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Urokové miery

o Doteraz sme predpokladali, meokova miera je
Konstantnanapr. pri ocaovani bezrizikového portfolia
ori odvodeni Black-Scholesovho modelir? = rPdt
o V skutoCnosti:

o Urokova miera nie je konStantna

o existuju urokove miery s roznymi splatnostami

o Ukazka - Euribor (European Inter-Bank Offered Rate)
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Short rate modely

e Short rate
o teoreticky:okamzita urokova miefana nekonene
kratky Cas
o prakticky: mdézeme si ju predstavit ako Urokovu
mieru na velmi kratkycas

o Ukazka - EONIA (overnight)
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Short rate modely

o Short rateamodelujeme pomocostochasticke]
diferencialnej rovnice

o Ostatné urokové miery, derivaty - rieSenim parcialnej
diferencialnej rovnice

e Ozn&enie:r - short rate

e Mean reversion modely:

o Short rate sa priblizuje k dlhodobo rovnovaznej
hodnote

o Ktomuto trendu sa pridavaju ndhodné fluktuacie

o SDR:dr = k(0 — r)dt + o(r)dw, kdex, 0,0 > 0

o = ODR pre strednu hodnotlE[r] = (6 — E[r])dt,
jejrieSenie:Lr;| = roe "t + (1 — e )0
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Konkretne modely

e Vasickov model:
o Konstantna volatilitaz (r,t) = o
o SDR pre short ratelr = x(0 — r)dt + odw

o Cox-Ingersoll-Rossov model:
o Volatilita Umerna odmocnine urokovej miery:
o(r,t) = o\/r
o SDR pre shortratelr = «(6 — r)dt + o+/rdw
o Vyhoda: nepripusta zaporné urokové miery
(nulova short rate> kladny drift)
o ZovSeobecnenieChan, Karolyi, Sangstaff, Sanders:
o Volatilita Umerna vSeobecnej mocnine urokovej
miery:.o(r,t) = or?
o SDR pre short ratelr = x(0 — r)dt + or”?dw
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1.
Fokker-Planckova PDR
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Fokker-Planckova PDR

o Odvodili sme strednu hodnotu pri danej hodnote,

» Fokker-Planckova PDRjej rieSenim jehustota
pravdepodobnostného rozdelenigri danej
zaCiatacne] hodnotey

o VSeobecny proces$r = pu(x,t)dt + o(x,t)dw = hustota
g(x,t) rozdelenia \Case je riesenim PDR

2
%9 (.1 = 22 (ot 0%9(.0) = 2 ((u(e gl 1)

g(x,0) = 6(x — xg),

kdeo je Diracova delta funkcia
Dokaz:[Sewovit, Stehlikova, Mikula, str. 116-117]

Modelovanie okamzitej irokovej miery — p.8/14



Fokker-Planckova PDR - priklad

o Vasickov modeldz = (0 — x)dt + odw
» Hustotay(r,t) rozdelenia aser teda spha

g o2 829 B,

Da,t) = TS5 (0,6) = (60 = 2)g(, 1))

g(z,0) = 6(x — x9)

o RieSenim je hustota normalneho rozdelenia

(z—74)?

glx,t) = \/%e_ 27 ktorého parametre s
20
Ty = 0(1 — e ") + zge™, 52 = g;(l — e 2Kty

o Vypocet je zdhavy [sewovic, Stehlikova, Mikula, str. 118-119]
ukdzeme si nieo kratSie vypocet limitného
rozdelenia
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Limitne pravdepodobnostné rozdelenie

e Limitna hustotay(z):limita g(x,t) — g(x), ktora uz
nezavisi oasut

» Spna Fokker-Planckovu PDR, alg /ot = 0 - vo
vSeobecnositi

2
s (ol 15(2) — (. () = 0

X

° Vyrieéime tuto ODR (+ normalizana podmienka
|z §(z)dz = 1, lebo ide o hustotu) pre Vasiov model

= dostaneme hustotu normalneho rozdelewia, ﬂ)

e DU: N4jdite limitné rozdelenie Grokovej miery v CIR
model
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Short rate modely
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Vasickov model

o Normalne rozdelenie Urokovej miery vo \ék®&vom
modeli=- neprijemna vlastnostmoznost zapornych
urokovych mier

o Pravdepodobnost’ tychto zapornych urokovych mier
zavisi od parametrov modelu

o Pre parametre odhadnuté z realnychgatvi,
Urbanova-Csajkovat NUStOtYg(z, ¢) pre niekolkocasov:
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Vasickov model

o Problémom moze byt proces s vyssou volatilitou - obr.
vpravo:
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o Toto odstrauje CIR a CKLS model
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Ceny dlhopisov

e DIlhopis
o zakladny derivat urokove] miery

o cenny papier, ktory stanovenontase vyplati
1 USD

o Vv short rate modeloch jeho cena rieSenim PDR

o Vasickov a CIR model - explicitné rieSenie pre cenu
dlhopisu

o VSeobecny CKLS model - explicitné rieSenie nie je
zname= numericke rieSenie, analytické aproxiome
formuly (choi, wirjanto), [Stehlikova, Sasovic], [Stehlikova, Zikova,

Halgaéové)
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