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Prehlad oznaceni

« - drift procesu, ktory sleduje premenna y.
(6 - je funkcia, ktora vyjadruje vplyv volatility premennej y na jej vyvoj.
p - funkcia, ktord vyjadruje koreldciu medzi w; a volatilitou droku r.

f - priemerna hodnota urokovej miery, ku ktorému sa v mean reversion pro-
cese priblizuje turok r.

A - trhova cena rizika.

v - trhova cena rizika volatility.

i - drift stochastického procesu pre trokovd mieru r.

o - variancia stochastického procesu pre trokovi mieru r.

7 - rozdiel T-t; ostavajuci cas do expiracie.

F - face value.

P - cena dlhopisu.

R - spojitd urokova miera.
T - maturity.

V' - optné prémia.

¢ - kupon.

r - okamzity urok.

r; - ¢asovo meniaci sa urok.

t - cas v ktorom sa ocenuje derivat.



Glosar

Arbitraz - burzova Spekulacia: vyuzitie existujicich cenovych rozdielov
na viacerych trhoch, v tom istom case, cielom obdrzania zisku.

Brownov pohyb: sSpecidlny typ Wiennerovho stochastického procesu.
Drift: koeficient pri ¢lene dt v procese dr.

Forwardova trokova miera: budici trok.

Investicné portfdlio: efektivne rozlozenie akcii a dlhopisov.

Kupon: ciastka penazi periodicky vyplacana dlhopisom.

Long term interest rate: turok na dlhsiu dobu.

Market price of risk - trhova cena rizika: dodatocna cena, krott zapla-
time za riziko.

Maturita: doba splatnosti.

Mean reversion: trokovd miera na dlhsom horizonte je tlacend naspit
k nejakej dlhodobej priemernej hodnote (long run average level).

Nominalna hodnota dlhopisu: je hodnota derivatu v case maturity.

Okamzita trokova miera - overnight: je to trok na velmi kratku pozic-

ku.
Ornstein-Uhlenbeckovej proces: proces tvaru dX = k(0 — X)dt + odw;.

Stochasticky proces: je proces tvaru dX = udt+odwy, kde odw; je stocha-
stickd cast a pdt je driftovd cast.

Strike price: pevne stanovena cena cenného papiera, za ktori moze byt
predany (resp. kipeny) vo vopred stanovenom case.

Spot interest rate: okamzita tirokova miera.
Term-structure: graf zobrazujici zdvislost vynosovej krivky od éasu T.
Urokov4 miera: je plateny urok.

Volatilita: koeficient pri ¢lene dw; v procese d.X.



Vynosova krivka - yield curve: graf zobrazujici zdvislost vynosu dlhopisu
od casu T.

Wiennerov proces: definicia v kapitole 3.1



Uvod

Velmi délezitou stcastou finanénych trhov s finanéné derivéty, konkrétne
derivaty urokovej miery, ktoré tizko zavisia od urovni uroku. Poznamenaj-
me si, ze urokova miera sa pouziva nielen na diskontovanie ale aj na defi-
novanie payoffu derivatu. Pri konstrukcii ocenovacich modelov finanénych
derivétov je dolezité si uvedomit stochasticky pohyb trokovej miery. V mno-
hych literatirach st uvedené rozne oceiovacie formulky, ale zatial ziadny
definitny zaver nebol dosiahnuty ohladom najlepsicho pribliZzenia ocefiovacich
problémov.

Spravne modelovanie stochastického charakteru drokovej miery, presnejsie
term-structure urokovej miery za nejaké obdobie, je velmi dolezité pre kon-
strukciu realistického, doveryhodného ocenovacieho modelu derivatu tirokovej
miery.

Hlavnd myslienka je modelovanie ceny derivdtu ako funkcia niekolkych
premennych ako: spot rate, long term interest rate, forward rate, atd. V tzv.
no-arbitrage interest rate modeloch plati konzistencia spolu so zac¢iatoénym
term-structure tirokovej miery a/alebo volatilitou tirokovej miery.

V 1.kapitole sa rozobera aktudlny stav kapitalového a finanéného trhu
na Slovensku, taktiez portféliové investicie a burza cennych papierov.

V 2kapitole st definované zakladné pojmy tykajice sa financnych de-
rivatov a tiez je uvedeny vSeobecny a najznamejsi pristup modelovania ¢asovej
struktiry drokovych mier tzv. term-structure.

V 3.kapitole si uvedené rozne jedno- a viacfaktorové modely, ktoré su
siroko pouzivané v literaturach. Avsak empirické skisenosti aplikacii tychto
modelov nie si povzbudzujice. Dostdvame sa do rozpakov, ked sa méme
rozhodnit, ktory model si vybrat. Jednoduché modely nezachytavaji pod-
statu pohybu term-structure, zatial ¢o zlozitejsie 4no, avsak ich pouzitie
v praxi je nepohodlné.

V 4 kapitole st uvedené ciele prace a postup rieSenia nastavajucich prob-
lémov.

V 5.kapitole som sa snazila priblizit a sprehladnif charakter d4t. Do tejto
kapitoly som zahrnula aj grafické znazornenie tirokovych mier.

6.kapitola je venovand stochastickej metéde hladania minima tzv. evolué-
nej stratégie, uviedla som jej struény historicky prehlad. Tiez je tu uvedeny
popis fungovania programu.

7 kapitola obsahuje analyzu mesacnych a tyzdennych vysledkov, grafické
porovnanie modelov CIR a Vasic¢ek a tiez ich kritiku.



1 Situacia finan¢éného trhu na Slovensku

1.1 Zmeny v regulacii na euré6pskom finanénom trhu

Vyvoj na finanénych trhoch je mimoriadne dynamicky. Vyvolava po-
ziadavku pohotovej reakcie z pohladu jeho instituciondlneho, legislativneho
a regulativneho zabezpecenia. Naroky v tychto oblastiach su vysoké aj pre
vyspelé trhové ekonomiky. O to narocnejsie st poziadavky, ktoré musia
pre dosiahnutie konkurencieschopnosti splnit transformujtice sa ekonomiky.
Museli, resp. musia totiZ realizovat navyse procesy restrukturalizdcie a pri-
vatizacie.

Financny sektor v stredoeurdpskych pristupovych krajinach:
Uloha a velkost burzy cennych papierov ako zdroja kapitalu je v pristu-
povych krajindch pomerne nizka, ¢o reflektuje nizky pomer trhovej kapi-
talizacie (stock market capitalisation). Priemernd trhova kapitalizacia burz
v pristupovych krajindch dosahuje zhruba Stvrtinu trovne eurozény (84%
HDP). Kapitédlovy trh m4 sice dobre sformovani infrastruktiru, jeho fungo-
vanie je vSak vyznamne obmedzené zdrojovymi moznostami domécich eko-
nomickych subjektov. Vybudovanie vykonnostnej sily kapitdlového trhu bude
dlhodobejsim procesom.

Z hladiska budiiceho vyvoja je zrejmé, ze hlavnym smerom musi byt re-
lativne znizenie zavislosti ekonomickych subjektov od bankového financova-
nia, o znamena rozvinutie kapitalového trhu. Zaroven je nevyhnutné, aby
sa podstatne zvysila majetkova sila nefinanéného sektora. Vo vztahu k in-
tegracnému procesu je sila finanéného sektora napokon aj jednym z determi-
nantov znizovania urokovych sadzieb na troven, pri ktorej bude mozné realne
uvazovat s bezproblémovym udrZiavanim kurzovej parity voéi euru. Finanény
sektor pozostéva z bankového sektora, z poistovnictva a z kapitdlového trhu.

Kapitalovy trh: Je potrebné priznat, Ze najslabsim ¢ldnkom finanéného
trhu je kapitalovy trh. Aj v poslednom roku boli rozhodujuce aktivity orien-
tované na Statne cenné papiere. Obchodovanie s firemnymi cennymi pa-
piermi je nadalej minimédlne. V podstate jedinou rozvijajicou sa stucastou
kapitalového trhu su otvorené podielové fondy. Najvacsimi obchodnikmi
s cennymi papiermi sui bankové subjekty. V struktire obratu na trhu cennych
papierov na BCPB stéle prevlddaju dlhopisy. Predstavuju az 88,4% obratu.
7Z hladiska pohybu kapitdlu je nadalej slabym ¢lankom kapitdlového trhu
kurzotvorné anonymné obchodovanie.

Posobenie vsetkych spominanych segmentov finanéného trhu, ako aj in-
Stitucii, ktoré si zodpovedné za kontrolu ich zdravého fungovania je osadené
do legislativneho rémca, ktory bol a je tvoreny s cielom maximélnej harmo-



nizdcie s pravnymi normami EU pre oblast finanéného trhu.

1.2 Portfoliové investicie na Slovensku

Toky zahrani¢ného kapitalu maji najcastejsie formu priamych zahra-
Najefektivnejsou formou zahraniéného kapitalu si priame zahranicné in-
vesticie (PZI). Ide o také investicie, ktoré investorovi zabezpecuji urcity
podiel vlastnictva a kontroly konkrétnej organizécie v hostitelskej krajine.
Na rozdiel od portféliovych investicii vstupuji priamo do vyrobnej, obchod-
nej alebo obsluznej sféry konkrétnej ekonomiky.

Portféliové investicie: Portféliové investicie (PI) predstavuju pohyb
cennych papierov, ktorych zmyslom je hodnoteny vynos, zatial ¢o v pripade
PZI sa okrem vynosu rata aj s moznostou vplyvu na uz existujice alebo
prave vytvarané podniky. Na portféliové investicie viac posobia faktory,
ako st vynosy z cennych papierov, trokové miery, ale aj rozne Spekulacné
manipuldcie. T4 ¢ast portféliovych investicii, ktord sa vlozi do akcii bude
menej pulzujica, pretoze smeruje do sféry dlhodobejsich vyrobnych zamerov.
Rozsah zahranicnych investicii vkladanych do roznych druhov cennych pa-
pierov zavisi od rozvinutosti kapitalového trhu.

Vyhody a rizika spojené s prilevom portféliovych investicii: Ako
vyznamné pozitivum sa uvadza vysSia spoluticast na riziku. Zahraniény
investor podporuje éinnost firmy, do ktorej investoval, pretoze mé zaujem
na tom, aby prosperovala. Velké investicie do akecil mézu danej krajine
priniest vyhody spojené s transferom technolégii, s pristupmi na svetové
trhy, a tym udrzanie alebo rast zamestnanosti a pod.

Dalsou vyhodou je dlhodoby prinos zvysenia trhovo orientovanych tokov.
Fungujtica burza cennych papierov moze prispiet k lepsej alokécii kapitalu.
Sucasne s vplyvom zahrani¢nej konkurencie sa vytvara tlak na znizovanie
domacich turokovych sadzieb a tym sa mobilizuje domaéci kapital pre miestne
firmy s nizsimi ndkladmi. V tejto sfére existuju aj urcité rizika, napr. splat-
nost bondov moéze byt nedostatoénd na financovanie dlhodobych projektov.
Su redlne obavy z nestability kratkodobého kapitalu, ktory sa na zaklade
doterajsich skisenosti sprava dost nevypocitatelne.

V mensej miere portféliové investicie smeruju do krajin, ktoré este ne-
dosiahli velky ekonomicky rast a dlhodobu stabilitu, ale je tu predpoklad
pozitivneho vyvoja. V tomto pripade prichddzaji zahrani¢ni investori skor
s kratkodobymi vkladmi, vyuzivajicimi vysoké kratkodobé zisky vyplyvajice
z okamzitych vyhod, vytvaranych momentdlnou neucelenostou ekonomiky,
ktora je zaroven sprevadzand vysokymi tdrokovymi sadzbami.



1.3 Financny trh

Vo fungujicej trhovej ekonomike mé finanény trh svoju nezastupitelni
ulohu. Je miestom, kde sa stretava dopyt po finanénych prostriedkoch s ich
ponukou. Na strane ponuky sa nachadzaju subjekty, ktoré financie posky-
tuji. Stranu dopytu tvoria najméa podniky, ktoré finanéné prostriedky potre-
buji na financovanie svojich aktivit. Prostriedky tvoriace ponuku maju
charakter tspor roznych ekonomickych subjektov. Tymito subjektmi si
okrem bank domaécnosti, firmy, vlada a cudzozemské zdroje. Finan¢ny spros-
tredkovatelia prostrednictvom finanénych néastrojov na finanénom trhu za-
bezpecuji pohyb kratkodobého a dlhodobého kapitdlu medzi jednotlivymi
subjektmi v ndrodnom, ako aj medzindarodnom meradle.

Volné finanéné prostriedky spomenutych subjektov prechddzaju financ-
nym trhom. Tieto finanéné prostriedky ziskavaju dlznici. Po ich pouziti
nadobudaji charakter investicii. Investicie pritom mozeme rozdelit na redlne
investicie a financné.

Charakter investicii zavisi od ich vyuzitia. Niektoré investicie mozno
financovat z tverovych zdrojov. Veritelia pozi¢iavaji dlznikom prostrednic-
tvom uveru. Za pozicanie prostriedkov ocakavaji vynos v podobe troku.
Pozicané prostriedky sa im po dohodnutom ¢ase vratia a ziskany vynos je
ziskom veritela. Finanénymi investiciami nazjvame investicie do cennych
papierov, nehnutelnosti, drahych kovov atd. Investor ndkupom cennych pa-
pierov taktiez ocakava vynos. Veritelia ziskavaju predajom cennych papierov
finanény kapital. Cenny papier je teda ndrokom majitela na drok, dividendu,
pripadne iny kapitdlovy vynos.

Pohyb prostriedkov od veritelov k dlznfkom méze mat formu: priamého
a nepriamého financovania.

Ak dlznici ziskavaji prostriedky priamo od veritelov, hovorime o pria-
mom financovani. Transakcia medzi veritelom a dlznfkom sa uskutociuje
formou predaja cennych papierov, pripadne priameho iveru. Cenny papier
predstavuje narok veritela na vrétenie pozi¢anych prostriedkov s prislusnym
vynosom. Tento sposob je najjednoduchsi a zaroven v sebe ukryva mnohé
nevyhody. Pri tomto sposobe financovania je zlozité néjst dvoch investorov,
ktorym budid vyhovovat podmienky transakcie, ako st objem prostriedkov,
forma, Gasové realizdcia. Pri procesoch moze nastat situdcia, ked partneri nie
st ochotni akceptovat vzdjomné podmienky. Informécie o obchodnych part-
neroch sa ziskavaju tazko a cely proces predrazuji. Tym rastu transakéné
ndklady /néklady potrebné na uzavretie obchodu/, ktoré si potom nedos-
tupné najma individualnym investorom. Preto sa obracajui na inych tucastni-
kov trhu, ktori zastupuju svojich klientov pri predaji cennych papierov. Tym,



7e na seba berti zodpovednost za tispesnt realizéciu klientovych poziadaviek,
odbremenuju ich od tejto Specializovanej prace a nechavaju im vacsi priestor
na realizaciu obchodnych zamerov. Pretoze financni sprostredkovatelia sa
$pecializuji na dant ¢innost, dokdzu odbornejsie a kvalitnejsie realizovat
klientove poziadavky. Tym klesaji transakéné naklady na financént opera-
ciu a rastie Sanca na uspeSny predaj cennych papierov na trhu. Financni
sprostredkovatelia zjednodusuju kontakt medzi veritelom a dlznikom a ulah-
¢uju realizdciu financovania. Pretoze medzi veritela a dlznika vstupuje iny
subjekt, finanény sprostredkovatel, hovorime o nepriamom financovani. Fi-
nanénymi sprostredkovatelmi st v stcasnosti hlavne komeréné banky, spo-
ritelne, finanéné spolocnosti, penzijné fondy, poistovne, investiéné fondy, in-
vesticné spoloc¢nosti, obchodnici s cennymi papiermi a pod.

1.4 Slovenska burza cennych papierov

Slovenska burza cennych papierov (SBCP) je akciovou spoloénostou, ktord
organizuje dopyt a ponuku cennych papierov na zaklade povolenia Uradu pre
finanény trh. Po pravnej stranke je chod obchodného systému zastreseny
Burzovymi pravidlami, ktoré schvalil Urad pre finan¢ny trh.

Obchodovanie: Technické prostriedky, ktorymi disponuje SBCP, mu
umoziuju realizovat vysporiadanie obchodov v redlnom ¢ase. V praxi to
znamena, ze od podania pokynu az do jeho majetkového a finanéného vy-
sporiadania uplynie iba niekolko sekind, ¢o zaraduje dany obchodny systém
medzi najrychlejsie na svete. Vysokd rychlost a bezpeénost bola dosiah-
nutd aj vdaka tomu, Ze vsetky cenné papiere na Slovensku st na zdklade
zakona o cennych papieroch povinne dematerializované a ulozené v Stredisku
cennych papierov. V sti¢asnosti je mozné na trhu SBCP uzatvarat obchody
s akciami a podielovymi listami podielovych fondov.

10



2 Financ¢né derivaty urokovej miery

Finanéné derivaty su cenné papiere, ktorych hodnota zavisi od inych
zakladnych premennych. V poslednych rokoch sa derivaty stali jednou z naj-
dolezitejsich casti finanénych trhov. Futurity a opcie su Siroko obchodova-
telné na réznych burzéch. Forwardy, swapy a iné typy opcii si pouzivané fi-
nanénymi institiciami a ich klientmi, mimo burzy. Financné derivaty vlastne
slizia na zaistovanie investi¢ného portfélia voci riziku plyniceho z vykyvov
cien akcii.

2.1 Definicia zakladnych derivatov

Dlhopis je cenny papier, v ktorom sa dlznik zaviizuje majitelovi, ze vo vo-
pred stanovenych lehotdch bude vyplacat kupénové platby (vicsinou perio-
dicky), a tiez v stanovenom ¢ase vyplati nomindlnu hodnotu. Ak sa jednd
o tzv. zero-coupon bond (bezkupénovy dlhopis), nevypldca sa pravidelny
urok. Pozndme tri typy dlhopisov: statne, podnikové a komunalne.

Forward kontrakt je kontrakt o kiipe alebo predaja nejakého aktiva
vo vopred dohodnutom ¢ase a za presne stanovenu cenu tzv. delivery price.
Vo vseobecnosti sa s nimi obchoduje mimo burzy. Long pozicia, je strana,
ktord kupuje forward, zatial ¢o short pozicia preddva. Hodnota forwardu
v ¢ase uzavretia kontraktu je nulovd, potom moze nadobudnit aj kladné aj
zaporné hodnoty v zavislosti od pohybu ceny aktiva.

Future je kontrakt podobny forward kontraktu, v ktorom sa jedna strana
zavazuje kipit alebo predat aktivum druhej strane vo vopred dohodnutom
¢ase za presne stanovent cenu. Tento derivat sa obchoduje na burze. Na roz-
diel od forwardu, nie nutne sa poznaju obidve strany, preto za splnenie za-
vazkov ruci burza. Najvyznamnejsim rozdielom future od forwardu je, ze
presny cas prevzatia kontraktu nie je Specifikovany.

Cap predstavuje poistenie sa vo¢i zvySeniu urokovej miery nad nejakt
hodnotu, ktord je znama ako cap rate. Ak trokova miera prevysuje cap rate,
predavajuci capu vyplaca rozdiel medzi tirokom na pozicku a trokom, ktory
bude pozadovany v pripade aplikacie cap rate-u. Cap je konstruovany tak,
aby garantoval, ze priemerna hodnota platieb pocas zivota pozicky nepre-
vySovala urciti droven.

Floor predstavuje poistenie sa voci znizeniu urokovej miery pod nejaku
hodnotu. Je to vlastne opak capu.

11



2.2 VSeobecny pristup modelovania term-structure

V predchadzajticej casti som uz definovala dlhopisy. Uviedla som aj to,
ze existuje bezkupénovy dlhopis a taktiez kupénovy dlhopis (discount bond).
Cena dlhopisu v nejakom c¢ase t zavisi od viacerych faktorov ako si: fluk-
tuacie urokovej miery, doba splatnosti a iné nezrovnalosti.

Ak uvazujeme diskrétne trocenie, tak hodnota bezkupénového dlhopisu
je:

F
(147,

kde F-face value, r,-Casovo meniaci sa urok.
Hodnotu kupénového dlhopisu dostaneme nasledovne:

- c F
P= .
> Tt T

kde c-kupén, ktory sa vypldca pravidelne (rocne, stvrtroéne, mesacne atd).
Kedze kupénovy dlhopis sa dé zostrojit z bezkupénovych, budeme uvazovat
uz len bezkupénové. Cena takéhoto cenného papiera zavisi od okamzitého
casu t a od maturity 7.

Ked prejdeme na spojité trocenie, cena dlhopisu v ¢ase ¢ s maturitou T
je:

P(t,T)= e REDT—) (1)
kde R(t,T) je spojite tirocend trokova miera v ¢ase t s maturitou 7". Z toho
plati pre trok:

In(P(t,T))

R(t,T) = ——— =

(2)
Toto vyjadrenie ndm umoziuje uréit krivku drokovej miery v pripade, ked
pozndme cenu dlhopisu v kazdom case t. Ak uvazujeme zavislost R(t,T')
od maturity 7', dostavame tzv. yield curve. Term-structure alebo ¢asova
Struktira drokovych mier vyjadruje zdvislost vynosovej krivky (yield curve)
od ¢asu (T — t) ostavajuceho do expirdcie.

Overnight je zaciatoény bod tejto krivky. Tento trok je na velmi kratku
dobu a je definovany takto:

_Olog(P(1,T))

R(t,t) =1 = T . (3)

Na vysvetlenie tvaru term-structure vznikli rozne teérie. 7 nich naj-
znamejsie su:
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Tedria ocakavani: Tato tedria tvrdi, ze dlhodoby trok sleduje ocakavanu
budtcu hodnotu kratkodobej trokovej miery. Plati teda:
1 T
R(t,T) = 71/, Ei(r(s))ds,
kde Fi(r(s)) je ocakdvana hodnota v ¢ase t, short rate-u v ¢ase s.

Tedria rozdelenia trhu: Tato tedria zase tvrdi, ze tvar yield curve bude
zévisiet na podmienkach ponuky a dopytu kapitalu na long-term trhu
v zavislosti od short-term trhu.

Teéria preferencie likvidity: Predpoklada, ze kratkodobé pozicky su u-
prednostnené zo strany poziciavajiceho z dovodu likvidity kapitalu.
7 toho vyplyva, ze dlhodobé dlhopisy maji vyssi vynos.

U poslednych dvoch tedriach rovnica pre R(t,T) mé rovnaky tvar a to:

R(T) = % (/tT Ey(r(s))ds /tTL(s,T)ds) |

kde L(s,T) sa d4 interpretovat ako prémia v ¢ase s dlhopisu s maturitou
T. Tato prémia reprezentuje odchylku od teodrie ocakavani.

Analogickym sposobom ako u dlhopisov (1), moZeme napisat u forwardu:

P(t, T + At) _ o~ FETTHAD(AY) (4)
P(t,T) ’
kde lavé strana rovnosti vyjadruje pomer cien dvoch dlhopisov s maturitami
T a T + At; a na pravej strane sa vyskytuje f(¢,7,T + At) - forward rate
v ¢ase t na obdobie (T, T + At).

Z tejto rovnice vyplyva:

_logP(t, T + At) —logP(t,T)

[, T, T+ At) = A

. (5)

Z toho vieme odvodit okamzitu forward rate, ktord ma tvar:

_OlogP(t,T)

a7 (6)

f(th) =
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3 Term-structure modely

Modely, ktoré opisuju spravanie sa tirokovych mier, v literatirach najdeme
pod menom yield curve model, term-structure model, model vynosovej krivky
alebo model ¢asovej struktury trokovych mier.

St zname dva zakladné typy tychto modelov:

No-arbitrage interest rate modely: Pociatocny term-structure je vstu-
pom tychto modelov; premenné ziskané z tychto modelov si auto-
maticky konzistentné s tymto vstupom. Parametre tychto modelov
si funkciami Casu a si determinované siucasnymi trhovymi datami.
K tymto modelom patri napr. Heath-Jarrow-Mortonov model [1], ktory
je tzv. non-Markovovsky model; ktory moze byt ¢asto jednotvarny
a tympadom v praxi menej pouzivany.

Equilibrium modely: V tychto modeloch vychadzame z predpokladov o
stochastickom vyvoji irokovej miery. Toto spolu s bezarbitrdaznou e-
konomikou nam udava cenu vsetkych derivatov. Napr. Cox, Ingersoll
a Rossov model [1] za¢ina s predpokladmi o premennych v ekonomike,
konkrétne so stochastickym vyvojom jedného alebo viacerych premen-
nych; a s preferenciami reprezentativneho tcastnika trhu. Naviac cel-
kové rovnovazne podmienky endogenizuju trokovi mieru a ceny dl-
hopisov. K tymto modelom patri Vasickov model. Vo vSeobecnosti
problémom tychto modelov je nepresny fit vstupnej vynosovej krivky.

3.1 Jednofaktorové modely ocenovania dlhopisov

Modelovanie term-structure sa zacina stochastickym procesom kratko-
dobej irokovej miery r v rizikovo neutralnom svete a pozoruje sa aky dopad
mé na ceny dlhopisov a akcii. Je vSak potrebné vedief, Ze neexistuje pro-
ces opisujuci vyvoj urokovej miery. V mnohych modeloch je predpokladany
vyvoj zavisly od jedného stochastického faktora. Tieto modely sa nazyvajui
jednofaktorové. Takze predpokladajme, ze drokova miera r; sleduje spojity
markovovsky proces. T4 sa dd vyjadrit pomocou nasledujticej stochastickej
diferencialnej rovnice:

dr = p(r, t)dt + o,.(r, t)dw, (7)

kde dw je standardny Wiennerov proces, ju,.(r,t) je drift, o,.(r,t) je variancia
tohto procesu.

Definicia 3.1. Standardny Wiennerov proces {w(t),t > 0} je t-parametricky
systém ndahodnyjch velic¢in, pricom:
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o vsetky prirastky w(t + A) —w(t) maji normdlne rozdelenie so strednou
hodnotou 0 a varianciou A,

e pre vsetky delenia 0 < t; < ... < t, su prirastky w(ts) — w(t1),.....,
w(t,)—w(t,_1) nezdvislé nadhodné premenné s parametrami podla prvého

bodu,
e w(0) =0 a vzorky ciest w(t) su spojité v premennej t > 0.

Pri konstrukeii jednofaktorovych modelov treba $pecifikovat vhodny tvar
stochastického procesu riadiacej premennej. Tato premennd moze byt short
rate. V tom pripade hlavné poziadavky tychto modelov st:

e trokové miera by nemala nadobudat zdporné hodnoty a tiez prilis velké
hodnoty.

e lrokova miera na dlhsom horizonte je tlacend spéivf k nejakej dlhodobej
priemernej hodnote (long run average level). Ked trok je vysoky, tzv.
mean reversion posobuje negativny drift, v opatnom pripade kladny
drift.

e volatilita drokovej miery na rozne obdobia je rozna. Spravidla pre
kratke obdobia su vyssie uroky, a naopak.

e volatilita sa meni s hodnotou short rate.

Zatial vsak nie je zndmy ziadny model, ktory by zachytdval vetky tieto
poziadavky naraz. Treba si uvedomit, ktoré z tychto vlastnosti potrebujeme
najviac pri praktickej konstrukcii modelu.

3.1.1 Odvodenie jednofaktorového modelu

V tychto modeloch je jediny zdroj neistoty, Standardny Wiennerov proces.
Samozrejme su aj iné faktory, ktoré ovplyvinujui ceny dlhopisov ako su: dane,
obchodovatelnost, riziko atd. Pre zjednodusenie, teraz predpokladajme, ze
cena dlhopisu P zavisi od urokovej miery r, ¢asu t a maturity 7"

P = P(t,T,r). Na odvodenie diferencidlnej rovnice urcujiicej cenu bezkupé-
nového dlhopisu potrebujeme Itéovu lemu.

Lema 3.1. (Itéova lema [6]) Nech f(x,t) je hladkd funkcia dvoch premennijch
x, t, pricom premennd x je riesenim stochastickej diferencidlnej rovnice

dr = p(z, t)dt + o(x,t)dw,
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kde w je Wiennerov proces. Potom prvyj diferencidl funkcie f je danij vztahom:

df = fd +<a—{+— *(z, )§2J;)dt

dosledkom coho funkcia f vyhovuje stochastickej diferencidlnej rovnici:

if = (af +ue 2 4 1o t)af)dtJr (x,t)%

% 2 dw.

Vieme, ze trok r vyhovuje rovnici (7). Potom podla lemy 3.1 pre dife-
rencial P plati:

dP =

2p
(0]3 oP 1 ,0 )dt 8Pdw (8)

i K
= p(t,T)dt+o(t,T)dw,

kde g je drift diferencidlu P a ¢ je jeho volatilita.
Teraz zostavme portfélio m, ktoré pozostava z jedného dlhopisu s dobou
splatnosti 77 a v dlhopisov s dobou splatnosti T5:

7T:Pl(t7T17T>+ryP2(t7T27T)' (9>

Investor si urcuje potom pomer ~ tak, aby minimalizoval svoje riziko. Zmena
hodnoty portfélia za cas dt je:

dr = dP, + ~dP.
Po dosadeni z rovnice (8) a po tprave dostdvame:
drm = (i + ypz)dt + (o1 + y02)dw. (10)

Na odstranenie rizikového c¢lena polozime:

51 + ’)/52 =0.

To znamena, ze N
01

02

a hodnota portfolia je bez stochastickej casti:

01

in = (- 27 ) at (12
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Hodnota portfdlia je teda deterministickd. Aby nevznikla moznost arbitraze,
musi platit rovnost:
7“131—,171 . sz—ﬁz_

~ ~ 9

01 02

pricom mame na pamiti, ze 7 je portfélio vytvorené podla (9).
Tato rovnica je platna pre lubovolné doby splatnosti, teda veli¢ina
w(t,T)—r(t)P(t,T
Ny = LT = r(OP(T)
a(t,T)

(13)

je nezédvisla na T'. Nazyva sa trhova cena rizika (market price of risk). Je to
vlastne dodatoc¢na cena, ktoru zaplatime za riziko.
Spojenim vztahov (8) a (13) dostaneme:

o or
c = o or’
u o= )\ a_P+ P—a_P+ a_P_|_1 282_P
N T N
4 tobo: oP oP 1 ,0°P
il _ 4+ 02— —rP=0. 14
3t + (/"LT )\O—T) a/r + 20—7“ 67'2 r 0 ( )

Tato rovnica je parcidlna diferencidlna rovnica, ktora nam urcuje vSeobecny
tvar jednofaktorového modelu. Ak by sme cheeli odvodit konkrétne nejaky
model, staci Specifikovat funkcie u,.(r,t), o.(r,t) a A(r,t). Najviac zname
a pouzivané s modely, v ktorych urok sleduje tzv. Ornstein-Uhlenbeckovej
proces. To znamena, ze drift ma tvar:

MT(Tu t) - K<0 - T(t))7
kde x, 6 st konstanty; a volatilita zvykne mat tvar:
op(r,t) = or’,

kde v je konStanta.
Takze dostavame stochasticky proces v tvare:

dr = k(0 — r(t))dt + or?dw. (15)

7 tejto rovnice mozeme vycitat, ze urokovéd miera sleduje mean reversion
proces, t.j. urok je tlaceny spat k dlhodobej priemernej hodnote. V tomto
pripade tato priemerna hodnota je #, a sila ktorou sa priblizuje k priemeru
je K.
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Typy modelov:
e Vasickov model [2]: v =0, A(r,t) = Ao,

1
e CIR model 2]: v =1 A(rt) =222

g

Pricom )\ je rozna pre oba modely.
Riesenie tychto modelov sa da zapisat v tvare:

P, T,r) = A(t, T)e Bt 1) (16)

kde A(t,T) a B(t,T) st konkrétne funkcie. Samozrejme riesenie parcidlnej
diferencilnej rovnice (14) musi splitat podmienku P(T,T,r) = 1.
Pre modely
o Vasicek:
1— e—n(T—t)
Bt,T)= ————, (17)

K

A(LT) = exp |(B@,T) = T+ 1) (e _ ;—:2 _ ":0) _ “23(”)2} |

o CIR:
2(e"T=1 — 1)

(K 4+ A+n)(enT=H —1) + 2’
n= \/(Fa—i—)\)2+2a2, (18)

2k0
o2

B(t,T) =

2/]76(H+>‘+77) (T_t)/z

(k+X+n)(enT=H —1) 42

Y

A(t,T) =
funkcie maju tento tvar.

3.1.2 Ho and Lee Model

Ho a Lee prezentovali prvy bezarbitrazny model [1] term-structure v roku
1986'. Model bol zaloZeny na binomickom strome, kde existovali dva para-
metre. Jeden sa vztahuje na volatilitu a druhy na trhovi cenu rizika. Ukdzalo
sa, ze urokova miera sleduje nasledovny proces:

dr = 0(t)dt + odw, (19)

IT.S.Y.Ho and S.-B.Lee, " Term Structure Movements and Pricing Interest Rate Con-
tingent Claims”, Journal of Finance, 41 (December 1986), 1011-29.
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kde o je standardnd odchylka tirokovej miery a 6(t) je funkcia ¢asu, ktord
definuje priemerny smer pohybu r zavislého od t. Tato funkcia nam zabez-
pecuje aby model fitoval zaciatoény term-structure. Rovnica pre 6(t) ma
nasledovny tvar:

_0f(0,t) N

ot
Tento vyraz ndam opisuje nasledovni vec, drift odraza sklon pociatocnej for-
ward krivky a volatilitu kratkodobej trokovej miery. Cena diskontovaného
dlhopisu v ¢ase t sa d4 napisat v tvare:

o(t) o’t. (20)

P(t,T,r) = A(t, T)e P41, (21)
kde
B, T)=T —t, (22)
P(0,T,71) dln P(0,t,r) 1 , 9
mA¢t,T)=In——-">—-Bt,T)———""> — —0c“tB(t,T)".

Ho and Lee model je lahko implementovatelny a exaktne fituje si¢asny term
structure urokovej miery. Nedostatok modelu je, ze dava maly priestor
na volbu volatility structure; a tiez nie je mean reversion.

3.1.3 Zovseobecneny jednofaktorovy model

Okrem modelov Vasicka [2] a CIR [2] existuje mnozstvo inych jednofak-
torovych modelov. Ich zdkladom je opét stochasticky proces reprezentovany
vtahom:

dr = (a+ pr)dt + pr'dw,

kde a, 3,7, p st konstanty. Vasickov model koresponduje s v = 0; CIR model
sy = %; geometricky Brownov model s o = 0,y = 1.

Poznamenajme si, ze ak v > 0, tak volatilita rastie s rasticou irokovou
mierou. Tento efekt sa nazyva level efekt.

Pomocou zovseobecnenej momentovej metédy sa empirickou analyzou po-
tvrdilo, ze najuspesnejsie modely st tie, ktoré dovoluji vysokud senzitivnost
zmien volatility irokovej miery v zavislosti od r. Tento poznatok potvrdil,
ze volatilita term-structure je dolezitym faktorom pri stanoveni hodnoty
derivatov. Tiez sa zistilo, ze modely s v > 1 viacej zahinaju dynamiku
kratkodobej tirokovej miery ako modely s v < 1. Vztah medzi volatilitou
trokovej miery a vyskou r je dolezitejsi ako vlastnost mean reversion, pri
charakteristike dynamiky modelov trokovej miery. Vasickov model je ¢asto
kritizovany pre moznost vyskytnutia zdpornej urokovej miery, avsak vACs
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nedostatok tohto modelu je v = 0. Tento predpoklad ndm implikuje, ze
zmena volatility je konStantnd, nezavisla od r.

7 dalsich zéverov empirickych studif vyplyva, ze takyto pristup modelo-
vania term-structure irokovej miery nam nedava adekvatny obraz.

3.2 Viacfaktorové modely

V modeloch, ktoré sme doteraz spomenuli, celd term-structure bola zavisla
na jednom stochastickom parametri. Viaceri sa zaoberali vlastnostami dvoj-
faktorového modelu. Napr. Brennan a Schwartz [13] navrhli model v ktorom
proces short rate sa vracia k long rate, ktory vsak sleduje stochasticky
proces. Druhy zndmy model bol predstaveny Longstaffom a Schwartzom
[3]. Vystartovali zo zovieobecneného rovnovazneho modelu a odvodili term
structure model so stochastickou volatilitou. Je to analyticky zlozity model.
Definujme taky proces, ktory je stochasticky a ma stochasticku volatilitu.

Definicia 3.2. Nech (r;) je proces, ktory sleduje okamziti tirokovi mieru pre
dvojfaktorovyy model s driftom u(t,r,y) a volatilitou o(t,r,y). Nech (y:) je
proces, ktory uréuje volatilitu s driftom a(t,r,y). Nech wy a vy s nezdvislé
Wiennerove procesy (5.1); p(t,r,y) je koreldcia medzi w; a volatilitou ;.
B(t,r,y) je ohranicend funkcia a |p(t,r,y)| < 1.

Potom proces (14, ;) splia

dry = u(t,r,y)dt +o(t,r,y)dw, (23)
dyt = Of(t, r y)dt + ﬁ(tv T y) (p(tv r y)dwt + V 1- pQ(ta r y)dvt> .

Na odvodenie diferencidlu funkcie P(t,T,r,y) sa postupuje podobne ako
v kapitole 3.1.1.

Lema 3.2. (Viacrozmernd Itéova lema [2]) Nech f(X,t): R* x R — R je
H
C? hladkd funkcia a X = (xq,...,x,) je rieSenim stochastickej diferencidlnej
rovnice: N N
dX = jidt + XdW,
k‘de i = (f1, s f1n) je vektor driftov, X = {oy}7;_; je kovam’anénd matica;

dW oznacugje vektor diferencidalov Wiennerovyjch procesov W (w1, ..oy wy),
ktoré siu navzdjom nezdvislé. Potom plati:

df = <g{+ oy V2f2) dt + V, fdX,

kde V. f oznacuje gmdzent funkcie f : Vo f=>"", 8x 97 du;
aX:Vify= Zi,j:l m > ket OikOjk.
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V nasom pripade teda diferenciél funkcie P(¢,T,r,y) ma tvar:

P=—dt+—dr+— ——dr? + + . (24
d " dt dr dy ( ;- dr drdy ) dy ) (24)

Po dosadeni sistavy (23) a po tpravach dostdvame:

0*P 0*pP

P 0P 0P 1, L0
= <6t+ Por 7%, T27 92 ﬁ +5p“( T’y)8r8y>dt
+ Ua—P—i-ﬁ or dwy + B/1 — 2—dv (25)
a,r pay t p ay t-

Tuto rovnicu mozeme prepisat do tvaru:

kde 1t je koeficient v rovnici (25) pred dt, v je koeficient pred dw; a ¢ je
koeficient pred duv;.

Zase zostavime portfélio 7, ktoré pozostava z jedného dlhopisu s dobou
splatnosti 77, v dlhopisov s maturitou 75 a ¢ dlhopisov s maturitou 7j:

™= Pl(t7 T17 T, y) + ’YPQ(t7 T27 r, y) + 5P3(t7 T37 T, y) (27)
Zmena hodnoty portfdlia za cas dt je:

dm = dP1+’7dP2+5dP3 (28)
= (1 +7fiz + 0fiz)dt + (01 + 02 + 003)dw; + (P1 + 792 + 003)dv.
Na odstranenie rizikovych ¢lenov polozime:
Ui+ + o5 = 0
V1 +7p2 +0p3 = 0.
To znamena, ze:
V31 — 113
Valp3 — U3ipa
Vip2 — b1
Vo3 — U3z’

a zmena hodnoty portfélia je bez stochastickej casti:

1+ == ~—~— 2 — ~—~— M3

V3o — 13— V1P — Ualpq
dr — < 301 103 L h 12 2P1 ~ )dt.
Va3 — V32 Va3 — U3ipa
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Hodnota portfélia je teda deterministickd. Aby nevznikla moznost arbitrdze
musi zase platit:
dm = mrdt.

Nech parametre A a w, ktoré nie si zavislé od maturity, maja tvar:

o
At,ry) = B 2%
1%
.
witry) = 22
2
Potom plati:
i —rP =\ + w. (31)

Parameter A je trhové cena rizika (market price of risk) a w je trhova cena
rizika volatility (market price of volatility risk).

Ak spojime vztahy (25), (26) a (31) dostaneme finalny tvar PDR pre
dvojfaktorovy model:

0 = op + (p— AU)%—P—F(a—)\ﬁp wBy\/1—p )8]3

ot
1 ,0*P 50 o?P
—a 57 —ﬁ ﬁpaa 9 rP. (32)
Po tupravach z toho nam plynie:
oP . -
En +div (AVP) +bVP —rP =0, (33)

kde VP = (2. 98 5o gradient ceny dlhopisu, A(t,r,y) = < o ﬁpf )
o’ by Bpo

a div je operator divergencie. Vektor b ma tvar:

b Ao — gle — 120 )

b(t’r’y):<a—)\ﬁp wﬁ\/i ﬁ _% 5?0

Ak pouzijeme transformaciu
T=T—1

(=cas do expiracie), (33) sa nam pretransformuje na tvar:

P B}
—aa— + div(AVP) +bVP —rP = 0. (34)
-
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TakZe naSou tlohou je ndjst P, riesenim rovnice (34) tak, aby boli splnené
nasledovné pociatocné a okrajové podmienky:

PO,r,y) = 1, pre Vr >0,Vy € R,
P(T7 07 y) = 17
P(1,400,y) = 0, pre Vy e R.

3.2.1 Simulacie dvojfaktorovych modelov

Z predchadzajicej ¢asti mame odvodent parcidlnu diferencidlnu rovnicu
pre viacfaktorové modely. V definicii (3.2) vystupovala premennd y, ako
skrytd. Teraz si ju predstavme ako premenni, ktora sa pohybuje v inej
(kratsej) casovej skale ako premennd r.

Nech teda ¢ je ta casovd Skala v ktorej sa y pohybuje (8kdla v ktorej sa
pohybuje r je jednotkova), pricom 0 < ¢ < 1. Potom z préce [3] mozeme
proces (23) pre (74, y;) napisat v tvare:

dr = pdt+ odw, (35)

1 1
- 2 - — 2
dy = gadt + \/gﬁ <pdwt +v1=0p dzt) )

V tej istej praci je graficky znazornené spravanie sa premennych r a y v za-
vislosti od funkeii vstupujicich v procese (35).

Pre zjednodusenie sa predpokladalo, ze funkcia pu, teda drift prislichajuici
k r, ma tvar u = k(6 — r). Kde konsanta « je rovna 1, a pre funkciu 6 plati:

0 = 6o+ 0.2y, (36)

pricom 6y = 6.0.
o predstavujuca volatilitu vyvoja tdrokovej miery r ma tvar:

0:01<L+ Y ), (37)

1+ y?

¢ize zavisi explicitne len od y.
Pomocou programu z prace [3] si ukazme rozliécné formy procesu pre y.
Na nasledujucich obrazkoch (Cerpanych z prace [3]) uvidime histogramy
zostavené z hodnot uroku r a y. Pre vSetky uvedené priklady platia pred-
poklady (36) a (37).

23



Obrazok 1: Pre zaujimavost tento obrazok obsahuje proces y v pripade, 7e
aj a aj [ sa rovnaji 0. To znamend, ze dostavame jednofaktorovy
model.
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Obrazok 1: Proces y v pripade « a 3 sa rovna 0.
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Obrazok 2: Oba procesy sa pohybuji v rovnakej casovej skale.

Obrazok 2: Stochasticks ¢ast procesu pre y m4 tvar ako v definicii (3.2),
pricom funkcie £ a p st konstanty. Cim vicsia je hodnota 3, tym vAcst
vplyv na hodnotu y m4 prave stochastickd cast. 0 < p < 1 a ¢im je
blizsie k 1, tym vacsia je korelacia medzi y a volatilitou procesu pre r.

V pripade obrazku 2 sa zistilo, ze tvarom funkcie o bol zabezpeceny jeden
stacionarny bod.
Na obréazku 3 je pripad viac oblasti zvySeného vyskytu hodnot y a r.

Obrazok 3: Funkcia a ma tvar o« = —y(0,5—y)(1—y), ¢o zabezpetuje exis-
tenciu dvoch stabilnych stacionarnych bodov y =0 a y = 1. Kazdému
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Obrazok 3: Drift procesu y; ma tvar o = —y(0,5 — y)(1 — y).

z tychto bodov prislicha ind hodnota troku. Ak y = 0, r sa blizi
k hodnote 6 a v pripade y = 1 plati r = 6.2. Dolezitym faktorom v ta-
komto pripade je hodnota 3. Keby totiz vplyv nahodnej zlozky nebol
dostatocne vysoky, hodnota y by sa ustélila v jednom zo stacionarnych
bodov a takpovediac neskakala by z jedného na druhy.
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4 Ciele prace

V kapitole 3.1 som odvodila vseobecny tvar PDR jednofaktorového mo-
delu. Pre najviac pouzivané modely, ktorych trok sleduje Ornstein-Uhlen-
beckovej proces, som uviedla explicitné vzorce rieSenia tejto parcidlnej dife-
rencialnej rovnice (17),(18). V tychto vzorcoch sa vyskytuji isté parametre,
ktoré charakterizuju rovnovazne jednofaktorové modely. Ak st vopred dané,
umoznuju nam vypocet cien dlhopisov. Kto nam ich vsak vopred da?

Cielom tejto préce je nakalibrovat parametre jednofaktorovych modelov
(Vasicek a CIR) pre slovenské tirokové miery. Pri rieseni tohto problému sa
zoberd data (BRIBOR) iba z kratkeho ¢asového tuseku, totiz pre dlhsie ob-
dobia by sme potrebovali od trendu, konkrétne od inflacie, o¢isteni urokovi
mieru, ktord vsak nie je k dispozicii. Preto sa budeme zaoberat rokmi 1997
az 1999.

Pri kalibracii parametrov modelov CIR a Vasicek sa riesi minimaliza¢na
uloha, na ktori pouzijeme metdédu evolucnych stratégii, kvoli jej konzistent-
nosti. Pri vybere konkrétneho typu, vak uvidime, Ze treba spravit nejaké
modifikacie. Na zdklade tychto zmien sa potom spravi program, ktory riesi
dand problematiku, t.j. minimalizovat rozdiel medzi redlnymi trokovymi
mierami a drokovymi mierami ratanymi pomocou explicitnych vzorcov, ktoré
dostaneme spojenim vztahov (16),(2),(17),(18).
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5 Struktira a charakteristika dat

Na kalibraciu parametrov jednofaktorovych modelov som pouzila déata
zo stranky [8]. Su to udaje z obdobia 1.1.97 az 31.12.99.
Vzorka trokovych mier:

Date O/N | 1W 2W 1M 2M 3M 6M

2.1.97 | 15.095 | 15.525 | 15.665 | 15.965 16 15.99 | 15.98
3.1.97 | 14.21 | 14.985 | 15.23 | 15.755 | 15.8 15.8 | 15.815
7.1.97 14.5 14.97 | 15.075 | 15.75 | 15.77 | 15.795 | 15.815
8.1.97 | 1543 | 15.35 | 15.365 | 15.81 | 15.825 | 15.835 | 15.81
9.1.97 | 16.91 | 16.575 | 16.56 | 16.455 | 16.36 16.3 | 16.145
10.1.97 | 21.905 | 21.32 | 21.065 | 20.6 | 20.395 | 20.285 | 18.82

21.12.99 | 1497 | 16.975 | 17.86 | 17.78 | 14.68 | 14.58 | 14.24
22.12.99 | 14.46 15.5 15.48 | 1544 | 14.39 | 14.22 | 14.07
23.12.99 | 6.45 12.36 | 12.305 | 13.55 14 13.98 13.9
27.12.99 1.6 9.59 10.83 13.2 13.79 | 13.81 | 13.85
28.12.99 | 1.09 9.45 10.5 12.82 | 13.46 | 13.53 | 13.67
29.12.99 | 0.52 9.41 10.39 | 12,51 | 13.14 | 13.25 | 13.49
30.12.99 | 4.1 9.45 10.37 | 12.21 13 13.18 | 13.38

Tabulka 1: Uk4zka dét.

Date — ditum, ku ktorému sa tirokova miera vztahuje;
O/N - overnight trok (irokova miera na kratku dobu);
1W — jedentyzdnovy trok;

2W — dvojtyzdiovy urok;

1M-6M — jeden- az Sestmesacny trok.

Vysledné hodnoty urokovych mier v tabuilge 1 som ziskala ako aritmeticky
priemer bidu a asku. Niektoré hodnoty v tabulke chybali z dovodu pozastave-
nia BRIBOR-u (Bratislava Inter-Bank Offer Rate) v roku 1997 (presnejsie
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od 29.5.1997 do 50.9.1997?). To sa odzrkadluje v pocte pouzitelnych ddajov
v danom roku.
Pocet dat v jednotlivych rokoch:

— v roku 1997: 152,
— v roku 1998: 252,
— v roku 1999: 246.

Niektoré z tychto tidajov st velmi zaujimavé, ako napr. v roku 1998 nasle-
dovné obdobie:

Date | O/N
1.10.98 60
2.10.98 75
5.10.98 75
6.10.98 | 52.165

Takyto overnight sa dd vysvetlit vplyvom politického diania, konkrétne
volbami, na obchod a financie.

Pri analyzovani struktiry dat som sa pozrela aj na rozdelenie overnight
a polrocnych trokovych mier, z toho dovodu, ze v budicnosti pri kalibracii
parametrov jednofaktorovych modelov sa pouziju prave hodnoty overnight.

Prvym krokom je teda grafické znazornenie tychto uidajov vid. obrazok
4. Na tomto obrazku st histogramy overnight-u a polo¢nych trokovych mier
pre roky 1997 az 1999. Opticky sa ndm zd4 byt normalne rozdeleny O/N
v roku 97 .

Toto vsak treba potvrdit. Preto je potrebné poznat isté charakteristiky
tychto dat:

Roky stred variancia
1997 | 0.190187 | 0.00403324
1998 | 0.144507 | 0.0109654
1999 | 0.1140999 | 0.00261603

Tabulka 2: Charakteristiky O/N.

2Na stretnuti referenénych bank diia 28.5.1997 bol na ziklade rozhodnutia 8 bank
docasne pozastaveny BRIBOR s éinnostou od 29.5.1997.
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Obrézok 4: Histogramy pre O/N (vlavo) a polroéné tirokové miery (vpravo);
pre roky 1997-1999.
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Roky | stred | variancia
1997 | 0.20547 | 0.00140867
1998 | 0.222428 | 0.00451917
1999 | 0.158187 | 0.00025601

Tabulka 3: Charakteristiky polroénych trokovych mier.

Najjednoduchsi test na overenie normalnosti tychto rokov je taky,ze:
1. 68% udajov ma byt v intervale stred + vvariancia,

2. 95% tdajov mé byt v intervale stred + 2v/variancia,

3. 99.7% tdajov ma byt v intervale stred + 3v/variancia.

Na zaklade tohoto testu vychadzali nasledovné vysledky:

1997 | 1998 | 1999

1. | 69% 84% | 68.9%
.1 95.4% | 95.9% | 96%
3.199.3% | 97.96% | 98.4%

Tabulka 4: Test pre O/N.

1997 | 1998 | 1999
1. [ 57.9% | 93% | 68.5%
2.1 98.7% | 97.6% | 97.6%
3. | 100% | 97.6% | 98%
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Tabulka 5: Test pre polroéné trokové miery.

Z toho mozeme ustdit, ze data O/N z roku 97 maji normélne rozdelenie.
V roku 98 pre O/N ako keby sa formovala istd podobnost s obrdzkom 3.
To by vsak znamenalo prechod na dvojfaktorové modely a ich kalibraciu.
Samozrejme ten druhy hrbol na obrazku 4 moze byt zapricineny aj z iného
dovodu. Ostatné vysledky nepotvrdili normalitu idajov.

Teraz sa pozrime na vynosové krivky.
vyjadruje vztah medzi trokovou mierou a éasom do expirdcie, moze mat
rozne tvary. Idedlny tvar je rasttca krivka, ktord znamend vlastne to, ze

Vo vseobecnosti krivka, ktord
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Obrazok 5: Ukazka vynosovych kriviek.

v budicnosti budi uroky vyssie a cena dlhopisov poklesne. Klesajuci tvar
krivky vyjadruje pokles tirokov a narast cien dlhopisov. Ak je krivka rastica
a potom mierne zahnutd, tak v kratkom case sa ocakava narast droku ale
v budiicnosti zase pokles. Nevyhoda Vagickovho modelu [2] je, ze povoluje
aj zaporné hodnoty troku, ¢o vsak v realite neexistuje. Model CIR [2] tento
nedostatok odstranuje, ale krivka ma zas klesajuci charakter. Tieto chyby sa
vyskytli pravdepodobne z nespravneho riesenia PDR (14) pre jednofaktorové
modely.

Ukézku z tychto grafov mozeme vidiet na obrazku 5. Tieto grafy ndm
uddvaji rozmanitost tdajov, ktoré som v dalsom pouzila pri ziskavani pa-
rametrov jednofaktorovych modelov (Vasicek, CIR) pre slovenské tdrokové
miery.
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Vymnosové krivky na obrdzku 5 mézeme rozdelit do dvoch skupin. Na pra-
vej strane su klasické typy kriviek, t.j. rastice, rastice s klesanim a klesaju-
ce. Na lavej strane st krivky, ktoré menia svoju struktiru z klesania na rast
a naopak.

Nasledujice tabulky obsahuji priemerné hodnoty trokovych mier po kvar-
taloch.

stvrtrok | O/N | 1W | 2W | 1M 2M 3M | 6M

1. 17.868 | 18.052 | 18.157 | 18.048 | 17.863 | 17.770 | 17.304
2. 19.924 | 20.457 | 20.322 | 20.056 | 19.713 | 19.666 | 19.452
3. — — — — — — —
4 19.417 | 22.295 | 22.817 | 24.235 | 24.853 | 25.152 | 25.005

Tabulka 6: rok 1997

stvrtrok | O/N | 1W 2W 1M 2M 3M 6M
1. 13.940 | 17.801 | 18.770 | 20.455 | 21.805 | 22.747 | 23.777
2. 11.039 | 13.676 | 14.463 | 15.978 | 17.405 | 18.261 | 20.316
3. 15.218 | 16.515 | 15.730 | 15.858 | 15.916 | 17.004 | 18.539
4 16.604 | 16.092 | 16.016 | 17.925 | 19.414 | 20.199 | 20.717

Tabulka 7: rok 1998

stvrtrok | O/N | 1W 2W 1M 2M 3M 6M
1. 12.859 | 14.613 | 15.024 | 15.805 | 16.351 | 16.542 | 17.054
2. 13.074 | 14.886 | 15.025 | 15.253 | 15.673 | 15.663 | 16.269
3. 9.713 | 10.572 | 10.937 | 12.247 | 13.494 | 14.754 | 15.664
4 9.577 | 11.107 | 11.508 | 13.007 | 13.305 | 13.901 | 14.3076

Tabulka 8: rok 1999

Teoreticky sa ocakéava, Ze tirkovd miera by sa mala zviacSovat s rastiicou
dobou splatnosti, avsak v roku 1997 sa to nepotvrdilo pre stvrtroény trok
(vid. tabulku 6). Roky 1998 a 1999 tieto o¢akdvania splnaji (vid. tabulku 7
a 8).
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6 Metddy spracovania tlohy

6.1 Evoluc¢né stratégie
6.1.1 Uvod do evolucnych stratégii

Evoluéna stratégia [5] je jedna z prvych najuspesnejsich stochastickych
algoritmov. Prva bola vyvinutd v roku 1964 na Berlinskej Technickej Uni-
verzite Rechenbergom a Schwefelom ako experimentalna optimalizacna meto-
da. Tato varianta (1 4+ 1)-evolucnd stratégia pouzivala jednu mutéciu a tiez
jedno riesenie v populdcii s dvoma jedincami (rodi¢ a potomok). Mutécia
rodi¢a r na potomok p je uréend nasledovnym predpisom:

p:T_I_N(OaO_)a

kde N(0,0) je vektor nezavislych nahodnych ¢isel s gaussovskou distibiiciou
so stredom nula a s disperziou o. Takze podstata tejto stratégie spociva
v tom, ze v dalSej generdcii potomok sa stane rodicom ak je lepsi nez jeho
rodi¢, inac¢ prezije rodic. Téato stratégia bola nahradend s variantmi g > 1
rodicov a A > 1 potomkov v generacii.

(1 + 1)-evoluénd stratégia s p > 1 rodiémi funguje tak, ze po mutécii
potomok nahradi najhorsieho jedinca z rodicov, ak je lepsi ako on. Najnovsie
stratégie si (u+A) a (g, A). Prva z nich mé p rodicov z ktorych sa mutéciou
vytvori A potomkov a vybere sa spomedzi nich p najlepsich jedincov, ktori
sa stdvaju rodi¢mi nasledujicej generédcie. Zatial ¢o (11, A)-stratégia vyberd u
najlepsich jedincov iba spomedzi potomkov a ti sa stdvaji novymi rodi¢mi.
Tu musi nutne platit podmienka \ > yu inak staci g > 1.

6.1.2 Formulacia ilohy

Majme n-rozmernt parametricku ulohu tvaru:
f = f(&) = min{f(&);# € M C R"}, (38)

kde M = {Z € R";g9;(z) > 0 Vj € {1l...¢}} je definicny obor hodnot,
g; : IR" — IR st ohranicenia.

Jedinec @ € I je vektor z priestoru I = IR"™ x S, kde S je mnozina
parametrov nezavisla od druhu evolucnej stratégie.

Populécia k z {u, A} jedincov generacie t je:

PY = {a,.. a} eI

kde pu, A € N dévaju pocet rodicov a potomkov.

33



Zakladné operacie evolucnej stratégie su zobrazenia:
rec : I* — I rekombinacia,
mut : I — I mutécia,
sell, : I" — I* selekcia, k € {\, pu+ A}.
Jedind iterdcia je teda prechod od populdcie P® k populacii P4+ zo-
brazenim:
optpg : I* — I",

pricom plati:

A
optgs(PY) = sell (U {mut (rec (P"))} U Q) : (39)

i=1
kde Q € {P® 0} v zdvislosti od operacie selekcie. Pre y = 1 rekombindcia
sa nerobi, teda rec = ud.

6.1.3 Evoluéna stratégia (1+1)

V tejto stratégii u = 1, A = 1, nerobi sa rekombinécia a je pevne dané
pravidlo na modifikaciu dlzky kroku o pre vSetky mutacie. Jedinec ma tvar
a= (#,0) € R" x IR,. Operacia mutacie je zlozenie dvoch zmien:

® 7ZImena o na

v ok p>1/5

We ak p<1/5
ak p=1/5

g:=mut,(0c) =% o
o
e zmena I na
T = mut,(T) = (x1+ 21, oo, Tn + 2n),
kde Zi ~ NZ(O,52)
Na zdklade tychto znalost{ mézeme napisat:
mut((Z,0)) = mut,(mut,(Z,0)) = mut,(Z, muty(c)) = mut,(Z,5).

Na potomka a sa pouzije selekcia sel? : I? — I, ktord vybere jedinca s lepSou
funkénou hodnotou hladanej funkcie, teda:

2> =y _ [ {a} ak f(E) < f(3)
sehi({@ a}) _{ {a} ak inak.
Potom algoritmus tejto stratégie ma tvar:
opt (141 ps({@}) = sels({mut(@)} U {a}). (40)

T4to metéda riesi problém hladania lokdlneho extrému, avsak pravidlo 1 /5
moze viest k predcasnej stagndcii. Tento nedostatok sa dé riesit (u + 1)- e-
volénou stratégiou.
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6.1.4 Evolu¢nd stratégia (u+ 1)

Je rozsirenim predoslej stratégie operaciou rekombinacie: rec : I* — 1.
Tato operacia sa aplikuje pred mutéaciou, vysledkom bude jedinec z populacie
rodicov, ktory po mutacii nahradza najhorsieho rodica ak je aspon tak dobry
ako jeho najhorsi rodi¢. Takze dalsia generdcia sa vyberd z u rodicov a jed-
ného potomka.

Operécia rekombinécie vytvara len jedného jedinca. Najprv sa vybere p
(1 < p < p) rodicovskych vektorov z populdcie P®) € I* s rovnomernou
pravdepodobnostou a potom sa zmixuji prvky z p rodicov. Takto sa vytvori
vektor jedinca:

rec = re o co,

kdeco: I* — [P are: I’ — 1.
Existuju rozne druhy rekombinacii:

e ziadna rekombindcia: re = id.

e globdlna priemerna rekombindcia: i-ty komponent vektora je priemerom
hodnot vsetkych rodicov.

e lokdlna priemerna rekombindcia: vybera dvoch z p rodicov pre kazdy
komponent vektora a spocita vazeny priemer prislusnych komponentov
tychto dvoch rodicov.

e diskrétna rekombindcia: kazdy komponent vektora je korespondujuci

komponent nahodne vybraného jedinca z p rodicov.

Samozrejme existuju aj iné typy rekombinacii. Selekcia vybera p najlepsich
jedincov. Potom (p 4 1)-stratégia ma tvar:

optuin)-ps(PY) = selt™ ({mut (rec (PY))} u P®). (41)

Aj této stratégia ma svoje nedostatky, nekontroluje sa Standardna odchylka
o. Moderné stratégie (u, \) to riesia tak, ze sa standardnd odchylka samo-
prisposobuje v priebehu procesu hladania.

6.1.5 Evoluc¢na stratégia (u,\) a (u+ \)

V tychto metdédach sa odohrava tzv. samo-prisposobovanie sa parametrov
stratégie [9]. To spociva v tom, ze Standardnd odchylka pre mutdciu stéva
stcastou jedinca a vyvyja sa mutdciou a rekombindciou spolu s premennou
hladanej funkcie.

Ako som uz spominala jedinec a@ je z priestoru I = IR™ x S, kde S je
mnozina parametrov. V tomto pripade S = R"" x [—m, 7]™.
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Takze d = (Z,7,d) € I, kde ¥ € IR"™ je vektor premennych funkcie, ¢ € R},
kde (1 < n, < n), je vektor standardnych odchyliek normélneho rozdelenia,
a e [—m,m", kde (n, = (n —ny/2)(n, — 1)), je vektor uhlov sklonu.
Na zéklade toho, ze jedinec sa sklada z troch ¢asti, operdcia mutacie ma
tvar:
mut = mut, o (mut, X mut,),

kde mut, : IR" — IR" mutuje rekombinované &, mut, : R" — IR"
mutuje rekombinované &, mut, : IR™ — IR™ mutuje rekombinované premenné
vektora .

Rekombinécia m4 tvar:

rec = (regz 0 €op) X (rey 0 coy) X (req 0 oy),

kde cos : I" — I ares : I?° — I, (§ € {z,0,a}).
Takze vysledny tvar hlavného cyklu (i, A)-evoluénej stratégie je:

opt(ury—ps(PY) = selﬁ (U {mut (rec (P(t))) }) : (42)

i=1

Selekcia vracia p najlepsich jedincov spomedzi A potomkov.
Ak sa jednd o (u+ A)-evoluénu stratégiu, tak selekcia vracia p najlepsich
jedincov spomedzi p + \. Takze stratégia je tvaru:

A
optuir-ps(PY) = selﬁ+’\ (U {mut (rec (P(t)))} U P(t)> . (43)
i=1

Nevyhodou tejto stratégie je, ze méa sklony skor k lokalnemu ako globalnemu
prehladédvaniu.

Dolezité je este spomentit ukoncéovacie kritérium. Najjednoduchsi sposob
je vopred uréit pozadovany pocet generdcii. Co sa tyka inicializdcie Starto-
vacej populdcie P(), najéastejsie sa zvoli dolnd a hornd medza pre kazdého
jedinca. Potom vsetci jedinci P© st Iubovolne rozdeleni v ohrani¢enom
priestore.

6.1.6 Modifikovana verzia evolucnej stratégie

Pri programovani metody evoluénych stratégii som urobila nejaké zmeny.
Pouzila som 125 rodic¢ov, ktorych som na zaciatku ndhodne vygenerovala
tak, aby ich ¢iselné hodnoty boli nezdporné a v nejakych (vopred urcenych)
medziach. Takymto sposobom som teda ziskala Startovaciu populéciu.

V predchadzajucich podkapitolach som popisala jednotlivé typy evoluc-
nych stratégii. Okrem jedného, to je (1 + 1)-evoluénd stratégia, vo vsetkych
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sa robila rekombinacia populacie a az potom mutécia a selekcia. Ja som ope-
raciu rekombindacie vynechala z toho dovodu, ze v matematickom prostredi
t4to operdcia moze viest k nespravnemu vysledku pri hladani minima nejakej
funkcie.

Zo svojich 125 rodi¢ov som pomocou mutécie ziskala 125 potomkov (detf).
Pri mutéacii som pouzila nahodny vyber z gaussovského rozdelenia so stred-
nou hodnotou 0 a s disperziou 2. Samozrejme populdcia deti sa mohla vzdia-
lit od populécie rodicov iba v dostatoéne malom intervale (vopred danom).
Mnozinu deti a rodi¢ov som spojila do jednej skupiny, ktora tymto sposobom
obsahovala 250 jedincov.

Po tomto zoskupeni nasledovala operacia selekcie. Ako u evolucnej straté-
gii (u+ ) sa vyberd p najlepsich potomkov spomedzi 1+ A jedincov, tak som
aj ja vybrala 125 najlepsich potomkov spomedzi 250 jedincov. Pri selekcii
tych najlepsich, samozrejme nebolo také jednoduché postupovat. Ku kazdé-
mu jedincovi z mnoziny 250 jedincov, som priradila funként hodnotu. Této
hodnota mi predstavuje isty rozdiel (skutoénych a vypocitanych hodnot),
ktory chceme minimalizovat. TakZe neostdvalo ni¢ iné, len zoradit tych 250
jedincov podla funkénej hodnoty a vybrat 125 z nich s najmensou funkénou
hodnotou. Tym prebehla jedna iterdcia tejto stratégie. V dalsej iterdcii ti
jedinci, ktorf sa vybrali, sa povazuju za rodicov a cyklus sa moze zopakovat.

Pri ukonc¢ovani celého vypocétu som sa rozhodla pre kritérium vopred
urcenych poctov generacii. Tympadom som vopred zadala pocet iteracii
rovnych 40.

6.2 Numericky experiment
6.2.1 Popis programu

V predchadzajiucej kapitole som popisala zakladné ¢rty mnou pouzitej
stratégie. Program je napisany v programovacom jazyku C' + 4+, ktory som
si zvolila kvoli jeho rychlosti.

Sklada sa z hlavnej ¢asti main.cpp (vid. Priloha) a z pomocnej casti
mo.h. Na zaciatku programu sa definuje vstupny sibor s ddtami (bribor.txt),
v¥stupny stbor s vysledkami (vystup.txt, vid. Priloha) a niekolko konstént,
ktoré parametrizuji samotny problém (ich vyznam je vysvetleny v Prilohe).
Vektory a matice s ktorymi rdtam v evolucnej stratégii si dynamicky aloko-
vané polia.

Najprv sa nacitaju vstupné data. Nahodne sa vygeneruje vopred urceny
pocet rodicov, ktorych predstavuji parametre theta, kappa, lambda, sigma.

Vo funkcii spoj sa vytvori nova populdcia (novyrodicia) nasledovnym
sposobom: spoja sa rodicia a rodiciamute (mutovani rodicia).
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Mutécia sa robi pomocou ndhodného generatora getgaussrandom do kto-
rého vstupuje ndhodné ¢islo vytvorené pomocou private random. Pri mutacii
sa testuje podmienka, ¢i mutovani rodicia padaji do povolenych intervalov
MINA1—-MAXA11 az MINA4— MAXA_4 (vid. Priloha).

Pre kazdého clena novej populacie volam ucelovi funkciu. Této funkcia
rata rozdiel medzi redlnymi hodnotami urokovych mier a hodnotami, ktoré
sa pocitaji na zaklade explicitnych vzorcov pre Vasickov (17) a CIR model
(18).

Potom sa vola funkcia usporiadaj zostupne podla prveho pola. Jej ilohou
je zoradit novi populdciu podla tcelovej funkcie.

Nakoniec sa za rodicov vyberu ti jedinci populécie, ktori maji najmensiu
hodnotu téelovej funkcie. Do dalsej iterdcie teda postupuji iba ti najlepsi.

Do vystupného suboru sa zapisu usporiadani novi rodicia spolu s icelovou
funkciou.
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7 Vysledky

Tato kapitola je venovana porovnavaniu rieSeni jednotlivych modelov v ro-
koch 1997 az 1999. Zistuji sa rozdiely skutoénych a vypoéitanych hodnot
urokovych mier /na zaklade rovnic (16),(2),(17),(18)/ pomocou grafického
znazornenia. Diskutuju sa nedostatky modelov; prinosy, obtiaze a mozné
perspektivy.

7.1 Mesacna analyza jednotlivych rokov

V tejto casti sa graficky analyzuji vystupy programu (vid. Priloha).
Porovnaju sa vysledky modelov CIR a Vasicek.

Obrazok 6: V roku 1997 bol pozastaveny BRIBOR, takze udaje som roz-
delila na dve casti. Prvé obdobie zahina prvych 5 mesiacov, druhé,
od 10. do 12. mesiaca. Na x-ovej osy st uvedené mesiace, na y-ovej,
parameter 6 resp. chyba®. 6 je vystupom programu (vid. Priloha);
chybu (ktort mi predstavuje ucelova funkcia vo vystupe programu)
som relativizovala mesa¢nym priemerom polroénych trokovych mier.

Obrazok 7,8: Opit st vykreslené mesacné vysledky programu (vid. Priloha)
avSsak pre roky 1998,1999. Chyba je ratana podobne ako v predoslom
roku.

Mobzeme konstatovat, ze na obrdzku 6 obidva modely podobne odhadli
vyvoj parametra 6. Plati to aj pre druhé obdobie. Maly ¢iselny rozdiel
medzi modelom CIR a Vagicek mozeme overit v tabulkdch (vid. Priloha).
To isté mozno povedat o chybach.

Thto zhodu vsak nemoZeme najst na obrazku 7, kde obdobie 2.-8. mesiaca
bol odhadovany rozlicne modelmi CIR a Vasicek. Napriek tomu chyby sa
velmi podobaji. Vicsia chyba sa ocakédvala tam, kde sa rétalo s vicsou
hodnotou 6.

Pre obrazok 8 plati, ze model CIR ocakaval vacsiu zmenu na zaciatku roka
ako model Vagicek, avsak koncom roka obidva modely sa zhoduji vo velkom
pade okolo 9. a 10. mesiaca. Co je viak prekvapujice, najvicsia chyba
nevznikla v obdob{ velkého poklesu 6.

3Poznamka: Této chyba je sice zrelativizovand, ale nepredstavuje ndm skutoénii re-
lativnu chybu. Mozno by bolo spravnejsie postupovat tak, Ze pri vypoctoch chyby v pro-
grame (vid. Priloha) vzorcom: = = x + (R[é][j] — yield[j]) * (R[i][j] — yield[j]) by sme ho
este delili priemerom zo skuto¢nych trokovych mier.
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Obrzizgk 6: Prva a druhé ¢ast mesacnych vysledkov z roku 1997 pre modely
CIR(vlavo) a Vasicek(vpravo).
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Predtym, nez by som sa rozhodla mesaéne kalibrovat parametre mode-
lov CIR a Vasicek, som vyskusala ich celorocnu kalibraciu. Z chyb tychto
vysledkov som posudila, ze takyto postup nema vyznam.

Mesacné vysledky tiez neboli povzbudzujice, ¢o sa tyka rozhodovania,
ktory model je lepsi pre nase tirokové miery. Preto som pokracovala tyzden-
nou kalibraciou.

7.2 Tyzdenna analyza jednotlivych rokov

Teraz budeme porovnavat tyzdenné vysledky modelov CIR a Vasicek,
skonfrontujeme ich so skutotnymi ddtami BRIBOR-u zo stréanky [8].

Obrazok 9: Udaje st opat rozdelené na dve ¢asti. Prvé obdobie obsahuje
22 tyzdnov, druhé, tyzdne 42 az 53. Parameter 6 je vysledok z progra-
mu a chyba (icelova funkcia) je relativizovana tyzdennym priemerom
polro¢nych tdrokovych mier.

Obrazok 10, 11: Obsahom tychto obréazkov su tyzdenné vysledky progra-
mu (vid. Priloha) pre zvysné dva roky: parameter 6 a chyby.

Pri porovnani modelov na obrazku 9 zistime, ze na jednotlivych obdobiach
(ako od 5.-9. resp. od 15.-18. tyzdna) parameter § odhadovany modelom
CIR, bol viacej vyhladeny ako Vasickovym modelom. A naopak, v obdobi
43. tyzdna Vasickov model ocakdval mensiu zmenu parametra 6. Chyby sa
zhruba podobaji, mozno zaciatkom roka si odlisné.

Na obrdzku 10 vidime vyrazny skok parametra 6, ktory sa d4 oddvodnit
volbami. Vplyvom tejto udalosti sa v tomto obdobi vyskytli aj najvicsie
chyby.

Obrézok 11 ndm svadci o tom, ze odhadovany parameter 6 sa vyvyjal
rozliécne pre rozne modely, a chyby, ktoré sa pocas vypoctov vyskytli, st tiez
odlisné.

Obrazok 12: Porovnava vystupny parameter 6 s tyzdennymi priemernymi
hodnotami z roku 1997. Obidva modely splnili nase ocakavania, ¢o
sa tyka vyvoja urokovych mier, ale hodnoty a vykyvy parametra 6
(ocakévanej trokovej miery) boli vécsie ako skutocné.

Obrazok 13: V tomto pripade si porovnané hodnoty z rokov 98 a 99.
Zvlastnost roku 1998 je rapidny skok tirokovych mier okolo 38. tyzdia.
Toto sa d& vysvetlit pravdepodobne vplyvom volieb na finanény trh.
Oba modely kopiruju tento skok a tiez cely vyvoj trokovych mier. Mo-
del Vasicek ocakaval trocha vyssie hodnoty troku, ako v skutocnosti
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Obrazok 13: Porovnanie drokovych mier (s maturitou 2 mesiace-zelend,
3 mesiace-zlta, 6 mesiacov-modrd) s tyzdennymi vysledkami (¢ervend) mo-

delov CIR(vlavo) a Vasicek(vpravo). Rok 1998 hore a rok 1999 dole.
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boli. V roku 1999 nebol podobny jav v ekonomike. Mozeme vSak pove-
dat, Ze modely CIR a Vasicek nesledovali vyvoj trokovej miery. Opét
model Vasicek ocakédval vyssie hodnoty.

Z prace [4] by sme mohli vysvetlit, preco lezi parameter 6 vicsinou nad
skutoénymi hodnotami trokovej miery. RieSenia modelov CIR a Vasicka
pocitané z explicitnych vzorcov v tej praci davali vacsie ceny dlhopisov, nez
v redlnom svete. Ked sa rdtali tie isté ceny pomocou numerickej schémy,
ktord je naprogramovand v praci [4], ceny boli mensie. Tym boli blizsie
k realnym hodnotam. Mozno, keby sa nakalibroval parameter ¢ pomocou
tejto schémy [4], by sa viacej priblizil ku skutoénému troku.

Ak sa statisticky sledovali chyby tyzdennych vysledkov jednotlivych mo-
delov, tak Vagickov model mal ovela viackrat mensiu chybu ako model CIR.
Avsak obrazky 12, 13 by nam tvrdili opak, t.j. lepsie odhadoval model CIR
vyvoj urokovej miery.

V kapitole 5 st uvedené charakteristiky a histogramy overnight-u a pol-
roénych tdrokovych mier. Kedze mame vysledky kalibrécie parametrov jedno-
faktorovych modelov, je logické porovnat rozdelenie parametra 6 s rozdelenim
overnight-u resp. polroénych irokovych mier.

Opit som znézornila histogramy na obrazku 14, avsak tyzdennych vys-
ledkov 6.

Dalej st uvedené charakteristiky parametra :

stred variancia
Roky CIR Vasicek CIR Vasicek
1997 | 0.220323 | 0.227114 | 0.00161978 | 0.00142226
1998 | 0.230178 | 0.251212 | 0.00439869 | 0.00350726
1999 | 0.17624 | 0.180437 | 0.000668372 | 0.00106708

Tabulka 9: Charakteristiky 6.

1997 1998 1999
CIR | Vasicek | CIR | Vasicek | CIR | Vasicek
1. | 73.5% | 73.5% 66% 84% 73.5% | 57.1%
1 97T% 97% 98% 98% 93.9% 100%
3. | 100% 100% 98% 98% 100% 100%

Tabulka 10: Test pre 6.
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Test, ktory som popisala v kapitole 5 na jednoduché overenie normalnosti
tdajov ndm dal vysledky, ktoré si uvedené v tabulke 10.

Na zdklade tychto vysledkov ndm ani jeden rok nevychidza normdlnost
parametra 6, pre zZiadny model. Je dolezité vsak spomentit, Ze sme mali maly
pocet dit na to, aby sme mohli jednoznaéne usudit tento fakt. Vsimnime
si, ze na obrazku 14 sa ukazuju dva hrboléeky na niektorych histogramoch.
Mozno je to zdovodu toho, ze by bolo lepsie modelovat slovenské déta tiro-
kovych mier dvojfaktorovym modelom.

Keby sme vedeli zistit typ rozdelenia parametra 6, potom by sme jeho
vyvoj mohli popisat nejakou funkciou. Té&to funkcia by potom slizila ako
vstup pre v1acfakt0rovy (konkrétne pre dvojfaktorovy) model. Tym by sme
mohli rozsirit pocet hladanych parametrov a dostali by sme vécsiu volnost
pri minimalizacii.

7.3 Tabulkové vysledky

Ako som uz spominala, malé ¢iselné rozdiely v modeloch CIR a Vasicek
mozeme najst v tabulkdch v Prilohe. Tieto tabulky obsahuji zhrnuté tyz-
denné a mesacéné vysledky programu pre oba modely a pre vSetky tri nami
sledované roky. Jednotlivé stipce nam predstavuji:

) l.stipec obsahuje mesiace resp. tyzdne jednotlivych rokov. V roku 1997
chyba 6.-9. mesiac a 23.-41. tyzden.

e V 2.stlpci je UF (=tcelova funkcia), ktord sa zhoduje s chybou nagich
vypoctov. Tato chyba esSte nie je zrelativizovana; je to surovy vystup
programu (vid. Priloha).

e 7Zvysné stipce obsahuji nami kalibrované parametre modelov CIR a Va-
sicek:
— - ocakavany urok,
— k- rychlost reakcie na zmeny,
— A- trhova cena rizika,
— o- volatilita.
Ciclom bolo minimalizovat tcelovi funkciu a tym kalibrovaf parametre
0, Kk, A\, 0. O hodnotach jednotlivych parametrov sme mali akusi predstavu.
Ocakdvany 1urok, teda 6, by sa mal pohybovat okolo tych percent, aké
boli v rokoch 97 az 99. Ciselne to znamena od 14% do 35%.

O hodnotédch o sa v mnohych literatirach pise, ze by sa mala pohybovat
okolo 30%, 40%. Vysledky tieto ocakdvania vo vSeobecnosti spliaji, avsak
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st aj vynimky, kedy bud volatilita je ovela nizsia, okolo 10%, alebo vyssia,
okolo 50%. Takych vynimiek je vSak len mélo.

Z praxe sa ocakavala kladna trhova cena rizika. Toto ocakavanie sa splni-
lo. Vysledky st v intervale 0-10.

Skrytym bodom celej kalibracie je parameter s, ktory sa spraval dost
nezvycajne. Bud sa nasiel minimum UF pre malé hodnoty &, alebo potom
pre velké. Vysledky vsak potvrdzujd, ze pre mensie hodnoty & sa dosiahol
lepsi fit. Samozrejme vynimky vzdy existuju.

7.4 Kritika

Kritika okrajovych podmienok: Pri odvodeni jednofaktorovych mode-
lov som spomenula tri najznamejsie modely: Vasickov, CIR a Ho and
Lee model. Uviedla som aj explicitné riesenia tychto modelov spolu s o-
krajovou podmienkou. Tieto vzorce platia iba pre volbu v = 0, 1 /2,1
a su skonstruované tak, aby pri rieSeni nevznikali problémy. Logické
by bolo viak néjst rieSenie pre kazdé ~. Okrajovd podmienka je tiez
umelo vytvorena.

Vhodné okrajové podmienky by mali byt:
r— oo, P(t,T,r) =0 pre kazdé 0 <t < T,
) r—0, P(t,T,r)=1.
Prvi splna nami poznané explicitné rieSenie:
lim Ae P" =0
ale druhd podmienka neplati, totiz P(¢,7,0) = A(t,T) # 1. RieSenie
PDR (14) s touto okrajovou podmienkou mozeme néjst v praci [4].

Kritika modelov: Najsilnejsou kritikou Vagickovho modelu je, ze povoluje
zaporné trokové miery, kedze proces short rate-u mé konstantni vola-
tilitu. Mozné tvary vynosovej krivky tohto modelu st limitované, co
skomplikuje praktickd implementéciu, kedze tvary trhovych yield curve
st velmi zlozité. Klesajuci charakter vynosovych kriviek tiez neprispeje
tomuto modelu.

7 praktického hladiska nedostatok modelu CIR je fakt, ze ziskané vy-
nosové krivky su tuboho reprodukované z dovodu limitovanej flexibi-
lity funkcie, ktora opisuje diskontny faktor. Tento model odstranuje

problém zépornych trokovych mier, ale yield curve ma nadalej klesajuci
charakter.
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8 Diskusia

Finanény trh méa nezastupitelnd tlohu v trhovej ekonomike. Stcastou
tohto trhu su financné derivaty urokovej miery, ktorych ocenovanie je jednou
z najdolezitejsich casti tedrie financnych derivatov. Existuji rozne jedno-
a viacfaktorové modely, ktoré si zalozené na stochastickom vyvoji trokovej
miery. Tedria tychto modelov ndm umoznila nasimulovat jedno- a dvojfak-
torové procesy, na zaklade ktorych sme ustdili spravnost pouzitia modelov
s jednym stochastickym faktorom na modelovanie vyvoja tirokovej miery.

V analyzovani struktiry dat (BRIBOR) sme sa zaoberali typom rozde-
lenia O/N a polroénych tirokovych mier a s vynosovymi krivkami. Crtali sa
néznaky pouzitia dvojfaktorovych modelov (graf 4, pre rok 1998).

Najprv sa kalibrovali jednofaktorové modely CIR a Vasicek. Tieto modely
st najpouzivanejSie, ale maju svoje nedostatky. Prvym krokom kalibracie
parametrov tychto modelov je pouzitie explicitnych vzorcov ((16),(2),(17),
(18)).

Vysledky tohto kroku splnili nase ocakdvania. Nakalibrované parametre
naozaj potvrdili tedriu a prax. Modelmi odhadovany parameter 6 celkom
dobre sledoval skutoény vyvoj urokovych mier. Tyzdenné vysledky 6 lezali
nad redlnymi hodnotami, ¢o sa pravdepodobne d& vysvetlit nespréavnostou
riesenia PDR (14) pre jednofaktorové modely. Tento nedostatok by sa mo-
hol vyriesit pomocou pouzitia numerického riesenia PDR (14) so spravnymi
okrajovymi podmienkami.

V spracovavani vysledkov sme zistovali rozdelenie parametra 6, aby sme
to mohli porovnat s rozdelenim O/N alebo polroénych tirokovych mier. Vys-
ledky vSak normalitu nepotvrdili, skor sa opit ¢értali ndznaky pouzitia viac
stochastickych faktorov.

Postupne sa porovnavali modely CIR a Vasic¢ek. U mesaénych vysledkov
bol viacej vyhladeny ocakavany trok odhadovany modelom Vasicek. Tyzden-
né analyza neddva jednoznacéni odpoved na tito otdzku. Statistika chyb vy-
poctov vSak prispeje pouzitiu modelu Vasicek. Neda sa jednoznacne rozhod-
nit, ktory model modeluje lepsie slovenské trokové miery.
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9 Zaver

V predlozenej diplomovej praci sme sa zaoberali rovnovaznymi modelmi
Vasicek a CIR. Tieto modely su zalozené na okamzitej irokovej miere a sku-
maju jej vplyv na ceny dlhopisov. Ich rieenia sa daji vyjadrit v explicitnom
tvare, preto si lahko implementovatelné. Maji viak svoje nedostatky, ze
nedokézu dostatocne aproximovat celd vynosovi krivku do stupiia presnosti
pozadovaného uzivatelmi a existuje prilis vela rozporov medzi nimi a realitou.
Tieto rozpory vedu ku konstrukcii modelov s vacésim poctom parametrov,
ktoré plne vyuzivaju informécie obsiahnuté vo vynosovej krivke.

Prinosom tejto prace je nakalibrovanie parametrov jednofaktorovych mo-
delov CIR a Vasicek pre slovenské data BRIBOR-u. Navrhli sme program,
ktory pomocou metddy evolucénych stratégii minimalizuje rozdiel drokovych
mier ratanych explicitnymi vzorcami a skutocnych trokovych mier, a tym
udéva hladané parametre. Ziskané vysledky splnili nase oc¢akévania.

Perspektivou do budicna by mohli byt modifikécie ndsho programu. Mies-
to explicitnych vzorcov pouzit numerické riesenie parcidlnej diferencidlnej
rovnice pre jednofaktorové modely so spravnou okrajovou podmienkou; alebo
prejst na dvojfaktorovy model, ktory déva vicsiu volnost pri minimalizacii.
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Priloha
Tabulky

mesiace UF 0 K A o
1. 0.026840 | 0.183645 | 515.404785 | 0.813259 | 0.286207
2. 0.012938 | 0.180782 | 567.211165 | 0.420514 | 0.282810
3. 0.012100 | 0.170294 | 737.008113 | 2.663737 | 0.333376
4. 0.014586 | 0.196757 | 95.321465 | 3.490298 | 0.177984
5. 0.052271 | 0.206733 | 451.237844 | 1.182936 | 0.371905
10. 0.016199 | 0.265846 | 693.721065 | 0.444257 | 0.288796
11. 0.023170 | 0.254518 | 204.151796 | 0.593092 | 0.394158
12. 0.022080 | 0.258989 | 64.997755 | 0.790082 | 0.344001

Tabulka 11: CIR mesaéné odhady z roku 1997

mesiace UF 0 K A o
1. 0.026838 | 0.183866 | 514.964671 | 0.817330 | 0.286544
2. 0.012930 | 0.180729 | 563.375808 | 0.406628 | 0.282338
3. 0.012109 | 0.171412 | 742.769853 | 2.673224 | 0.324331
4. 0.014628 | 0.197103 | 95.900378 | 3.402308 | 0.186701
5. 0.052265 | 0.208164 | 453.258314 | 1.256334 | 0.376860
10. 0.016230 | 0.265591 | 693.943415 | 0.438608 | 0.289616
11. 0.022921 | 0.253368 | 204.322665 | 0.564616 | 0.397901
12. 0.022131 | 0.257626 | 63.723042 | 0.951790 | 0.294178

Tabulka 12: Vagickove mesaéné odhady z roku 1997
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mesiace UF 0 K A o

0.047885 | 0.231157 | 89.773328 | 8.737784 | 0.210571

0.030853 | 0.258358 | 131.698924 | 6.052194 | 0.274542

0.018778 | 0.233325 | 66.342138 | 7.212982 | 0.449576

0.015266 | 0.278981 | 26.081598 | 6.135644 | 0.422754

0.018393 | 0.291458 | 21.309546 | 8.044831 | 0.357133

0.011693 | 0.252476 | 8.128915 | 2.913879 | 0.401868

0.009820 | 0.191136 | 13.642744 | 2.024643 | 0.304099

0.047056 | 0.178651 | 132.140077 | 1.099249 | 0.307407

0.099230 | 0.287762 | 591.831938 | 9.909774 | 0.445992

0.148202 | 0.325346 | 344.129098 | 8.733495 | 0.205350

==
| o LR || T | e o=

0.024717 | 0.237006 | 43.097723 | 6.641954 | 0.350272

—_
Do

0.024021 | 0.171105 | 95.027885 | 6.475019 | 0.341613

Tabulka 13: CIR mesaéné odhady z roku 1998

mesiace UF 0 K A o

0.048732 | 0.231443 | 89.587027 | 8.731863 | 0.210676

0.031558 | 0.258191 | 131.723493 | 5.994108 | 0.274452

0.019235 | 0.273736 | 64.607007 | 9.027155 | 0.440715

0.015706 | 0.263260 | 32.899433 | 4.007325 | 0.349020

0.018204 | 0.258924 | 26.338580 | 4.562196 | 0.294429

0.011619 | 0.218903 | 12.134379 | 1.126679 | 0.374522

0.008166 | 0.298443 | 5.778709 | 1.649929 | 0.334624

0.047298 | 0.177934 | 132.049496 | 1.040122 | 0.306764

0.099289 | 0.291611 | 577.562455 | 8.824502 | 0.211579

0.148175 | 0.321577 | 343.364867 | 8.740719 | 0.204915

0.025179 | 0.205593 | 60.102681 | 1.700903 | 0.337801

= ==
S| 2|5l e| %N o vt | wl o) =

0.024346 | 0.166078 | 89.311773 | 1.453647 | 0.237278

Tabulka 14: Vagickove mesaéné odhady z roku 1998
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mesiace

UF

0

K

A

o

0.008800

0.193829

95.964294

14.848012

0.445519

0.011898

0.178947

558.558167

4.888774

0.260559

0.018367

0.228491

6.503442

1.938810

0.247353

0.004565

0.163605

28.591852

2.660965

0.445773

0.049993

0.172718

429.198077

4.776266

0.277580

0.006762

0.173825

696.755270

0.004298

0.302896

0.011866

0.212605

16.467543

4.355819

0.206447

0.003858

0.230918

9.830060

3.561388

0.254434

0.005494

0.226773

5.009550

1.535619

0.224592

0.015067

0.120188

519.218721

1.302883

0.396751

= =
= o LR T L o=

0.007910

0.152923

39.722988

0.971523

0.249917

—_
Do

0.017856

0.141999

319.915234

4.907581

0.260708

Tabulka 15: CIR mesaéné odhady z roku 1999

mestace

UF

7

K

A

o

0.008966

0.206358

76.324403

8.299175

0.344277

0.011893

0.179256

958.822786

4.876883

0.261159

0.017912

0.189211

12.117028

0.577698

0.375881

0.005076

0.176892

31.265060

3.445136

0.260641

0.049985

0.174177

472.512942

2.452671

0.417908

0.006792

0.173476

696.564323

0.012291

0.303238

0.011058

0.190441

12.899284

0.526145

0.373785

0.002930

0.189128

12.124769

0.569261

0.374201

0.006347

0.213140

8.660871

1.954311

0.220308

0.015064

0.120738

518.467442

1.316997

0.397435

e
—| o LR T | W=

0.009941

0.151219

89.539314

0.716471

0.236866

—_
Mol

0.017737

0.139696

343.102785

1.144131

0.284559

Tabulka 16: Vagickove mesaéné odhady z roku 1999
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tyZdne UF 0 K A o
1. 0.001982 | 0.161477 | 96.688238 | 0.660994 | 0.301847
2. 0.004843 | 0.158495 | 577.680849 | 0.597759 | 0.305503
3. 0.016420 | 0.224905 | 560.144262 | 9.891478 | 0.314868
4. 0.019036 | 0.209841 | 38.087238 | 5.442239 | 0.341247
5. 0.007063 | 0.181914 | 35.642241 | 1.166991 | 0.301192
6. 0.002962 | 0.209247 | 22.840222 | 4.123986 | 0.221978
7. 0.022080 | 0.205644 | 98.203431 | 2.852488 | 0.310911
8. 0.006428 | 0.206956 | 38.258065 | 5.583988 | 0.340228
9. 0.006143 | 0.173578 | 184.839909 | 3.498609 | 0.417330
10. 0.011511 | 0.180801 | 283.549986 | 6.236584 | 0.201659
11. 0.012244 | 0.158213 | 268.800294 | 1.071713 | 0.305569
12. 0.002412 | 0.189465 | 36.921753 | 5.349576 | 0.215102
13. 0.010119 | 0.178148 | 241.529178 | 4.920943 | 0.260396
14. 0.011349 | 0.225141 | 37.261772 | 6.883879 | 0.428699
15. 0.015052 | 0.201992 | 278.305072 | 8.664420 | 0.211873
16. 0.009723 | 0.196273 | 155.361102 | 0.267821 | 0.208370
17. 0.005450 | 0.197044 | 68.957149 | 2.605460 | 0.438188
18. 0.003577 | 0.189960 | 63.469832 | 1.237796 | 0.375625
19. 0.002893 | 0.225546 | 14.085081 | 3.180465 | 0.223884
20. 0.004214 | 0.183309 | 73.349077 | 1.471540 | 0.355669
21. 0.035517 | 0.218592 | 90.126393 | 5.999374 | 0.274960
22. 0.017605 | 0.322387 | 34.839112 | 4.912192 | 0.220300
42. 0.007679 | 0.243541 | 63.849842 | 2.803921 | 0.357670
43. 0.007378 | 0.292843 | 10.864460 | 2.371063 | 0.356676
44. 0.012161 | 0.276273 | 417.146967 | 4.529991 | 0.440795
45. 0.008002 | 0.268905 | 343.935073 | 5.020249 | 0.217488
46. 0.009374 | 0.260224 | 460.281035 | 4.577684 | 0.294596
47. 0.012408 | 0.244458 | 95.471824 | 0.608451 | 0.291398
48. 0.008922 | 0.246669 | 95.566936 | 0.595332 | 0.292764
49. 0.015654 | 0.247683 | 70.765679 | 2.902293 | 0.357600
50. 0.012805 | 0.247139 | 95.518862 | 0.555914 | 0.289519
51. 0.030876 | 0.241461 | 93.770681 | 6.476501 | 0.402430
52. 0.005150 | 0.265729 | 74.983940 | 4.810908 | 0.430465
53. 0.006325 | 0.257145 | 489.067599 | 4.616190 | 0.295231
Tabulka 17: CIR tyzdenné odhady z roku 1997
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tyzdne UF 0 K A o

1. 0.026421 | 0.248698 | 134.869338 | 1.615449 | 0.231999
2. 0.031701 | 0.206485 | 214.697181 | 2.021018 | 0.285646
3. 0.033697 | 0.214749 | 470.745328 | 1.807961 | 0.274413
4. 0.011453 | 0.263962 | 112.236432 | 3.755991 | 0.396703
5. 0.007949 | 0.264658 | 446.637304 | 0.656257 | 0.307483
6. 0.010978 | 0.261334 | 100.462537 | 2.083888 | 0.310866
7. 0.015367 | 0.331338 7.210995 2.594006 | 0.204765
8. 0.014358 | 0.231815 | 113.273812 | 2.188672 | 0.448671
9. 0.012803 | 0.227154 | 71.117058 | 0.870188 | 0.435396
10. 0.014512 | 0.226934 | 49.366354 | 0.638122 | 0.327761
11. 0.017695 | 0.291833 6.927170 2.598931 | 0.204381
12. 0.010746 | 0.232564 | 22.305366 1.099645 | 0.246903
13. 0.020374 | 0.219871 | 251.952066 | 1.383742 | 0.297947
14. 0.013072 | 0.217639 | 172.436695 | 2.850188 | 0.394552
15. 0.012356 | 0.233411 5.129892 0.420138 | 0.284980
16. 0.009847 | 0.223889 | 44.217561 1.506012 | 0.216822
17. 0.008898 | 0.224289 | 24.231194 | 0.874709 | 0.393867
18. 0.024453 | 0.192610 | 200.805707 | 1.928283 | 0.377051
19. 0.014944 | 0.215821 42.170618 1.179140 | 0.221117
20. 0.008444 | 0.213907 | 22.393525 1.182582 | 0.220377
21. 0.006945 | 0.211020 | 23.345703 1.198934 | 0.219752
22. 0.009602 | 0.179725 | 34.790737 | 0.348165 | 0.301357
23 0.007546 | 0.195797 | 16.873552 | 2.894871 | 0.339611
24. 0.006673 | 0.185540 12.342091 | 0.392744 | 0.373542
25. 0.018380 | 0.136862 | 225.196634 | 2.038246 | 0.322572
26. 0.004894 | 0.210923 7.653524 0.960076 | 0.399541
27. 0.006798 | 0.187188 18.277518 | 2.298662 | 0.296669
28. 0.007325 | 0.162221 26.725597 | 1.139445 | 0.474639
29. 0.006003 | 0.198579 6.271635 0.409251 | 0.293824
30. 0.004385 | 0.177947 | 13.838065 | 2.004693 | 0.276105
31. 0.011381 | 0.234117 4.460238 1.477317 | 0.405481
32. 0.026644 | 0.149089 | 441.589702 | 2.841417 | 0.212872
33. 0.017468 | 0.236086 | 33.077141 1.213686 | 0.223308
34. 0.024819 | 0.223957 | 221.544959 | 1.141776 | 0.246070
35. 0.021236 | 0.244259 | 24.263645 1.188174 | 0.221534
36. 0.037163 | 0.297907 | 154.688417 | 0.074350 | 0.208326
37. 0.011834 | 0.344048 | 181.258613 | 1.188200 | 0.348228
38. 0.104252 | 0.565333 | 157.375771 | 2.032480 | 0.431869
39. 0.087629 | 0.328807 | 255.078208 | 2.943474 | 0.220381
40. 0.019651 | 0.268740 | 77.514137 | 1.840445 | 0.335987
41. 0.024401 | 0.227908 | 200.072687 | 1.950146 | 0.379938
42. 0.012882 | 0.281816 | 35.436548 1.212689 | 0.224451
43. 0.023578 | 0.240298 | 41.022142 1.984000 | 0.378843
44. 0.030205 | 0.169607 | 219.560831 | 1.575527 | 0.464548
45. 0.012660 | 0.208910 | 22.652447 | 0.430959 | 0.356067
46. 0.007227 | 0.178895 | 40.477455 | 0.290357 | 0.306511
47. 0.006972 | 0.216462 16.846641 2.601502 | 0.266055
48. 0.019608 | 0.159850 | 210.699705 | 1.843664 | 0.234922
49. 0.014773 | 0.166778 | 380.858054 | 2.881939 | 0.214069
50. 0.008140 | 0.177246 | 42.035923 | 0.331336 | 0.305756

Tabulka 18: CIR tyzdenné odhady z roku 1998

58




tyzZdne UF 6 K A o
1. 0.011622 | 0.173546 | 394.041285 | 0.002759 | 0.303314
2. 0.010022 | 0.165762 | 325.397798 | 3.316762 | 0.348299
3. 0.001667 | 0.172251 | 259.877695 | 3.448841 | 0.279324
4. 0.001225 | 0.177417 | 59.443797 | 1.743625 | 0.417703
5. 0.001940 | 0.178600 | 108.192997 | 3.549855 | 0.369235
6. 0.005903 | 0.183816 | 349.423757 | 0.560891 | 0.304249
7. 0.007387 | 0.178747 | 322.586082 | 2.457966 | 0.260361
8. 0.014166 | 0.199413 14.995327 | 1.256738 | 0.434779
9. 0.020808 | 0.175455 | 83.401002 1.734323 | 0.440137
10. 0.029637 | 0.126710 | 366.988546 | 1.771111 | 0.283796
11. 0.003853 | 0.187901 21.752371 3.988079 | 0.410104
12. 0.003877 | 0.226160 5.701668 1.951641 | 0.245639
13. 0.004595 | 0.161433 | 27.093420 1.861557 | 0.446804
14. 0.013031 | 0.129523 | 389.691502 | 4.874906 | 0.402667
15. 0.004411 | 0.155153 19.047237 | 0.962843 | 0.248170
16. 0.004060 | 0.160449 8.324920 0.203058 | 0.307510
17. 0.003940 | 0.148651 43.331963 | 0.426806 | 0.235693
18. 0.019367 | 0.147767 | 385.708996 | 4.776938 | 0.214788
19. 0.032916 | 0.205467 | 256.101131 | 2.749299 | 0.344563
20. 0.037041 | 0.215476 | 379.613921 | 3.075650 | 0.273508
21. 0.000756 | 0.179075 | 272.741686 | 3.553528 | 0.366614
22. 0.004327 | 0.177806 | 59.213008 1.744333 | 0.436507
23. 0.002661 | 0.169627 | 169.222912 | 1.032841 | 0.304658
24. 0.004148 | 0.170695 | 399.511204 | 0.007028 | 0.302990
25. 0.011034 | 0.181237 47.407264 3.101546 | 0.100410
26. 0.009228 | 0.162784 | 103.536588 | 1.839341 | 0.445902
27. 0.006513 | 0.199532 14.433039 | 2.902913 | 0.253862
28. 0.005588 | 0.229275 10.129070 | 3.626861 | 0.254260
29. 0.004963 | 0.228916 10.221586 | 3.611428 | 0.254192
30. 0.003559 | 0.178347 | 25.835487 | 3.141224 | 0.376679
31. 0.003704 | 0.229060 10.245581 3.627345 | 0.257477
32. 0.005359 | 0.193707 6.537267 0.486267 | 0.285845
33. 0.004362 | 0.194019 6.541289 0.484089 | 0.284368
34. 0.005488 | 0.194429 7.215925 0.477936 | 0.284157
35. 0.004626 | 0.193849 5.917138 0.444440 | 0.282911
36. 0.002494 | 0.178143 14.465492 2.014464 | 0.274803
37. 0.003697 | 0.214874 7.634689 2.573119 | 0.205906
38. 0.003736 | 0.155340 | 20.331166 | 0.587278 | 0.249740
39. 0.003196 | 0.171857 | 15.044873 | 2.748082 | 0.329579
40. 0.008562 | 0.200625 3.602415 1.503312 | 0.404509
41. 0.003382 | 0.153548 19.298508 1.604435 | 0.247938
42. 0.003690 | 0.165639 8.362570 0.607955 | 0.302793
43. 0.016468 | 0.135811 | 375.243998 | 2.735922 | 0.380797
44. 0.007449 | 0.160337 | 28.603190 1.801071 | 0.198431
45. 0.008232 | 0.153508 | 94.335817 | 2.749826 | 0.112021
46. 0.009195 | 0.150860 | 46.149755 1.925344 | 0.293680
47. 0.008335 | 0.151719 | 94.520636 | 2.776384 | 0.113781
48. 0.015690 | 0.154790 | 390.716395 | 1.935406 | 0.296902
49. 0.014106 | 0.138334 | 216.021581 | 2.928935 | 0.183784

Tabulka 19: CIR tyzdenné odhady z roku 1999
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tyZdne UF 0 K A o
1. 0.001814 | 0.161824 | 95.615421 | 0.436113 | 0.306749
2. 0.020957 | 0.169867 | 586.058830 | 1.646452 | 0.417707
3. 0.016419 | 0.226322 | 561.344828 | 6.684293 | 0.431817
4. 0.018628 | 0.201257 | 48.160730 | 2.874161 | 0.312063
5. 0.007063 | 0.216022 | 43.128917 | 6.094460 | 0.274901
6. 0.003412 | 0.228260 | 24.723139 | 2.900321 | 0.393939
7. 0.022526 | 0.205965 | 98.283256 | 2.744450 | 0.310615
8. 0.006250 | 0.217146 | 45.259667 | 6.082208 | 0.275653
9. 0.006023 | 0.192899 | 193.673450 | 9.944155 | 0.445091
10. 0.011509 | 0.191597 | 298.920112 | 9.959958 | 0.445501
11. 0.012452 | 0.159613 | 268.968811 | 0.941999 | 0.306143
12. 0.002080 | 0.210244 | 26.717574 | 3.022154 | 0.381373
13. 0.010105 | 0.181157 | 249.618533 | 6.274169 | 0.200670
14. 0.011541 | 0.233895 | 37.940750 | 4.654995 | 0.333722
15. 0.015217 | 0.203968 | 252.182066 | 5.564043 | 0.343366
16. 0.009495 | 0.204889 | 213.431364 | 5.533626 | 0.342701
17. 0.005271 | 0.224414 | 86.849788 | 9.849413 | 0.312727
18. 0.003572 | 0.207626 | 86.948340 | 5.488982 | 0.342405
19. 0.002814 | 0.228538 | 24.531347 | 2.783621 | 0.392676
20. 0.004158 | 0.197558 | 67.785777 | 2.512646 | 0.438475
21. 0.035742 | 0.243006 | 85.409776 | 9.672341 | 0.331596
22. 0.015986 | 0.346880 | 29.097708 | 4.670684 | 0.392848
42, 0.007685 | 0.245669 | 50.978430 | 1.748286 | 0.336100
43. 0.006289 | 0.273598 | 7.299671 | 1.105322 | 0.244415
44. 0.012729 | 0.275750 | 372.490798 | 3.528394 | 0.254055
45. 0.007796 | 0.266703 | 348.794222 | 2.148632 | 0.307457
46. 0.008752 | 0.259906 | 460.075045 | 4.545320 | 0.297259
47. 0.011903 | 0.244455 | 96.351563 | 1.803938 | 0.207424
48. 0.007881 | 0.245005 | 96.767150 | 1.874428 | 0.204307
49. 0.015506 | 0.247446 | 71.204167 | 2.757008 | 0.355897
50. 0.012646 | 0.244833 | 95.377898 | 0.563604 | 0.292313
51. 0.031184 | 0.238310 | 95.005852 | 4.809726 | 0.225567
52. 0.004108 | 0.270025 | 76.770846 | 4.291400 | 0.334900
53. 0.006396 | 0.257223 | 491.651761 | 4.655106 | 0.295886

Tabulka 20: Vagicek t§zdenné odhady z roku 1997
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tyzdne UF 0 K A o
1. 0.026416 | 0.247518 | 134.941542 | 1.933619 | 0.342990
2. 0.015843 | 0.231170 | 27.347159 | 0.902369 | 0.222816
3. 0.033715 | 0.215164 | 469.672079 | 1.814158 | 0.275337
4. 0.011124 | 0.271007 | 113.465767 | 3.634957 | 0.439504
5. 0.007982 | 0.264815 | 448.164523 | 0.671548 | 0.305833
6. 0.010907 | 0.258992 | 102.850917 | 2.081975 | 0.312068
7. 0.014845 | 0.328210 6.860180 2.595466 | 0.202365
8. 0.015581 | 0.233577 | 114.075709 | 2.156957 | 0.447683
9. 0.013836 | 0.225126 | 72.324044 | 0.846416 | 0.434973
10. 0.011372 | 0.222395 74.588494 | 2.838939 | 0.432989
11. 0.017855 | 0.292266 7.025017 2.614048 | 0.203120
12. 0.010783 | 0.230764 | 24.863630 | 0.832192 | 0.394995
13. 0.019721 | 0.236507 | 23.622117 | 1.231453 | 0.220538
14. 0.013801 | 0.213998 | 188.323014 | 2.932528 | 0.219981
15. 0.012537 | 0.299027 2.629434 0.453314 | 0.332993
16. 0.011566 | 0.236738 | 43.641041 2.973174 | 0.333460
17. 0.007923 | 0.230483 13.861786 | 0.866114 | 0.222777
18. 0.015080 | 0.222469 | 74.068460 | 2.952581 | 0.316351
19. 0.016148 | 0.222279 | 35.267877 | 1.204464 | 0.348687
20. 0.005270 | 0.227779 14.404649 | 0.899320 | 0.225544
21. 0.005999 | 0.211763 | 20.495173 1.166807 | 0.221223
22. 0.010129 | 0.220200 17.194362 1.221265 | 0.350164
23. 0.003827 | 0.236111 10.140681 | 2.080321 | 0.253958
24. 0.003712 | 0.235684 10.003015 | 2.063689 | 0.252907
25. 0.005831 | 0.232057 5.907250 1.084516 | 0.243677
26. 0.004290 | 0.235939 9.407306 2.093215 | 0.252571
27. 0.006573 | 0.191991 11.613616 | 0.316316 | 0.376518
28. 0.008099 | 0.195535 15.740077 | 1.790375 | 0.257381
29. 0.005617 | 0.231342 6.177643 1.081280 | 0.252907
30. 0.004054 | 0.230720 6.226277 1.114131 | 0.246144
31. 0.010548 | 0.297205 2.595830 0.482614 | 0.333062
32. 0.026661 | 0.149702 | 433.395036 | 2.859748 | 0.214492
33. 0.017589 | 0.243184 | 39.600543 1.952596 | 0.342774
34. 0.018715 | 0.241931 60.682882 1.112670 | 0.244189
35. 0.020150 | 0.242978 | 23.656656 1.152422 | 0.221782
36. 0.037183 | 0.298347 | 154.424138 | 0.061856 | 0.207956
37. 0.011734 | 0.345248 | 180.942703 | 1.207205 | 0.346794
38. 0.104230 | 0.565221 | 162.007242 | 1.850052 | 0.337351
39. 0.087660 | 0.326346 | 257.204919 | 2.960969 | 0.220437
40. 0.018941 | 0.269995 76.014362 1.852547 | 0.336721
41. 0.008842 | 0.264707 | 33.930406 | 0.853553 | 0.395838
42. 0.009581 | 0.275015 | 35.789576 | 0.809556 | 0.395424
43. 0.022576 | 0.271717 | 30.198683 | 2.376833 | 0.451485
44. 0.016951 | 0.276253 7.550738 1.813716 | 0.207647
45. 0.011090 | 0.277217 13.953376 1.880615 | 0.426937
46. 0.007085 | 0.176159 | 39.363025 | 0.302074 | 0.306061
47. 0.003517 | 0.236134 12.025500 | 0.963137 | 0.425632
48. 0.004777 | 0.238705 11.693483 | 0.949488 | 0.423189
49. 0.014738 | 0.253154 7.141682 2.611691 | 0.201041
50. 0.007861 | 0.179753 | 41.937873 | 0.292044 | 0.306014

Tabulka 21: Vasickove tyzdenné odhady z roku 1998
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tyzZdne UF 6 K A o

1. 0.011663 | 0.175637 | 370.025156 | 1.765586 | 0.416545
2 0.011310 | 0.171733 | 87.940185 1.750721 | 0.416384
3 0.001673 | 0.173861 | 260.231931 | 3.447947 | 0.278559
4. 0.001138 | 0.182293 | 31.989422 | 0.738593 | 0.356276
5. 0.001933 | 0.188318 | 112.871295 | 3.970951 | 0.409166
6
7
8

0.006042 | 0.183627 | 349.305889 | 0.558085 | 0.303073
0.008162 | 0.191612 | 197.405368 | 4.934095 | 0.447251
. 0.013004 | 0.224792 10.615112 1.630097 | 0.223030
9. 0.020217 | 0.199430 | 69.399136 | 3.600940 | 0.475987
10. 0.029584 | 0.132821 | 388.636987 | 5.819233 | 0.405861
11. 0.003116 | 0.197706 17.852357 1.296076 | 0.439186
12. 0.003093 | 0.200513 6.636893 0.609422 | 0.282880
13. 0.011643 | 0.138674 | 215.376556 | 4.899122 | 0.261511
14. 0.013037 | 0.133130 | 390.842942 | 4.824121 | 0.405060
15. 0.001658 | 0.199096 6.642520 0.678812 | 0.284497
16. 0.001972 | 0.227651 4.868636 0.564302 | 0.392562
17. 0.004769 | 0.155103 | 39.466591 1.692714 | 0.216538
18. 0.019371 | 0.148769 | 386.692527 | 4.787436 | 0.212782
19. 0.032875 | 0.208537 | 256.767383 | 2.753385 | 0.343000
20. 0.037060 | 0.215778 | 379.910644 | 3.018333 | 0.276543
21. 0.000754 | 0.178810 | 324.656123 | 2.461399 | 0.260153
22. 0.004321 | 0.219589 | 43.473996 | 4.729926 | 0.409667
23. 0.002758 | 0.173302 | 190.124182 | 3.412585 | 0.276664
24. 0.004260 | 0.172533 | 375.311894 | 1.733948 | 0.418473
25. 0.010756 | 0.176985 45.758244 | 2.448681 | 0.161517
26. 0.010002 | 0.167555 | 107.989559 | 3.321176 | 0.349882
27. 0.003292 | 0.191432 11.728902 | 0.473369 | 0.373003
28. 0.002606 | 0.190750 11.509940 | 0.524001 | 0.375205
29. 0.017799 | 0.136136 | 214.156327 | 2.635432 | 0.419361
30. 0.015697 | 0.138133 | 214.491498 | 4.892456 | 0.261228
31. 0.002539 | 0.191843 11.552486 | 0.544261 | 0.375082
32. 0.004087 | 0.231325 5.923937 1.091417 | 0.244738
33. 0.003193 | 0.231434 5.882930 1.091791 | 0.243897
34. 0.003197 | 0.233433 8.868434 2.095283 | 0.254835
35. 0.003745 | 0.231399 5.595607 1.084488 | 0.244629
36. 0.014339 | 0.134126 | 212.529157 | 1.585560 | 0.420505
37. 0.003481 | 0.229658 5.413952 1.089301 | 0.247445
38. 0.005909 | 0.202085 11.524894 | 0.973430 | 0.424970
39. 0.014945 | 0.121412 | 211.909946 | 2.043801 | 0.301089
40. 0.010622 | 0.137639 18.875022 | 0.701531 | 0.285214
41. 0.004811 | 0.207467 10.532254 | 2.058140 | 0.287328
42. 0.003401 | 0.215692 7.029999 0.858642 | 0.400675
43. 0.016542 | 0.136330 | 318.919994 | 1.321746 | 0.283021
44. 0.004713 | 0.183003 19.758079 | 2.326221 | 0.235413
45. 0.006723 | 0.153948 | 122.606688 | 2.923410 | 0.421274
46. 0.007192 | 0.168020 | 31.757977 1.990147 | 0.309548
47. 0.006103 | 0.145519 | 112.034283 | 1.471270 | 0.159199
48. 0.015694 | 0.154530 | 376.768589 | 0.507239 | 0.294143
49. 0.013864 | 0.138224 | 215.630528 | 2.938564 | 0.184285

Tabulka 22: Vasickove tyzdenné odhady z roku 1999
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Vyznam jednotlivych parametrov

RIADOK - pocet rodicov v evolucénej stratégii,

POCARGUMENTOV - poéet vstupujicich argumentov do téelovej funk-
cie, ktord rata sucet stvorcov rozdielov medzi redlnymi a vypocitanymi
urokovymi mierami,

POCZAZNAMOV - pocet dat vo vstupnom stibore,

OD DNA - datum od ktorého sa rata yield curve,

DO DNA - datum do ktorého sa rata yield curve,

MAXA 1 - maximalna povolena hodnota parametra theta,
MAXA 2 - maximalna povolena hodnota parametra kappa,
MAXA 3 - maximalna povolena hodnota parametra lambda,

MAXA 4 - maximalna povolena hodnota parametra sigma,

MINA 1 - minimélna povolena hodnota parametra theta,
MINA 2 - minimélna povolena hodnota parametra kappa,
MINA 3 - minimalna povolend hodnota parametra lambda,
MINA 4 - minimélna povolena hodnota parametra sigma.
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Program

Program na vypocet parametrov jednofaktorového modelu v programovacom
jazyku C++.

Vypis stiboru mo.h

int
read_data(FILE *vstup_urokov,double **R);

void
vystupny_subor (double *pole,double **novyrodicia);

int
mute(double *i_rodicia, double *rodiciamute, double *maxA,
double *minA,double sigmanr);

void
spoj(double **rodicia,double *rodiciamute,
double **novyrodicia,double *maxA,
double *minA,double *i_rodicia,double sigmanr);

double
getgaussrandom(int 1i);

void
usporiadaj_zostupne_podla_prveho_pola(double *pole,
double **novyrodicia);

void
swapfields(double *x, double *y);

double
private_random() ;

double
ucelova_funkcia(double theta,double kappa,double lambda,
double sigma,double **R,int od_dna,int do_dna);

double
model_Vasicek_B(double kappa,double tau);
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double
model_Vasicek_A(double kappa,double lambda,double sigma,
double tau,double theta);

void

yield_curve_model_Vasicek(double kappa,double lambda,double r,
double sigma,double theta,
double *yield);

double
model_CIR_eta(double kappa,double lambda,double sigma);

double
model_CIR_B(double kappa,double lambda, double sigma,
double tau);

double
model_CIR_A(double kappa,double lambda,double sigma,
double tau,double theta);

void

yield_curve_model_CIR(double kappa,double lambda,double r,
double sigma,double theta,
double *yieldCIR);

Vypis stiboru main.cpp.

#include <string.h>
#include <stdio.h>
#include <stdlib.h>
#include <malloc.h>
#include <ctype.h>
#include <math.h>
#include "mo.h"

#define DATAFILE_R "98bribor.txt" //matica urokov
#define VYSTUP "r98_vystup.txt"

#define RIADOK 125

#define MAXRIADOK 2*RIADOK
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#define MAXPOCETITER 40
#define POCZAZNAMOV 251
#define POCETARGUMENTQV 4
#define SIGMA 0.001

#define OD_DNA 31
#define DO_DNA 35

#define MAXA_1 0.4
#define MAXA_2 50
#define MAXA_3 3
#define MAXA_4 0.45

#define MINA_1 0.1
#define MINA_2 O
#define MINA_3 O
#define MINA_4 0.2

int

main()

{

int k, i, j, od_dna, do_dna,pom;

double kappa, lambda, sigma, theta,sigmanr;

double *i_rodicia, *rodiciamute, *minA, *maxA, *pole;
double **rodicia,**novyrodicia,**R;

FILE *vstup_urokov;

if ((vstup_urokov = fopen(DATAFILE_R, "r"))

== NULL)

{
fprintf (stderr, "Cannot open input file urokov.\n");
exit (0);

}

// Alokacia poli

rodicia=(double **) calloc(MAXRIADOK+1,sizeof (double *));
novyrodicia=(double #**) calloc(MAXRIADOK+1,sizeof (double *));
pole=(double *) calloc(MAXRIADOK+1,sizeof (double));
minA=(double *) calloc(POCETARGUMENTOV+1,sizeof (double));
maxA=(double *) calloc(POCETARGUMENTOV+1,sizeof (double));
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i_rodicia=(double *) calloc(POCETARGUMENTOV+1,sizeof (double)) ;
rodiciamute=(double *) calloc(POCETARGUMENTOV+1,sizeof (double));
R=(double *%*) calloc(MAXRIADOK+1,sizeof (double *));

for(i=1; i<=MAXRIADOK; i++)
{
rodicial[i]=(double *) calloc(POCETARGUMENTOV+1,sizeof (double));
novyrodicial[i]=(double *)calloc(POCETARGUMENTOV+1,sizeof (double));
R[i]=(double *) calloc(8,sizeof (double));
}

printf ("Program na kalibraciu interest rate modelov\n");
printf("(c) Alexandra Csajkova, KEFM 2002/2003,\n\n");

od_dna=0D_DNA;
do_dna=DO_DNA;
sigmanr=SIGMA;

maxA[1]=MAXA_1; //theta max
maxA[2]=MAXA_2; //kappa max
maxA[3]=MAXA_3; //lambda max
maxA[4]=MAXA_4; //sigma max

minA[1]=MINA_1; //theta min
minA[2]=MINA_2; //kappa min
minA[3]=MINA_3; //lambda min
minA[4]=MINA_4; //sigma min

//nacitanie
read_data(vstup_urokov,R);

for(j=1; j<=RIADOK; j++)

{
for (k=1;k<=POCETARGUMENTOV ; k++)
{
rodicialj] [k]=minA[k] + private_random()* (maxA[k]-minA[k]);
if (rodicial[j] [k]<minA[k]) rodicialj] [k]=minA[k];
if (rodicial[j] [k]>maxA[k]) rodicialj] [k]=maxA[k];
}
}

67



for (pom=1; pom<=MAXPOCETITER;pom++)
{

printf("Iteracia cislo: %d wucelova funkcia ", pom);

//spojenie rodicia a rodiciamute
spoj(rodicia,rodiciamute,novyrodicia,maxA,minA,i_rodicia,sigmanr);

for(i=1;i<=2*%RIADOK;i++)
{
theta=novyrodiciali] [1];
kappa=novyrodiciali] [2];
lambda=novyrodiciali] [3];
sigma=novyrodicial[i] [4];
pole[i]=ucelova_funkcia(theta,kappa,lambda,sigma,R,od_dna,do_dna);
theta=0.;
kappa=0.;
lambda=0. ;
sigma=0.;
}

//usporiadanie
usporiadaj_zostupne_podla_prveho_pola(pole, novyrodicia);

printf ("%1f\n", pole[2+RIADOK]) ;

// vyber poslednych n novych roidicov a presunutie do rodicov.
for (i=RIADOK+1;i<=2*RIADOK; i++)

{

for(j=1; j<=POCETARGUMENTQV; j++)
{
rodicia[i-RIADOK] [jl=novyrodiciali] [j];
}

}

fclose(vstup_urokov) ;
vystupny_subor(pole,novyrodicia);
// Uvolnenie poli
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for(i=1; i<=MAXRIADOK; i++)
{
free(rodicialil);
free(novyrodicialil);

free(R[1i]);

}

free(rodicia);

free(novyrodicia);

free(R);

free(pole);

free(minA) ;

free(maxA) ;

free(rodiciamute) ;

free(i_rodicia);

// Koniec programu
exit (0);

//nacitanie dat

int
read_data(FILE *vstup_urokov,double **R)

{
double x;
int 1i,j;

for(i=1;i<=POCZAZNAMOV;i++)

{
for(j=0;j<=6;j++)
{
fscanf (vstup_urokov, "%1f",&x);
R[1i] [j]1=x/100.;
}
}
return(0) ;
}
A i

69



//vystup programu

void

vystupny_subor (double *pole,double **novyrodicia)
{

FILE *out;

int 1,];

out = fopen (VYSTUP, "w");

if ( out == NULL ) {
printf ("Chyba pri otvarani vystupneho suboru\n");
exit(1);

fprintf (out, "Vstupne data\n");

fprintf (out, "--——---—---—-——————— \n");
fprintf (out, "Model CIR\n");

fprintf (out, "Vstupny subor %s\n", DATAFILE_R);

fprintf (out, "Pasmo od dna ’%d do dna %d\n", OD_DNA, DO_DNA);
fprintf (out, "Pocet rodicov (deti) %d\n" ,RIADOK);

fprintf(out, "Pocet iteracii %d\n", MAXPOCETITER);

fprintf (out, "Stand. odchylka pre mutacie %1f\n", SIGMA);

fprintf (out, "Pasmo pre theta od %1f do %1f\n",MINA_1,MAXA_1);
fprintf (out, "Pasmo pre kappa od %d do %d\n",MINA_2,MAXA_2);
fprintf (out, "Pasmo pre lambda od %d do %d\n",MINA_3,MAXA_3);
fprintf (out, "Pasmo pre sigma od %1f do %1f\n" ,MINA_4,MAXA_4);
fprintf (out, "-------—-—---———— \n");

fprintf (out,"ucelova_funkcia theta kappa lamda sigma \n");

//zapis usporiadanych novych rodicov spolu s ucelovou funkciou
for(i=1;i<=2*RIADOK;i++)
{
fprintf (out, "%1f ", polel[il);
for(j=1; j<=POCETARGUMENTQV; j++)
{
fprintf (out,"%1f ", novyrodicialil[j]);
+
fprintf (out,"\n");
b
fprintf (out,"\n");
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fclose(out);

void
usporiadaj_zostupne_podla_prveho_pola(double *pole,
double **novyrodicia)
{
int j,i, flag;
double temp;

while(1)
{
flag=0;
for(j=1; j<=2*RIADOK; j++)
{
if (pole[jl<pole[j+11)
{
temp = polel[j];
polel[j] = polel[j+1];
pole[j+1] = temp;
swapfields(novyrodicial[j],novyrodicia [j+1]);
flag=1;
}
}
if (flag==0) break;

void

swapfields(double *x, double *y)
{

int 1i;

double temp;

for(i=1; i<=POCETARGUMENTOV; i++)
{
temp=x[i];
x[i]=y[i];
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y[i]=temp;

void
spoj(double **rodicia,double *rodiciamute,double **novyrodicia,
double *maxA,double *minA,double *i_rodicia,double sigmanr)

{

int i,j;

for(i=1;i<=RIADOK;i++)

{

for(j=1; j<=POCETARGUMENTQV; j++)
{
novyrodiciali] [jl=rodiciali] [j];
}

}

for (i=RIADOK+1;i<=2*RIADOK; i++)

{

for(j=1; j<=POCETARGUMENTQV; j++)
{
i_rodicialjl=rodicia[i-RIADOK] [j];
}

mute(i_rodicia, rodiciamute, maxA,minA, sigmanr);
for (j=1; j<=POCETARGUMENTOV ; j++)

{
novyrodiciali] [jl=rodiciamute[j];
}
}
}
ittt
int

mute (double *i_rodicia, double *rodiciamute, double *maxA,
double *minA,double sigmanr)

{

int j,k, index;

double gauss;
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for(k=1; k<=POCETARGUMENTQV; k++)
{
gauss=private_random() ;
index=(int ) (1000*gauss) ;
rodiciamute [k]=i_rodicia[k]+sigmanr*getgaussrandom(index)*
* (maxA[k] -minA[k]);
if(rodiciamute [k]<minA[k]) rodiciamute[k]=minA[k];
if (rodiciamute[k]>maxA[k]) rodiciamute[k]=maxAl[k];
}

return(0);

double

private_random()

{

return( (double )rand()/RAND_MAX);

//funkcie A,B pre Vasickov model
double
model_Vasicek_B(double kappa,double tau)

{
return( (1-exp(-kappaxtau))/kappa);

double model_Vasicek_A(double kappa,double lambda,double sigma,
double tau,double theta)

{

double B,pom;

B=model_Vasicek_B(kappa,tau);

pom=theta- ((sigma*sigma)/(2*kappa))-(sigma*lambda/kappa) ;

return(exp ((B-tau) * (pom) - ((sigma*sigma*B*B) /(4*kappa)))) ;

//funkcie A,B resp eta pre CIR model
double model_CIR_eta(double kappa,double lambda,double sigma)
{
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double pomoc;
pomoc=((kappat+lambda) * (kappatlambda))+(2*sigma*sigma) ;
return sqrt(pomoc);

double model_CIR_B(double kappa,double lambda, double sigma,
double tau)

{

double pomoc,pom;

pomoc=model_CIR_eta(kappa,lambda,sigma);

pom=exp (pomoc*tau)-1;

return(2*pom) / (((kappat+lambda+pomoc) *pom)+(2*pomoc) ) ;

double model_CIR_A(double kappa,double lambda,double sigma,
double tau,double theta)

{

double zaklad, exponent, pomoc,pom,cit,men;

exponent=(2*kappa*theta)/(sigma*sigma) ;

pomoc=model_CIR_eta(kappa,lambda,sigma);

pom=kappat+lambda+pomoc;

cit=2*pomoc*exp (pom*tau/2) ;

men= (pom* (exp (pomoc*tau)-1) ) +2*pomoc;

zaklad= cit/men;

return(pow(zaklad,exponent)) ;

//Vasickov yield curve

void

yield_curve_model_Vasicek(double kappa,double lambda,double r,
double sigma,double theta,
double *yield)

{

static double taul[10];

double A,B;

int j;

tau[0]=0.;
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taul[1]=1./52;
tau[2]=2./52;
taul[3]=1./12;
taul4]=2./12;
tau[5]=3./12;
taul[6]=0.5;

yield[0]=r;

for(j=1;j<=6;j++)
{
A=model_Vasicek_A(kappa,lambda,sigma,taulj],theta);
B=model_Vasicek_B(kappa,tauljl);
yield[j1=(B*r-log(A))/tauljl;

//CIR yield curve

void

yield_curve_model_CIR(double kappa,double lambda,double r,
double sigma,double theta,
double *yieldCIR)

{

static double taul[10];

double A,B;

int j;

taul[0]=0.;
taul1]=1./52;
tau[2]=2./52;
tau[3]=3./52;
taul4]=1./12;
tau[5]=3./12;
tau[6]=0.5;

yieldCIR[0]=r;
for(j=1;j<=6;j++)
{

A=model_CIR_A(kappa,lambda,sigma,taulj],theta);
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B=model_CIR_B(kappa,lambda,sigma,tauljl);
yieldCIR[j]l=(Bxr-log(A))/tauljl;

double

ucelova_funkcia(double theta, double kappa, double lambda,
double sigma,double **R, int od_dna,int do_dna)

{

int 1i,j;

double x,r;

double *yield; //podla potreby sa pouzije yield alebo yieldCIR

double *yieldCIR;

//podla potreby sa alokuje yield alebo yieldCIR
yield=(double *) calloc(10,sizeof (double));
yieldCIR=(double *) calloc(10,sizeof (double));

for(i=od_dna; i<=do_dna; i++)

{
r=R[i] [0];

//podla potreby sa pouzije yield_curve_model_Vasicek

// alebo yield_curve_model_CIR
yield_curve_model_Vasicek(kappa,lambda, r, sigma, theta, yield);
yield_curve_model_CIR(kappa,lambda, r, sigma, theta, yieldCIR);
}

x=0;
for(i=od_dna;i<=do_dna;i++)
{
for(j=1;j<=6;j++)
{
//podla potreby sa pouzije yield alebo yieldCIR
x=x+((R[i] [j1-yield [j1)*(R[i] [j]-yield[j]1));
x=x+((R[i] [j]1-yieldCIR[j1)*(R[i] [j]1-yieldCIR[j1));
}

free(yield); //podla potreby sa uvolni yield alebo yieldCIR
free(yieldCIR);
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return(sqrt(x/(6*(do_dna+l-od_dna)-1)));

}

A
double

getgaussrandom(int i)

{

static double gaussnormal[1001];
gaussnormal [1] = -0.577127;
gaussnormal [2] = -1.06285;
gaussnormal [3] = 0.535353;
gaussnormal [4] = 0.742842;
gaussnormal [5] = -1.16796;
gaussnormal [6] = -1.54074;
gaussnormal [996] = -0.0730081;
gaussnormal [997] = 0.499988;
gaussnormal [998] = -0.899027;
gaussnormal [999] = 1.02913;

gaussnormal [1000] = 1.77692;

return (gaussnormal[i]);
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Vypis behu programu

Ukdzka vystupného siboru (vystup.txt)

Vstupne data

Model CIR

Vstupny subor 98bribor.txt

Pasmo od dna 111 do dna 115

Pocet rodicov (deti) 125

Pocet iteracii 40

Stand. odchylka pre mutacie 0.001000
Pasmo pre theta od 0.100000 do 0.250000
Pasmo pre kappa od 0 do 200

Pasmo pre lambda od O do 3

Pasmo pre sigma od 0.200000 do 0.450000

ucelova_funkcia theta kappa lamda sigma

0.007728 0.195084 16.398765 2.918584 0.340249
0.007684 0.195128 16.568240 2.921107 0.340473
0.007657 0.194953 16.737920 2.908057 0.341679
0.007656 0.195124 17.841548 2.885300 0.340438
0.007651 0.195049 16.716945 2.910021 0.339652
0.007646 0.194791 16.965808 2.909314 0.341627
0.007635 0.195257 16.500762 2.887251 0.340606
0.007633 0.195710 16.452438 2.921877 0.340632
0.007627 0.195190 17.560877 2.922567 0.340443
ZvyS8né iterdcie.......... ... ... . ..o

0.007567 0.195643 17.072972 2.910080 0.340400
0.007566 0.195748 17.190403 2.912367 0.340449
0.007566 0.195505 17.122329 2.895436 0.341178
0.007566 0.195721 16.998171 2.914369 0.340046
0.007562 0.195764 17.013997 2.913627 0.340454
0.007562 0.195837 16.991550 2.919787 0.340088
0.007561 0.195618 17.048851 2.899894 0.339379
0.007556 0.195744 17.043117 2.904977 0.340409
0.007549 0.195941 17.063395 2.911022 0.340601
0.007546 0.195797 16.873552 2.894871 0.339611
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