rovnal
hodnote 0,023% a vzhladom na vtedajsiu situdciu na trhoch je pravdepodobné, ze hod-
nota 1M EURIBORu sa bude pohybovat na tejto irovni aj v ¢ase splatnosti. Z toho
vyplyva, Ze za tento kontrakt bude musief strana B zaplatif strane A prislusni cenu
odvodent z forwardovych trokovych sadzieb, o ktorych si povieme viac v nasledujtcich

kapitolach.

Interest rate swap je finan¢ny kontrakt medzi dvoma stranami, ktoré sa dohodnii

na vymene sérii urokovych platieb z nominalnej istiny, pricom tato istina sa moze be-
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hom trvania kontraktu menit ak sa tak strany dohodnu v kontrakte. Takéto kontrakty
Taktiez v den platby si strany vymenia hotovostné toky na zaklade fixnej alebo plava-

jucej urokovej sadzby.

Vyska istiny sa moze pri jednotlivych trokovych platbach lisit, avSsak podmienky tychto
zmien musia byt dojednané pri uzatvarani obchodu. Vo svojej podstate sa irokovy swap
dé chapat ako séria trokovych forwardov. Pozndme dva hlavné typy urokového swapu

a to:

e plavajica sadzba/fixna sadzba, kde jedna strana plati vo vopred dohodnuté da-
tumy urokové platby z plavajicej referen¢nej sadzby — napriklad EURIBOR, LI-
BOR, BUBOR, PRIBOR alebo int1 kétovant sadzbu a druha strana plati vopred

urc¢enu fixnu sadzbu,

e plavajuca sadzba/plavajuca sadzba, kde si obe strany platia rozne plavajice re-

ferencné alebo kétované benchmarkové sadzby.

Obrazok 3 ilustruje krivku fixnych drokovych sadzieb, oproti ktorym sa v dany den
obchodoval trokovy swap vo¢i 6M EURIBORu. Na horizontélnej osi je splatnost tro-
kového swapu v rokoch a na vertikdlnej osi je vyska sadzby v % p.a. Z tohto grafu
mozeme vidiet oCakavania trhu o zvySeni trokovych sadzieb v case.
Uvedme si nasledujuci priklad:

Dve zmluvné strany, A a B, sa diia 1.1.2014 dohodli na vymene urokovych platieb na
nasledujicich 12 mesiacov, pricom dohodnuta istina je 1 mil. EUR. Zmluvna strana A
bude zmluvnej strane B platit 0,1% z istiny a zmluvné strana B bude zmluvnej strane
A platit ¢ast z istiny, prislichajicu vyske 1M EURIBORu. Platby st realizované vzdy

ku koncu mesiaca. V tabulke ¢. 2 si uvedieme, ako vyzerali trokové platby.

KedZe v ¢ase uzatvorenia kontraktu neboli zname vysky EURIBORov v nasledu-
jucich dvanéastich mesiacoch, treba nédjst vhodny spdsob, ako ocenif takyto derivat.

Postupuje sa podobnym spésobom ako v pripade forward rate agreement a to tak, ze
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Obr. 3: Porovnanie kriviek urokovych swapov z rokov 31.12.2010, 31.12.2012 a 31.12.2013
(Zdroj: Reuters)
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sa hodnoty 1M EURIBORov odhadnt podla forwardovych trokovych sadzieb.

Interest rate cap je druh urokového derivatu, ktory zabezpecuje, ze platca troko-
vej platby nebude musiet platit viac ako vopred stanovenii maximalnu mozni vysku
sadzby, tzv. cap strike. V pripade, Ze plavajica referen¢na sadzba presiahne tito hod-
notu, je druhd strana, t.j. predajca, povinna preplatit rozdiel medzi vyskou plavajuce;
referencnej sadzby a vyskou cap strike. Kupca tohto derivatu je povinny zaplatit vo-

pred dohodnuta vysku prémie za tento finan¢ény instrument.

Interest rate floor je druh trokového derivatu, ktory zabezpecuje minimalnu vysku
plavajicej trokovej sadzby, tzv. floor strike. Kupujica strana dostane trokovu platbu
zakazdym, ked vyska plavajtcej referenc¢nej sadzby dosiahne hodnotu mensiu ako floor
strike. Predavajuci tohto derivatu je povinny zaplatit vopred dohodnutt vysku prémie

za tento finan¢ny instrument.
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Tabulka 2: Prehlad penaznych tokov, ktoré si strany A a B vymenia

Déatum 1M EURIBORu (% p.a) | Platba strany A strane B | Platba strany B strane A
31.1.2014 0,237 1000 2370
28.2.2014 0,237 1000 2220
31.3.2014 0,222 1000 2370
30.4.2014 0,237 1000 2690
31.5.2014 0,269 1000 2550
30.6.2014 0,255 1000 1030
31.7.2014 0,103 1000 990
31.8.2014 0,099 1000 680
30.9.2014 0,068 1000 70
31.10.2014 0,007 1000 100
30.11.2014 0,010 1000 160
31.12.2014 0,016 1000 250

Sucet 12 000 15 480

Vyuzitie irokovych swapov V juni 2014 tvorili irokové derivaty az 81% z ce-
losvetového Over The Counter (OTC) derivatového trhu [13], ¢o predstavuje objem
priblizne 563 biliénov USD, z toho 421 biliénov USD st swapy. Urokové derivaty maja
dve hlavné vyuzitia a to obmedzenie tirokového rizika hedzovanim otvorenej trokovej
pozicie, ale aj Spekulativne obchodovanie s cielom dosiahnut zisk. Podniky ich mo6zu
vyuzivat na riadenie tirokového rizika vzniknutého napriklad z tveru, ktorého sadzba

je naviazana na pohybliva referen¢nt sadzbu.

1.4 Forwardové urokové sadzby

Vztahy, definicie a vlastnosti stvisiace s forwardovymi trokovymi sadzbami budeme
Cerpat predovsetkym z [12]. Forwardova trokova sadzba je sadzba dohodnutd dnes

na casovy interval medzi dvoma datumami ¢; a t,. Forwardova sadzba je vo svojej
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Obr. 4: Podiel jednotlivych OTC derivatov na celkovom objeme za prvy polrok 2014 (Zdroj:
BIS)
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podstate odhad spotovej trokovej sadzby v ur¢itom ¢ase v buducnosti. Analogicky sa
dé forwardova sadzba definovat ako o¢akavany vynos dlhopisu v ¢ase t; so splatnostou
ty. Forwardovéa sadzba sa d4 velmi jednoducho odvodit od spotovych trokovych sadzieb.
Nech r; je spotova trokova sadzba na obdobie t; rokov, 5 spotova trokova sadzba na
obdobie t; rokov a f(t1, ) nech vyjadruje forwardovi sadzbu na obdobie od ¢asu ¢,
do t5. Potom, kvoli tomu, aby nevznikla arbitrazna prilezitost, musi platit vztah, Ze ak
1 p.j. investujeme na obdobie od ty do t5, za sadzbu ry, tak dosiahneme rovnaky vynos
ako keby sme investovali 1 p.j. od ¢asu ty do Casu t; za sadzbu r a nasledne od casu t;

do ¢asu ty za sadzbu f(t1,ty). Matematicky zapisané, musi platif nasledujica rovnost:

et21“2 _ et1T1e(t2—t1)f(t1,t2)’

rovnicu zlogaritmujeme a dostdvame dalSiu rovnost:
tory = tiry + (t2 — 1) f(t1, t2),

z ¢oho sa dostaneme az po explicitné vyjadrenie forwardovej irokovej sadzby pomocou

spotovych sadzieb:

t27’ 2 — tir 1

flty, ta) = —————. (2)
to — 11

Tabulka 3 obsahuje spotové sadzby eurépskych AAA dlhopisov ku diiu 3.2.2015 a

vypocitané forwardové sadzby na obdobie od ¢t — 1 po t.
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Tabulka 3: Porovnanie spotovych a forwardovych sadzieb (zdroj: ECB, udaje su v % )

Pocet rokov t || Spotové sadzba y(t) | Forwardova sadzba f(t — 1,t)

1 -0.191

2 -0.154 -0.117
3 -0.143 -0.121
4 -0.109 -0.007
5 -0.050 0.186
6 0.027 0.412
7 0.110 0.608
8 0.195 0.790
9 0.277 0.933
10 0.353 1.037

Okamzita forwardova sadzba a vztah medzi forwardovou sadzbou a vynosom
dlhopisu Okamzita forwardovi sadzbu dostaneme, ak interval medzi ¢, a t; budeme
nekonecne zmensovat. Je to v podstate sadzba dohodnuté dnes, platna v ¢ase ¢ na
nekonecne maly ¢asovy interval. Ak si vo vzorci (2) na vypocet forwardovej sadzby
spravime substiticiu t, = t + At a t; = ¢, dostavame nasledujtci vzorec:

dy(t)

ft) = lim f(t. ¢+ At) = y(t) + —5 —t. (3)

Jeden zo sposobov interpretacie okamzitej forwardovej sadzby je okamzita spotova

sadzba (short rate) v Case t.

Rovnica (3) sa da prepisat do nasledujiceho tvaru:

w0 = [ s = ol = LI, o

pri¢om z rovnice (4) sa d& pozorovat vzfah medzi okamzitou forwardovou sadzbou a

vynosom bezkupoénového dlhopisu so splatnostou v c¢ase ¢, ktory sa rovna priemeru

okamzitych forwardovych sadzieb za ¢asovy interval od dnes po cas t.
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Odvodenie forwardovej krivky z cien dlhopisov Odvodenie forwardovej troko-
vej miery pomocou forwardového kontraktru na trokovi mieru [17], ktory jeho drzite-
Tovi poskytuje pozicku dohodnuti dnes (v ¢ase t), poskytnuta v ¢ase S so splatnostou v
Case S, za sadzbu oznacent f(t,T,S), pricom tuto sadzbu budeme nazyvat forwardova
urokova miera, je zalozené na oceneni tohto kontraktu tak, aby na trhu nevznikla arbit-
razna prilezitost. Na to budeme potrebovat rozne dlhopisy ocenené na trovni P(t, 7)),
pre doby splatnosti 7', vyhovujice podmienke 7" > .

Kontrakt sa bude realizovat v dvoch krokoch:

1. v Case t, nakratko preddme jeden kus dlhopisu P(t,S), ¢o znamend, Ze v Case

splatnosti sme povinni splatif 1 periazni jednotku (p.j.).

2. zéroven, v Case t nakipime uré¢ité mnozstvo, dané pomerom P(t,S)/P(t,T), dl-
hopisu P(t,T) so splatnostou v ¢ase T'. Z tychto transakcii plynie vynos vo vyske

P(t,S)
P(t,T)

Drzitel teda v ¢ase T dostane P(t,S)/P(t,T) p.j. a vyplati 1 p.j. v ¢ase S. Prislusna

forwardova trokova miera f(t,7,5) je teda dand vztahom

Pt,S) (s-myrars)
9 b e 1
P.T)" ’ ©)

pricom platia podmienky 0 < ¢ < T < §S. Forwardova trokovd miera teda vyzera

nasledovne:
InP(t,T) —In P(t,95)

f(th7S): S_T . (6)
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2 Nelsonov-Siegelov-Svenssonov model

2.1 Nelsonov-Siegelov model

Jeden z modelov ktoré predstavime v tejto praci je aj model Nelsona a Siegela, na-
vrhnuty rovnomennymi autormi v roku 1987 [16]. Tento model popisuje krivku oka-
mzitych Grokovych mier pomocou linedrnej kombinacie dvoch exponencialnych funkcii.
Jedna z vyhod tohto modelu je asymptotické spravanie na dlhom konci takto namode-
lovanej krivky, teda hodnota tirokovej miery pre t — oo konverguje k urcitej hodnote.
Téato vlastnost je dolezitd napriklad z toho ddévodu, Ze nenastane pripad, kedy by koniec
krivky divergoval, tzn. ,,utekal donekonecna“. Také spravanie krivky by bolo nerealne,

pretoze v skutoénom svete takyto pripad nastat nemoze.

Parametrizacia okamzitej forwardovej sadzby vyzera nasledovne:
—t =t
f(t) = a; + agePr + aze?z, (7)
pricom pre parametre 3; a 35 plati:
ﬂl > 07/82 > 0,01 € R,y € R

Pri experimentovani s fitovanim kriviek podla rovnice (7) dosli Nelson a Siegel k zaveru
[16], ze takyto model je privelmi , preparametrizovany “. Napriklad pre rozne hodnoty
parametrov 31 a 33 bolo mozné nafitovat takmer rovnaka krivku s pouzitim urcitych
hodnot agq, ag, ag, ako je ilustrované na obrazku 5. V pripade, Ze hodnoty parametrov
ap a agz sa rovnaju, staci za parametre §; a i zvolif navzajom opacné hodnoty(tzn.
vymenit hodnoty 3; a ;) a dostaneme tplne totozna krivku, ¢o teda znamend, Ze
forwardova krivka neurcuje parametre jednoznacne. Ak sa vSak aj nezvolia tplne na-
vzajom opac¢né parametre, ale velmi podobné, vysledné forwardové krivky budu taktiez
podobné. Taktiez ilustracia toho, Ze upraveny model dokaze nafitovat takmer identicka
krivku, ako povodny model, je zobrazena na obrazku 6.

Dalsi dévod zniZenia parametrov bol, Ze vtedajsia vypoc¢tova technika niekedy nestacila
na vyrieSenie optimalizacnej Glohy. Preto sa rozhodli model upravit, pricom mnozZina
moznych vyslednych kriviek zostala do velkej miery podobné, akurat sa znizil pocet

parametrov. Vysledny model, navrhnuty tiez v [16], potom vyzera nasledovne:
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Obr. 5: Porovnanie identickych kriviek namodelovanych podla povodného modelu Nelsona-
Siegela s parametrami oy = 0,1, g = ag = 0,5, pricom prvy model mal hodnoty parametrov

B1 = 76,5, B2 = 3,5 a druhy model mal hodnoty parametrov 8; = 3, 32 = 76
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F(s) = a1+ ane ™ + agge‘i 9)

Celt rovnicu zintegrujeme na intervale [0, ¢] a predelime premennou ¢ pri¢om dostaneme
nasledujicu rovnost:
t =s =s
fot f(s) fo o+ e + 063%6 B

o — t . (10)

Vyuzitim vzfahu (4) a vyrieSenim hore uvedeného integrélu sa dostavame k vyjadreniu

spotovej urokovej sadzby v case t:

y(t) :a1+(a2+a3)§(1—el;)—a3eﬁ. (11)

Popis jednotlivych parametrov pre odvodena spotovi irokova mieru
Pri odvodzovani vlastnosti parametrov modelu Nelsona-Siegela sme vychadzali pre-

dovsetkym z [5].
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Obr. 6: Krivky takmer rovnakého tvaru namodelované podla povodného predpisu modelu
Nelsona-Siegela s parametrami: a; = 0,88, a0 = 1,32, a3 = 0,88, 51 = 5,94, B3 = 88,22 a po-

dla upraveného predpisu modelu Nelsona-Siegela s parametrami: oy = 1,46, a0 = 1,62, a3 =

0,61,8=0,45
g _ — Stary model
— Novy model
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e o+ je okamzitd spotova irokova miera (short rate), tzn. oy +ag = y(0) = f(0).

Tento vztah sa da odvodit, ak vypocitame limitu y(t) pre ¢ — 0. Teda

. : B —¢ ¢
— P1—e?)— ?
%1_{% y(t) %g% ar + (g + a3) . (1—e?)—aze?,

kde sme vyuzili, ze:

Takisto sa da ukazaft Ze

=S =S
lim f(s) =lima; + aze® + aze? ,
s—0 5—0

pretoze plati

. =s . S =s
lime? =1,lim—e? =0.
5s—0 s—0 [3
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e o je parameter, ktory krivku postuva vertikdlne a teda na tvar krivky nema
ziadny vplyv, takisto je a; hodnota, ku ktorej sa krivka asymptoticky blizi, ¢i
uz v pripade spotovej urokovej sadzby alebo okamzitej forwardovej sadzby tzn.
a; = y(00) = f(00). Vyplyva to z vypoctu limity

lim y(t) = lim oy + (a2 + a3)é(1 — e_?t) —age® = ay,
t—00 t—00 t

kde sme vyuzili, ze

lim é(l - e%) =0, lim ¢? =0.
t—oo t t—o0

Pre okamziti forwardovi sadzbu taktiez plati:

=s =s
lim f(s) = lim a3 + aze® + aze® = aj.
S— 00 S—00

e Hodnota ay sa dé interpretovat napriklad ako sklon ¢asovej Strukttury okamzitych
urokovych mier, teda rozdiel medzi hodnotou, v ktorej krivka zacina a hodnotou,
ku ktorej asymptoticky konverguje. Tento parameter najviac ovplyvinuje hodnoty
pre kratke splatnosti a na dlhé splatnosti mé jeho zmena miniméalny vplyv. Tento
fakt sa d& odvodit na zéklade toho, Ze ak si z rovnice (11) osamostatnime tento

parameter a zafixujeme hodnotu 3, tak sa dostavame k funkcii

o(t) =0 —c7),

pricom tato funkcia g limitne zacina v ¢ase ¢ = 0 na hodnote 1 a pre t — oo sa

blizi k hodnote 0, ¢ize pre vysoké ¢t ma len maly vplyv na zmenu sadzby

e Parameter ag, ako je ilustrované na obrazku 7, urcuje zakrivenie krivky v stred-
nodobom horizonte, tzn. , v strede“ krivky, ¢o znamené, Ze jeho zmena ma len
minimalny dopad na to, ako bude vysledna krivka vyzerat pri kratkych a dlhych
splatnostiach. Podobne ako v pripade parametra «», sa da ukézat, ze v pripade

ak si osamostatnime z rovnice (11) parameter a3, dostaneme funkciu h:

—t

(D) = glt) = 21— 7) — 7,

ktora v ¢ase t = 0 limitne zac¢ina na hodnote 0, nasledne sa hodnota tejto funkcie

zvySuje az kym dosiahne maximum a opiit zacne klesat ku hodnote 0.
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e Parameter [ ovplyviiuje rychlost konvergencie krivky k hodnote «;, ¢o mézme
vidiet na obrazku 8. Nizsia hodnota tohto parametra indikuje pomalsiu konver-
genciu k «; a teda krivka dokaze lepsie fitovat skutocéné trhové data pre kratke
splatnosti, zatial ¢o vysoka hodnota parametra [ znaci rychlejSiu konvergenciu k

hodnote a;.

Obr. 7: Ilustracia zmeny tvaru krivky v modeli Nelsona-Siegela v pripade zmeny parametra

3 pri zanechani ostatnych parametrov fixnych.

Gaa

Splatnost’

2.2 Fitovanie skutoénej vynosovej krivky podla modelu Nelsona-
Siegela

Ako priklad fitovania vynosovej krivky pouzijeme vynosova krivku americkych dlhopi-
sov zo dna 31.12.2014, pricom data sme Cerpali zo stranky ministerstva financii Spo-
jenych statov americkych [4]. Na vypocet parametrov pouzijeme metédu najmensich
Stvorcov. Model dokézal namodelovat vynosovi krivku s vysokou presnostou. Na néj-
denie parametrov sme vyuzili funkciu softvéru R nls (nonlinear least squares) [19],
ktora sluzi na fitovanie funkcii metédou najmensich $tvorcov. Pre volbu podciatoénych
hodnét sme vyuzili interpretacie parametrov a; a as v Nelsonovom-Siegelovom mo-
deli. Nakolko parametre as a § nemaju intuitivnu interpretaciu, pouzili sme kniznicu
manipulate [18], pomocou ktorej sme metédou pokus-omyl skusali odhadniat hodnoty

tychto parametrov aby sme sa tvarom ¢o najviac priblizili k trhovym hodnotam.



2 Nelsonov-Siegelov-Svenssonov model 32

Obr. 8: Ilustracia zmeny tvaru krivky v modeli Nelsona-Siegela v pripade, ze manipulujeme

s parametrom [3.

N ¥

Splatnost’

Tabulka 4: Vypoditané hodnoty parametrov pre Nelsonov-Siegelov model pri datach z

31.12.2014

Parameter aq Qo o3 15}

Hodnota | 3.5090373 || -4.0155981 | 0.6840886 || 3.3120192

Na obrazku 11 st bodmi zobrazené skutocné vynosy americkych dlhopisov zo dna
31.12.2014 a krivka namodelovand modelom Nelsona-Siegela. V tabulke ¢. 5 st uve-
dené skuto¢né hodnoty vynosov, vynosy podla modelu Nelsona-Siegela ako aj odchylky
jednotlivych vymnosov.

Nakolko sme ziskali vSetky potrebné parametre, na obrazku 12 si ukdzeme ako bude
vyzeraf prislusnd krivka okamzitych forwardovych trokovych mier.

Pri niektorych tvaroch trhovej vynosovej krivky vsak narazime na problém, Ze mno-
Zina moznych kriviek v modeli Nelsona-Siegela neobsahuje pripady, ked potrebujeme
namodelovat dva lokdlne extrémy. Priklad takejto vynosovej krivky st vynosy americ-
kych dlhopisov zo dia 31.1.2007, uvedené v tabulke ¢. 6. V tomto pripade je vysledna
krivka nafitovand podla modelu Nelsona-Siegela vcelku nepresna. Dévod nepresného
nafitovania je prave vyskyt dvoch extrémov, pricom najskor sa dosahuje maximum pri

splatnosti 3 roky a néasledne sa dosahuje minimum pri splatnosti 7 rokov.
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Tabulka 5: Vynosy americkych dlhopisov z 31.12.2014, namodelované hodnoty pomocou

modelu Nelsona-Siegela a odchylky namodelovanych hodnét od skuto¢nych trhovych hodnét

Splatnost | Vynos trh v % || Vynos NS | Odchylka
1M 0,03 -0,0733 0.1032
3M 0,04 0,0134 0.0265
6M 0,12 0,1379 -0.0179
1R 0,25 0,3685 -0.1184
2R 0,67 0,7644 -0.0944
3R 1,1 1,0875 0.0124
5R 1,65 1,5684 0.0815
7R 1,97 1,8935 0.0764
10R 2,17 2,2002 -0.0302
20R 2,47 2.5784 -0.1083
30R 2,75 2.6810 0.0690

Tabulka 6: Hodnoty vynosov americkych dlhopisov zo dia 31.1.2007

Splatnost || Vynos trh v % | Vynos NS | Odchylka NS | NSS | Odchylka NSS
1M 5 5,009 -0,009 5,020 -0,020
3M 5,12 4,876 0,244 5,097 0,023
6M 5,16 4,827 0,333 5,144 0,016
1R 5,09 4,877 0,213 5,113 -0,023
2R 4,94 4,974 -0,034 4,950 -0,010
3R 4,85 5,016 -0,166 4,844 0,006
5R 4,82 5,050 -0,230 4,790 0,030
7R 4,82 5,065 -0,245 4,815 0,005
10R 4,83 5,076 -0,246 4,876 -0,046
20R 5,02 5,089 -0,069 5,982 -0,038
30R 4,93 5,093 -0,163 4,949 -0,019
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Obr. 9: Priebeh spotovej trokovej sadzby podla modelu Nelsona-Siegela pri parametroch

O£1:3,O[2:47043:8,ﬁ:5.
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2.3 Svenssonovo rozsirenie

Nakolko mnozina moznych kriviek, ktoré dokdZeme namodelovat pomocou Nelsonovej-
Siegelovej parametrizacie niekedy nevyhovuje potrebam fitovania, bolo treba tento mo-
del nejakym sposobom rozsirit tak, aby sa dali namodelovat aj krivky, ktoré model
Nelsona-Siegela nepokryva. Hlavna vyhoda Svenssonovho modelu [25] spoéiva najmi
v moznosti vygenerovat krivky, ktoré maji dva lokdlne extrémy, ¢o sa dosiahne prida-

nim vyrazu.

Samotny model, zavisly od 6 parametrov, ktoré splhaji podmienky a; > 0,0 >

0,a3 € R,ay € R, 51 > 0,5y > 0, vyzera nasledovne

f(s) =a1 + 04265715 + 043i65715 + O‘4ieﬁ‘ (12)
B o

Rovnakym spdsobom ako v pripade modelu Nelsona-Siegela vieme odvodit rovnicu pre

spotovu urokovu mieru:
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Obr. 10: Priebeh okamzitej forwardovej trokovej sadzby podla modelu Nelsona-Siegela pri

parametroch a; = 3,a9 = 4,3 = 8,5 = 5.

—t —t —t

1—er 1—er —t 1—ep2 —t

y(t) = oq + p— —i-ag( - —651> +a4< - —eﬁ2> . (13)
Br Br Ba

Tak ako pri modeli Nelsona-Sielgela, aj v pripade Svenssonovho rozsirenia vieme in-

terpretovat stcet parametrov o a as ako okamziti forwardov( trokova mieru v ¢ase

t = 0, pricom tento sucet je v pripade vynosovej krivky hodnota short-rate sadzby. Ta-

kisto parameter a; reprezentuje hodnotu, ku ktorej obe krivky, okamzita forwardova

sadzba aj vynosova krivka, asymptoticky konverguju.

Fitovanie skuto¢nej vynosovej krivky podla modelu Nelsona-Siegela-Svenssona
NakoIko v predchédzajicej ¢asti sme narazili na problém fitovania vynosovych kriviek v
pripade, ze krivka obsahuje dva lokalne extrémy, skiisime teraz pre rovnaké data namo-
delovat vynosovu krivku za pomoci Svenssonovho rozsirenia, ktoré umoznuje aj takéto
tvary vynosovych kriviek. Na najdenie optimalnych parametrov sme vyuzili kniznicu
softvéru R YieldCurve [19]. Tato kniznica obsahuje aj funkciu Svensson, ktora ma v

sebe uz priamo zakomponovany vypocet optimalnych parametrov pre model Nelsona-
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Obr. 11: Vynosova krivka americkych dlhopisov zo drnia 31.12.2014 a vynosova krivka na-

modelovand modelom Nelsona-Siegela
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Siegela-Svenssona. Vysledny model mé parametre uvedené v tabulke ¢. 7

Tabulka 7: Vypocitané hodnoty parametrov pre Nelsonov-Siegelov-Svenssonov model.

Parameter oy Qo Qs Qg B Ba

Hodnota | 4,046284 | 0,9164984 | 1,731936 || 2,903449 | 0,6041237 || 13,38328

2.4 Zmena parametrov modelov NS a NSS v cCase

Aby sme dostali priblizny pohlad o tom, ako sa mozu parametre modelov Nelsona-
Siegela, ako aj jeho Svenssonovho rozsirenia menit v ¢ase, vypocitali sme optimalne
hodnoty tychto parametrov pre kazdy den v roku 2014. Celkovo sme mali teda k dis-
pozicii sibor 250 vynosovych kriviek so splatnostou 1M, 3M, 6M, 1R, 2R, 3R, 5R, 7R,
10R, 20R a 30R. Aby sme ziskali intuitivne pochopenie zmeny tychto parametrov, pri-
pomernme si, ze napriklad oy v oboch modeloch je hodnota, ku ktorej vynosova krivka

konverguje. Ako trhovy ekvivalent tejto hodnoty méZeme teda braf vynos na obdobie
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Obr. 12: Krivka okamzitych forwardovych trokovych mier podla modelu Nelsona-Siegela

odvodené z vynosovej krivky americkych dlhopisov zo dia 31.12.2014.

15 20 25

okamzita forwardova sadzba
1.0

0.0
I

30R. Porovnanie tychto dvoch hodnot moézeme vidiet na obrazku 15. Takisto sucet
parametrov o + a5 v oboch modeloch reprezentuje zaciatok vynosovej krivky a teda
pri nasich datach je to ekvivalent mesa¢ného trhového vynosu americkych dlhopisov.
Porovnanie tychto hodnét v priebehu roku 2014 je znazornené na obrazku 16.

Ako vidno z obrazku 15, hodnota «; je v pripade oboch modelov mierne vyssia ako
vynos 30 roénych americkych dlhopisov. Je to spésobené aj tym, ze ekvivvalent k o by
mohol byt vynos dlhopisov z vy$sou splatnostou ako je 30 rokov, avSak takéto data sme
uz k dispozicii nemali. Takisto vidime, Ze «; zo Svenssonovho rozsirenia bola takmer
identicka ako a; v Nelsonovom-Siegelovom modeli v priebehu prvej polovice roku 2014,
avSak neskor sa zacala vyrazne odklanat.

Na obrazku 17 mozeme vidiet priebeh nafitovanych parametrov oz a 8 z modelu
Nelsona-Siegela. Tieto parametre vSak uz nemaju uplne jasny a interpretovatelny vy-
zZnam.

Na obrazku 18 je priebeh parametrov as, ay, 51 a 52 z modelu Nelsona-Siegela-Svenssona

v priebehu roku 2014.
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Obr. 13: Vynosova krivka americkych dlhopisov zo dna 30.4.2007, krivka ziskand fitovanim

pomocou modelu Nelsona-Siegela a krivka ziskané fitovanim pomocou modelu Svenssona.
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Obr. 14: Priebeh okamzitej forwardovej trokovej sadzby podla rovnice podla modelu
Nelsona-Siegela-Svenssona pri parametroch: a; = 8, s = —0,5, a3 = —0,6,a4 = 0,6,51 =

5)52 = 172
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Obr. 15: Porovnanie vynosu 30 ro¢nych americkych dlhopisov v priebehu roku 2014 oproti

hodnotam o7 z modelu Nelsona Siegela.
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Obr. 16: Porovnanie vynosu mesac¢nych americkych dlhopisov v priebehu roku 2014 oproti

hodnotam a4 + a9 z modelu Nelsona Siegela.
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Obr. 17: Vyvoj nafitovanych parametrov as a 5 z modelu Nelsona-Siegela v priebehu roku

2014
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Obr. 18: Vyvoj nafitovanych parametrov modelu Nelsona-Siegela-Svenssona v priebehu roku

2014
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3 Vasickov model

3.1 Zakladné pojmy

Pri modelovani kratkodobych trokovych mier pomocou Vasickovho modelu budeme
vyuzivat stochasticky proces a jeho vlastnosti, na rozdiel od modelov Nelsona-Siegela
respektive Svenssonovho rozsirenia, kde sme vychadzali z forwardovej krivky pomocou
urcitej funkcie. Preto si na zaciatok uvedieme niekolko délezitych pojmov zo stochas-

tického poctu pred samotnym popisom Vasickovho modelu.

Stochasticky proces [22] je t-parametricky systém nahodnych premennych { X (¢),t €

I} , kde I je interval alebo diskrétna mnozina

Wienerov proces [22] {w(t),t > 0} je ndhodny proces, ktory spliia :
e w(0)=0
e prirastky w(t + A) — w(t) maji normalne rozdelenie so strednou hodnotou 0 a
disperziou A,

e pre kazdé delenie tg = 0 < t; < ty < t3... < t,, st prirastky w(t;) — w(ty), w(ts) —

w(ty), w(ts) — w(ta), ..., w(t,) — w(t,—1) nezavislé,

e trajektorie s spojité.

Mean reversion proces [21] je model ktory spliia vlastnost, ze hodnota procesu
sa priblizuje k dlhodobo rovnovéaznej hodnote, t.j. k dlhodobému priemeru. K tomuto
trendu sa vSak pridévajt ndhodné fluktuacie spliiajice vlastnosti Wienerovho procesu.

Stochastickéa diferencidlna rovnica ma nasledujtci tvar:

dr = k(0 — r(t))dt + o(r)dw,
kde dw je zmena Wienerovho procesu na nekonec¢ne malom intervale, pricom x > 0,0 >
0, o(r(t)) > 0. Pre blizsie pochopenie, ¢o je to stochasticka diferencidlna rovnica, si mo-
Zeme princip fungovania tejto rovnice vysvetlit v pripade ak uvazujeme jej aproximaciu

v diskrétnom case. Majme

Ar(t) = k(0 —r(t)) At + o(r(t)), (14)
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Obr. 19: Simulécia piatich ndhodnych aproximacii trajektorii Wienerovho procesu.
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a teda

r(t+ At) = r(t) + k(0 — r(t)) At + o(r(t)) Aw.

Toto nam dava predpis na generovanie aproximacii trajektorii procesu, pricom ¢im

mensi interval At zvolime, tym presnejsiu aproximaciu dostaneme.

Ornstein-Uhlenbeckov proces je Specidlny pripad mean reversion procesu, v kto-
rom plati, Ze volatilita ¢ je konstantna. Pripomenme si, Zze pre jednotlivé parametre
plati kK > 0, 0 > 0, 0 > 0, 7o > 0. V pripade, ak r(t) > 6, nastava tzv. negativny
drift a naopak ak r(t) < 6, drift je kladny. Drift v tejto stvislosti znamené, akym
smerom (kladny alebo zdporny) je hodnota tohto procesu nasmerované. Nakolko drift
Ornstein-Uhlenbeckovho procesu zabezpeci, ze hodnota procesu je vzdy nasmerovana k
hodnote 0, méZeme ju povazovat za nieco ako dlhodoby priemer hodnoty r(t). Hodnota
parametra x potom urcuje ”silu”, akou sa hodnota r(t) blizi ku dlhodobému priemeru.

Predpis takéhoto procesu vyzera nasledovne

dr = k(0 — r(t))dt + odw. (15)
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3.2 Stochasticka diferencialna rovnica Vasickovho modelu

Vagsickov model [27] patri k jednym z historicky prvych short rate modelov na mode-
lovanie kratkodobej trokovej miery [12]. Za jednu z nevyhod Vasi¢kovho modelu sa
povazovala pripustnost zdpornych hodndot, ako bolo uvedené napriklad v [12] alebo [2],
¢o este pred niekolkymi rokmi bolo nepredstavitelné. Dnes sa bezne stretdvame so za-
pornymi sadzbami roznych IBOR sadzieb [11] a dokonca aj vynosy dlhopisov niektorych
krajin dosahuji zdporné hodnoty [6]. Dokonca aj Slovenska republika diia 16.3.2015
prvykrat emitovala dvojrocné dlhopisy so zapornym vynosom do splatnosti vo vyske
-0,0178% [28]. Preto sa jedna z hlavnych nevyhod tohto modelu stéva irelevantnou.

Nakolko Vasickov model je zalozeny na Ornstein-Uhlenbeckovom procese, tvar stochas-

tickej diferencialnej rovnice vyzera nasledovne:

dr = k(0 — r(t))dt + odw. (16)

Prvy ¢len v rovnici (16) je deterministicky a druhy ¢len, obsahujici prirastky Wiene-
rovho procesu dw je stochasticky. V nasledujtcej kapitole si nasimulujeme priebeh 10
roznych priebehov okamzitej irokovej miery v case s parametrami x = 0,3, 0 = 0,1,
o =0,03 ary=0,03, ako je ilustrované na obrazku 20. Cervenou prerusovanou ¢iarou
je vyznacend hodnota 6 = 0,1, ku ktorej sa short rate v dlhodobom priemere blizi.
Stredna prerusovand ciara predstavuje ocakavant hodnotu a ostatné dve prerusované
Glary tvoria pas spolahlivosti, reprezentujuci dve $tandardné odchylky od ocakévanej

hodnoty.

3.3 Explicitné vyjadrenie okamzitej irokovej miery a niektoré

vlastnosti Vasickovho modelu
Nakolko podrobné odvadzanie vztahov platnych vo Vasickovom modeli by bolo nad
ramec tejto bakalarskej prace, budeme tu uvadzat iba jednotlivé vlastnosti a vzfahy,

pricom budeme odkazovat na literatiru, v ktorej odvodenie bolo vysvetlené podrobne.

r(t) sa da explicitne vyjadrif do tvaru uvedenom v rovnici (17). [27]

t
r(t) =0+ (ro—0)e " + Ue“t/ e"duw. (17)
0
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Obr. 20: Simulécie desiatich réznych priebehov short rate s parametrami k = 0,3, § = 0, 1,

o =0,03 a rg =0,03 pomocou Vasickovho modelu.
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Jediny problém v rovnici (17) moéze nastat v pochopeni ¢lenu

t
/ e dw,
0

¢o je priklad stochastického integralu vzhladom na Wienerov proces. Stochasticky in-
tegral mozeme chépaf taktiez ako uréitti ndhodnii premennt. Myslienku definicie sto-

chastického integralu mozeme podla [14] naznacit tym, Ze ide o limitu vyrazu

Z f(si)(w(sit1) —w(si)),

ak zjemriujeme delenie, tzn. n — oo. Jedna z vlastnosti uvedenych v [2] je, Ze stochas-
ticky integral deterministickej funkcie f(s) vzhladom na Wienerov proces ma normélne

rozdelenie so strednou hodnotou 0 a varianciou fg f2(s)ds, t.j.

/Ot F(s)dw ~ N <o, /Ot f2(s)ds> |

Vyuzitim tychto vztahov sa dostavame k nasledujicim vlastnostiam short rate r(t).

Kratkodoba turokova miera r(t) ma normalne rozdelenie, pre ktoré plati E[r(t)] =
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0 + (ro — 0)e™", ¢o taktiez implikuje, ze ak ¢ — oo, dostdvame E[r(t)] — 0, ¢o je v
stlade s predpokladom interpretacie parametra 6, ze sa jedna o dlhodoby priemer. Pre

varianciu kratkodobej trokovej miery plati

t ¢ 2
Var[r(t)] = Var[ae“t/ e dw| = 0262“/ e ds = 0—(1 — e ),
0 0 2k
a teda pre t — oo, Varlr(t)] — %, ¢o teda znamend, Ze variancia r(t) konverguje ku

konecnej hodnote, ¢o moézeme vidiet aj na obrazku 20.

3.4 Cena dlhopisu, vynosova krivka a forwardova krivka vo
Vasickovom modeli
Podla ¢lanku [27], cena dlhopisu P(7,7), kde 7 = T — ¢ oznacuje ¢as do expiracie

dlhopisu a r stcasnit hodnotu short rate a uvazujeme s konstantnou trhovou cenou

rizika! )\, sa da urcit ako rieSenie parabolickej nasledujiicej parcidlnej diferencidlne;

rovnice.
oP oP o?0?P
_ 0—r)—Xo)—+————=—rP=0 18
or + (60 =) ) or + 2 arz | ’ (18)
pricom je splnend pociatoénd podmienka P(0,r) = 1 pre vSetky hodnoty r. Tato

rovnica vedie k rieSeniu, ktoré vyzera nasledovne:
1— g —KT)2
InP(r,r)= ——— (R —7) — RoeT — —(1—c¢ , (19)

kde R, = ®=22 = 7).

Je vSak dolezité upozornif na fakt, Ze pri dosadzovani hodnot r musime braf tuto
hodnotu ako desatinné cislo a nie v percentach. Toto je dosledok jedného z krokov
pri odvodzovani parcidlnej diferencidlnej rovnice (18) v [27]. Ten udéava, ze bezrizikové
portfélio s hodnotou IT sa s ohladom na dt zmeni o Ilrdt. Matematicky zapisané:
dll = TIrdt

Ak rovnicu (19) dosadime do vztahu (1), dokdzeme taktiez uré¢it ¢asovi Struktiaru

urokovych mier, ktora vyzera nasledovne:

2

R(7,7) = Roo + (r — Roo)i(l —e ")+

1—e )2 20
KT 4K3T< <) (20)

'Pod pojmom trhové cena rizika, moézeme chapaf &islo, ktoré nam vyjadruje, kolko jednotiek vynosu

pri dlhopisoch investori pozaduji na jednu jednotku rizika. [26]
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Taktiez plati, Ze limy_,, R(7) = Ro, €0 aj vysvetluje oznacenie R,,. Na obrazku 21
mozeme vidiet, Ze ¢asova Struktira trokovych mier namodelovana podla Vasickovho

modelu naozaj konverguje ku hodnote R...

Obr. 21: Casovéa Struktira Grokovych mier podla Vasitkovho modelu(¢ierna krivka) s para-
metrami £ = 0.49,6 = 0.45,0 = 0.05, A = 0.02,7(0) = 0.02, Rs, = 0.395. Cervenou priamkou

je oznacend hodnota R., = 0.395.
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V kapitole 77 sme si uviedli spdsob odvodenia forwardovych sadzieb z cien dlhopisov.
p p y p

Ak teda pouzijeme vzorec (6), dostaneme sa k nasledovnému vyjadreniu forwardovej

urokovej sadzby

1 (e—KZTS _ e—m'T)

[, 7s,7(t)) = (Roo — (1)) + Roo(7s — 77)
Ts — TT K
2 2
g —2KTs e RTSY o —2KTT 9 —rT 21
+4/£3 (6 € ) 41%3 (e € ) ° ( )

3.5 Kalibracia parametrov Vasickovho modelu z realnych dat

Nage data pozostavali z forwardovych sadzieb so zaciatkom kontraktu o 3M, 6M, 1R,

3R, 5R a ku kazdému zaciatku sme mali splatnost kontraktu o 3M, 6M, 1R, 3R, 5R.
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Obr. 22: Rozne tvary ¢asovej Struktiry trokovych mier podla Vasickovho modelu pri zmene

parametrov 7(0), K, A, 0.
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2
— =
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Déata sme zozbierali za prvy kvartal 2015. Ukazka nasich dat je uvedena v tabulke ¢.
8 a 9. V predoslej podkapitole sme si v rovnici (21) odvodili vyjadrenie forwardovej
urokovej miery a pri odhade parametrov sme vychadzali prave z tejto rovnice. Pre nase
potreby, sme si v8ak rovnicu (21) upravili na jednoduchsi tvar, vyjadreny v rovnici (22),
kde forwardova sadzba pri danych splatnostiach a hodnote k je linedrna kombinacia
premennych o2, a = k6 — Ao, r. Toto vyjadrenie do velkej miery zjednodusuje vypoéty

pri odhadovani parametrov Vasickovho modelu.

flrr,ms,7) = 0201(11, Tr, Ts) + aca(K, Tr, Ts) + res(k, Tr, Ts), (22)
pricom
1 €—2Wrs e—QHTT TS T
calk T Ts) = ( W 4w T 2—)
1 e T efs 1 Tg
ca(k, 71, T5) = ( 2 2 +_T__)
Tg — Tr K K K K

1 e~ RTT e~ rTS
CB(KaTTyTS) - -

Ts — 1T
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Ucelova funkcia F'(k), uréujtca stcet stvorcov rezidui pri danej hodnote x ma predpis:

6

w

5 5
ZZ f(risTrj, sk, k) — fi,j,k)2,

i=1 j=1 k=1

ktoru ak si rozpiSeme pomocou ¢ (k, 71, Ts), ¢a(K, 71, Ts), c3(k, Tr, Ts) dostéavame:

63 5 5
F(k,0% a,r) = ZZZ o’cy(k, Tr, Ts) + ace(k, Tr, Ts) + rics(k, T, Ts)) — fijx)?,

pricom hodnoty parametrov 0%, o a r = r;,i € {1,...,63} dostaneme minimalizaciou
F(k,0? a,r) pri pevne stanovenej hodnote , ¢o teda vedie k tilohe linedrnej regresie
rieSenej metédou najmensich Stvorcov, s regresormi ¢ (k,7),c2(k,7) a c3(k,7) a od-

2« a r. Vo vieobecnosti mozno na kalibraciu parametrov

hadovanymi parametrami o
Vagickovho modelu, v zavislosti od vstupnych dat, pouzit napriklad este metédu maxi-
mélnej vierohodnosti(Maximum likelihood estimate) alebo metédu Kalmanovho filtra.
Viac o pouziti tychto metdd, ako aj ich porovnanie moZeme najst v praci [1].

Postupovali sme teda tak, Ze pre jednotlivé hodnoty s sme si vypocitali hodnotu tce-

lovej funkcie a nasledne sme hladali, pre aki hodnotu x bude sucet $tvorcov rezidui

najnizsi.

Pre nase tidaje nam vysli nasledujice hodnoty optimalnych parametrov:
0? =0,014796494, o« = —0,0197673491, k = 0, 1869846

Priebeh hodnoét r;,7 € 1, ...,63 je uvedeny na obrazku 23.

Okamzita irokova miera je definovana matematicky ako trok na najkratsie mozné ob-
dobie. Pri odhade parametrov a naslednom porovnavani oproti trhovym datam, vsak
ako okamzitt urokovi sadzbu méZeme povazovat napriklad aj sadzby na kratke obdo-
bia, napriklad O/N, 1W, 2W, 1M alebo 3M. Na obrazku 23 mozeme vidiet porovnanie
odhadnutej okamzitej irokovej miery z Vasickovho modelu oproti sadzbam na obdobia
O/N, 1W, 2W, 1M a 3M.

Naga druhé kalibracia bude tentokrat pozostavat zo vstupnych hodnét trhovych vy-
nosovych kriviek, z ktorych sa pokusime taktieZz odhadntf jednotlivé parametre Va-

sickovho modelu rovnakym sposobom, ako v ¢lanku [8], s tym rozdielom, Zze budeme
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Tabulka 8: Ukazka vstupnych dat zo diia 2.1.2015 pri kalibracii Vasickovho modelu. V

tabulke st uvedené forwardové sadzby v %, pricom v prvom stipci je uvedeny zaciatok for-

wardového kontraktu a v prislusnom stipci je uvedena dlzka kontraktu.

3M 6M 1R 3R 5R

3M | 0,1957 || 0,1851 || 0,1467 | 0,2461 | 0,3915
6M | 0,1744 || 0,1103 || 0,1482 | 0,2668 | 0,4232
1R | 0,1778 || 0,1898 || 0,2147 | 0,3323 | 0,5038
3R | 0,4176 | 0,4331 || 0,4647 | 0,6624 | 0,8809
5R || 0,7968 || 0,8180 || 0,8610 | 1,0931 | 1,3039

Tabulka 9: Ukéazka vstupnych dat zo dna 31.3.2015 pri kalibréacii Vasickovho modelu. V

tabulke st uvedené forwardové sadzby v %, pricom v prvom stlpci je uvedeny zaciatok for-

wardového kontraktu a v prislusnom stipci je uvedena dlzka kontraktu.

3M 6M 1R 3R 5R
3M | 0,2193 | 0,0914 | 0,0697 | 0,1497 || 0,2754
6M | -0,0363 || -0,0183 || 0,0462 || 0,1589 | 0,2967
1R || 0,1003 | 0,1122 | 0,1342 | 0,2247 || 0,3698
3R || 0,3025 || 0,3166 || 0,3445 || 0,5066 || 0,6467
SR || 0,6151 | 0,6328 || 0,6686 | 0,7943 | 0,8805
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Obr. 23: Porovnanie odhadnutych okamzitych trokovych mier z Vasickovho modelu (prva
kalibracia z forwardovych sadzieb) oproti idajom sadzieb na obdobia O/N, 1W, 2W, 1M a
3M za 1Q 2015.
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fitovat hodnoty z vynosovych kriviek bez uplatnenia vah na jednotlivé merania (analé-
gia je vSak totoznd). Nase data pozostavali z vinosov pre menu EUR so splatnostou 3M,
6M, 9M, 1R, 2R, 3R. Priklady r6znych tvarov vstupnych vynosovych kriviek st uve-
dené na obrazku 25. Postupovali sme podobne ako pri odhade z forwardovych sadzieb,
tentokrat sme si vSak z rovnice (20) odvodili vysku vynosu R(7,7) ako kombinaciu

2

parametrov 0°, o = kK — Ao, r pri danej hodote k. Vynos pri okamzitej irokovej miere

r a so splatnostou 7 teda mozeme vyjadrit nasledovne:

R(t,r) = o*c1(k,7) + aca(k, 7) + res(k, ), (23)

kde ¢1(k, 7), ca(k, T), c3(k, T) vyjadrime nasledovne:

(1 _ e—m’)2 1 — e K7 1

c(r,7) = AR3T * 23T K2
1 1—e "
lmT) =
1_ —KT
ey T) =~

RT
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Obr. 24: Hodnoty ucelovej funkcie pri kalibrécii parametrov Vasickovho modelu (prvé ka-

libracia z forwardovych sadzieb) ako aj vyznacena optimalna hodnota parametra .

hodnota Uéelove] funkcie - suma rezidui
4e-04 ESe-04 6e-04 7e-04 Be-04 9e-04 1e-03

0.0 0.1 0.2 0.3 04 05

kappa

V pripade kalibracie parametrov z ¢asovej struktury tarokovych mier vyzerala tcelova

funkcia pri zvolenej hodnote x nasledovne:

63 6
F(r) =YY (R(rj,r:) — Ryj)?,
i=1 j=1
¢o si modzeme rozpisat do tvaru:
63 6
F(k,0% a,r) = Z (o%ci(k,T) + aca(k, T) + 1ics(k, T) — Ryj),
i=1 j=1

pricom hodnoty parametrov o2, a a 7 = (ry,...,763) ziskame minimalizdciou funkcie

F(k,0% a,r), ¢o taktiez vedie k tlohe linedrnej regresie riesenej metédou najmensich
Stvorcov, s regresormi ¢ (k, 7), ca(K, T) a c3(k, 7) a odhadovanymi parametrami %, a a
r. Po ziskani optimalnych hodnét tychto parametrov, pri zvolenej hodnote x mozeme
teda optimalizovat funkciu F'(k) a hladaf, pre aki hodnotu k je funkénd hodnota

najmensia. Pre nase data nam vysli nasledujtice optimalne hodnoty parametrov:

o? = 0,0089331510, v = 0.0053641787, k = 1,42441.
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Obr. 25: Ukazka vynosovych kriviek v prvom kvartali roku 2015.
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Priebeh hodnot r;,7 € 1...63 je uvedeny na obrazku 26. Nakolko forwardova trokova
sadzba je teoreticky priamo urcend prislusnymi vynosmi casovej Struktiry trokovych
mier, ako bolo uvedené vo vztahu (2), dalo by sa ocakavaf, Ze hodnoty okamzitej
urokovej miery odhadnuté z forwardovych trokovych sadzieb ako aj vysledné parametre
K, 0%, a sa budi len minimalne ligif od hodnét odhadnutych z vinosovych kriviek. Fakt,
7ze nam hodnoty parametrov a okamzitej irokovej miery vysli pri tychto kalibraciach
rozdielne, mdze byt spdsobeny aj tym, Ze vo vS8eobecnosti vztah (2) v obdobi krizy

prestéva platit[10].

Porovnanie kalibracie s ¢lankom [8] V nasej praci sme pri kalibréacii vychadzali
predovsetkym z ¢lanku [8], avSak rozdielny pristup bol v tom, Ze pri kalibracii paramet-
rov z nasich dat sme pouzivali jednotné vahy pre vSety pozorovania, na rozdiel od [8]. V
¢lanku [8] sa vSak okrem odhadu kratkodobej tirokovej miery taktiez porovnavalo, ako
dobre Vasickov model fituje celt ¢asovi Struktiru drokovych mier. Porovnanie tychto
dvoch pristupov hladania optimalnych parametrov Vasickovho modelu je zndzornené

na obrazku 28, kde st vykreslené vysledné hodnoty r = (rq, ..., r3) pre obe kalibracie.
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Obr. 26: Porovnanie odhadnutych okamzitych trokovych mier z Vasickovho modelu (druha
kalibréacia z vynosovych kriviek) oproti idajom trokovych sadzieb na obdobia O/N, 1W, 2W,
1M a 3M za 1Q 2015.
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Obr. 27: Hodnoty ucelovej funkcie pri kalibréacii parametrov Vasickovho modelu (druha

kalibracia z vynosovych kriviek) ako aj vyznacend optimélna hodnota parametra k.
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Obr. 28: Porovnanie odhadnutych hodnot okamzitej arokovej miery z Vasickovho modelu

pri odhade z forwardovych sadzieb a z vynosovych kriviek.
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Zaver

Cielom bakalérskej prace bolo nastudovat a spracovat dva rozne pristupy modelovanie
urokovych mier a to pomocou modelu Nelsona-Siegela, respektive Svenssonovho rozsi-
renia tohto modelu a druhy pristup bol Vasickov model na simulovanie kratkodobe;j
urokovej miery, z ktorej vSak vieme vyvodif celi ¢asova Struktiru trokovych mier a

teda aj forwardové sadzby. Pracu sme rozdelili na tri hlavné kapitoly.

V prvej sme ¢itatela oboznamili so zdkladnymi pojmami stvisiacimi s Grokovymi sa-
dzbami, ako aj praktické pouzitie irokovych mier pri roznych finanénych néastrojoch
akymi forwardové kontrakty na tirokova mieru, irokové swapy kde sme si aj na nazor-
nom priklade vysvetlili ich princip, ale aj rézne formy ¢i uz klasickych alebo exotickych
opcii. Rovnako sme pozornost venovali dokladnému odvodeniu forwardovych tirokovych
sadzieb z ¢asovej Struktury tdrokovych mier, sposobu ocenovania dlhopisov a stivis me-

dzi cenou dlhopisov a forwardovymi trokovymi sadzbami.

V druhej kapitole sme sa najprv venovali popisu modelovania forwardovych trokovych
mier a ¢asovej Struktiry trokovych mier pomocou modelu Nelsona-Siegela. Tento mo-
del, spolu so Svenssonovym rozsirenim spociva vo fitovani urcitej funkcie na trhové
data. Nazorne sme vysvetlili jeho parametrizaciu ako aj dovod, preco bol povodny
model upraveny. Opisali sme vyznam jednotlivych parametrov a intuitivne ukézali,
¢o sposobi ich zmena. Nésledne sme model aplikovali na realne trhové data, vynosy
americkych dlhopisov so splatnostou od 3 mesiacov po 30 rokov zo dia 31.12.2014, na
ktorych bolo vidiet, Ze pre urcité tvary vynosovych kriviek je model Nelsona-Siegela
idedlny. Nasledne sme popisali Svenssonovo rozsirenie tohto modelu, v ktorom pribudli
dva nové parametre a tie ndm umoznuji modelovat trokové krivky inych tvarov. Na
redlnych datach z ¢ias krizy, konkrétne zo dna 31.1.2007, sme opiit ilustrovali fitova-
nie vynosovych kriviek a porovnali vysledky jednotlivych modelov, pricom sa ukézalo,
Ze pre Casovu Strukturu pozostavajucu z 2 vrcholov, je vhodnejsie prave Svenssonovo
rozsirenie. Na koniec kapitoly si ukdzeme priebeh optimalnych parametrov pre data z

roku 2014 a pokusime sa vysledky interpretovaf.



ZAVER 57

V tretej kapitole sme sa venovali Vasickovmu jednofaktorovému modelu na modelo-
vanie kratkodobej tirokovej miery. Najskor sme si popisali jednotlivé pojmy, potrebné
na pochopenie modelu, ako st napriklad napriklad rozne druhy stochastickych pro-
cesov - Wienerov proces, Mean reversion proces alebo Ornstein-Uhlenbacnkov proces.
Néasledne sme uviedli zadkladnu stochastickt diferencidlnu rovnicu, z ktorej Vasickov
model vychédza. Z tejto rovnice sa d4 priamo odvodit explicitné vyjadrenie kratko-
dobej trokovej miery. Tomuto odvodeniu sme sa viak do hibky nevenovali, nakolko
matematicky aparat v tejto praci nebol dostatocny pre dokladné odvodenie. Z toho
dovodu sme uviedli zdroj na prace, v ktorych sa citatel moze s tymto odvodenim
oboznamit blizsie. Taktiez sme si ukazali sposob, akym sa da z kratkodobej troko-
vej miery namodelovat celd casové Struktura trokovych mier a z nej nasledne odvodit
forwardové trokové sadzby. Na konci kapitoly sme si na obrazku ukazali, aky vplyv
mé zmena jednotlivych parametrov na vysledny tvar tirokovej krivky. Posledné cast
tretej kapitoly pozostavala z kalibracie parametrov Vasickovho modelu, pricom sme sa
rozhodli odhadovat tieto parametre z dvoch typov vstupnych dat. Prvy model pozosta-
val z odhadu parametrov na zéklade hodnot forwardovych trokovych sadzieb za prvy
kvartal roku 2015. Pri hladani optimélnych parametrov nenastal Ziaden problém a do-
kazali sme odhadnif optimélne parametre spliiajiice podmienky pre Vasickov model.
Pri druhom modeli sme odhadovali parametre Vasickovho modelu z idajov vynosovych
kriviek taktiez za prvy kvartal 2015. Pri kalibracii tohto modelu vSak nastal problém,
pretoze optimélna hodnota jedného z parametrov, ktory musel splitat podmienku klad-
nosti, vysla ako zaporné ¢islo. Preto sme museli nase data prisposobit volbou vhodnych
splatnosti vstupujucich do kalibracie tak, aby sme boli schopni dostat vysledné para-
metre spliiajice vietky podmienky Vasickovho modelu. Toto by sme mohli povazovat
za jeden z otvorenych problémov, ktory by sa dal odstranit napriklad tym, Ze by sme
pri optimalizacii zvolili komplexnejsi postup zahrnujici podmienky kladnosti niekto-
rych parametrov. V zaverecnej casti kapitole sme nakoniec porovnali nas postup pri
kalibréacii parametrov Vasickovho modelu s postupom uvedenym v préci (8], ako aj

samotné vysledky jednotlivych odhadov.

Tato bakalarska praca umoznila autorovi rozsirit si vedomosti z oblasti modelovania



ZAVER 98

urokovych mier dvoma roznymi pristupmi. Praca pozostavala taktiez z aplikacie te-
oretickych znalosti na realne data a preto umoznila autorovi obozndmit sa s danymi
Ve /. . z . Ve ’ Ve U . . .o 7 . ’
pouzitymi metédami. Prinosom prace pre Citatela je najmé oboznamenie sa so zaklad-
nymi pojmami v oblasti modelovania trokovych mier ako aj aplikicie jednotlivych

modelov na praktické priklady.
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