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Abstrakt

Dbélezitou otazkou sporitel'ni, bank, ¢i rdznych inych finanénych instittcii
sa najmd v obdobi poslednych dvoch desat'ro¢i stdva potreba modelovania
vyvoja tirokovej miery. Derivaty tirokovej miery st v sticasnosti jednou z naj-
dolezitejsich foriem finan¢nych derivatov a preto je vel'mi dolezité vediet’ ich
spravne ocenit’. V nasej prici sme sa preto zaoberali prdve modelmi derivatov
urokovej miery, ktoré sme sa snazili analyzovat'.

Prva ¢ast’ prace poskytuje stru¢ny prehl'ad o najzndmejsich derivéatoch tro-
kovej miery, spominame v nej rozne priklady jedno ¢i dvojfaktorovych mo-
delov. Druhé ¢ast’ pojednédva o kalibracii jednofaktorového modelu a minima-
liz4cii , stratovej” funkcie, pomocou ktorej zist'ujeme konkrétne tvary vyno-
sovych kriviek. Tretia ¢ast’ sa zameriava na rovnakt problematiku skiimant
v druhej faze, tentokrat vSak v stvislosti s dvojfaktorovymi modelmi, ktoré
vzniknt z jednofaktorovych modelov pridanim druhého faktora neistoty. Na-
koniec sa snazime porovnavat’ vysledky oboch typov modelov a zistit’, ktory
z nich ndm poskytuje efektivnejsie vysledky.



Obsah

Zoznam najdolezitejsich pojmov
Predhovor

1 Derivaty drokovej miery
1.1 Najpouzivanejsie derivaty -prehlad . . ... .. ... ... ...
12 Zakladnépojmy . . . ... ... . ... . o oL

2 Modely trokovej miery
2.1 Jednofaktorové term-structure modely . . . . . ... .. ... ..
21.1 Vasickovmodel . . . ... ... ... .o oL
212 CIR-model . ... .. ...... ... ... .. .....
2.2 Viacfaktorové term-structure modely . . . . . . ... .. ... ..
221 Stru¢ny prehl'ad niektorych dvojfaktorovych modelov .

3 Kalibracia jednofaktorového modelu derivatov trokovej miery
3.1 Odvodenie vieobecnej PDR pre jednofaktorovy model . . . ..
3.2 Explicitny tvar rieSenia vSeobecnejPDR . . . . ... ... .. ..
3.3 Redukcia parametrov . . . . . ... ... Lo Lo
3.4 Minimalizacia stratovej funkcie . . . . . ... ... ..o L.

4 Kalibracia dvojfaktorového modelu derivatov tirokovej miery
4.1 VsSeobecnd PDR pre dvojfaktorovy model . . . . . ... ... ..
4.2 Explicitny tvar rieSenia vSeobecnejPDR . . . . . . ... ... ..
4.3 Minimalizdcia stratovej funkcie pre dvojfaktorovy model . . . .

Zaver

Literatara



Zoznam najdolezitejsich pojmov

V praci budeme pouZivat’ niekol'ko zndmych pojmov z ekonémie, preto uva-
dzam ich stru¢ny prehl'ad:

BRIBOR - Bratislava Inter-Bank Offer Rate: dennd skupina trokov
pre rOzne maturity

Brownov pohyb: stochasticky proces odvodeny od Wienerovho procesu.

Derivét: cenny papier, ktorého hodnota je zavisla (odvodend) od uz existuja-
cich cennych papierov na trhu.

Dlhopis: cenny papier, v ktorom sa dlZznik zavdzuje, Ze v stanovenej lehote
vyplati nomindlnu hodnotu a ak hovorime o kupénovom dlhopise, Ze
navyse bude v stanovenych lehotach vyplacat’ pravidelny trok (kupén).

Drift: koeficient pri ¢lene dt v rdmci stochastického procesu.

EURIBOR - European Inter-Bank Offer Rate: dennd skupina trokov pre roz-
licné meny a maturity.

Forwardova miera: budtca trokovd miera, pomocou ktorej sa oceriuju for-
wardy.

Kontrakt: zdkonne platnd dohoda medzi dvoma stranami.
Kupén: pravidelna platba vypldcana dlhopisom.

Market price of risk - trhova cena rizika: miera navySe vynosu oproti bezri-
zikovému vzhl'adom na jednotku rizika.

Maturita - doba splatnosti: dizka trvania dlhopisu, ktora ur¢uje, kedy ziska-
me neskorsiu platbu.



Mean reversion: vlastnost’ procesu, ktord zarucuje jeho opakovany navrat k
dlhodobému priemeru.

Nomindlna hodnota: hodnota dlhopisu v ¢ase maturity.

Okamzitd irokova miera - overnight - short rate: trok plateny na vel'mi kra-
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tku pozicku.

Payoff: vyplata derivatu definovana ako nomindlna hodnota minus strike
price.

PRIBOR - Prague Inter-Bank Offer Rate: dennd skupina trokov pre rozli¢né
maturity.

Stochasticky proces: spojity proces, ktory mozZe byt rozloZeny na driftova
¢ast’ a cast’ s Brownovym pohybom, tzv. stochastickt alebo ndhodnu
¢ast’ a jeho tvar je dX = pdt + odw;.

Strike price: pevne dohodnuta cena, za ktort moze byt’ cenny papier predany
alebo kupeny vo vopred stanovenom case.

Term structure - ¢asova Struktira tirokovych mier: graf zavislosti vynosovej
krivky na ¢ase do maturity.

Urokové miera: miera, v ktorej je plateny trok.
Volatilita: koeficient pri ¢lene dw, v rdmci stochastického procesu.
Vynos: priemernd hodnota troku pontikana dlhopisom.

Vynosova krivka - yield curve: graf zavislosti vynosu dlhopisu oproti jeho
dobe splatnosti.



Predhovor

Pojem derivatov trokovej miery sa stal nielen v stcasnosti, ale uz aj v mi-
nulych dvoch desiatkach rokov diskutovanym vo viacerych smeroch. Medzi
najcastejSie pouzivané modely derivatov trokovych mier patria tie, ktoré st
formulované pomocou stochastickych diferencidlnych rovnic. Prave analyzou
takychto typov modelov sa budeme zaoberat’ v tejto praci.

V prvej kapitole poskytneme stru¢ny tivod do spominanej problematiky, v
kratkosti predstavime prehl'ad najpouZzivanejSich derivdtov na trhu a uvedie-
me zdkladnt terminol6giu, ktortt budeme neskor pouzivat' v celej praci. Dru-
ha kapitola sa snaZi zachytit' najzédkladnejsie jedno a dvojfaktorové modely,
pri¢om snahu kladieme najma na predstavenie Vasickovho a CIR modelu, kto-
ré nds v d’alsich ¢astiach prace zaujimaja najviac. V tretej ¢asti najskor odvodi-
me vSeobecnu parcidlnu diferencidlnu rovnicu pre jednofaktorovy dlhopis,
ktorti potom vyuZijeme v neskorSom postupe. V d’alSej casti tejto kapitoly
sa budeme zaoberat’ minimalizdciou akejsi stratovej funkcie, pomocou ktorej
na roznych datach rozanalyzujeme Vasickov a CIR model.

Zaverecna kapitola pojedndva rovnako o minimalizdcii stratovej funkcie,
tentokrat vSak v stvislosti s dvojfaktorovym modelom, kde za druhy zdroj
neistoty berieme volatilitu z jednofaktorového modelu. Nasledne sa venu-
jeme zhodnoteniu dosiahnutych vysledkov kalibracie, porovnaniu efektivnos-
ti oboch druhov modelov a zisteniu, ¢i lepsie fitovacie vysledky na dostupnych
datach ddva jedno, alebo dvojfaktorovy model.



Kapitola 1
Derivaty trokovej miery

Derivaty trokovej miery st v sti¢asnosti jednou z najfrekventovanejsich a naj-
pouzivanejsich foriem finan¢nych derivétov a je preto vel'mi dolezité vediet’
ich sprdvne ocenit. Zaroveni moZeme povedat’, Ze derivaty trokovej miery
patria vo finan¢nom svete v poslednych rokoch medzi najobchodovatel'nejsie
artikle. Derivaty trokovej miery st kontrakty, ktorych vyplata, ¢iZe payoff je
vel'mi citlivo z4visld od tirokovej miery, ktord je pouZzivana na jej diskotovanie,
vo viacerych pripadoch aj na jej definovanie.

1.1 NajpouzivanejSie derivity - prehl’ad

Bezkupénovy dlhopis - zero coupon bond: predstavuje najjednoduchsi ob-
chodovatel'ny kontrakt, ktory vyjadruje dohodu zaplatit' urcita ciastku v sa-
¢asnosti oproti prislubu obdrZania zvycajne vysSej sumy o nejaky (presne ur-
¢eny) Cas.

Kupénovy dlhopis - coupon bond: je to beZnejSie pouzivany derivét ako
vysSie uvedeny bezkupénovy dlhopis. Rozdiel medzi oboma derivatmi spoci-
va v tom, Ze coupon bond vyplaca, okrem dohodnutej ¢iastky na konci jeho
platnosti, v pravidelnych vopred stanovenych intervaloch aj d’alSie (zvycajne
mensie) Ciastky (tzv. kupdony). Ked'Zze kupénovy dlhopis sa dd zostrojit’ ako
portfélio bezkupoénovych dlhopisov, v d’alSom priebehu sa budeme zaoberat’
len bezkupénovymi dlhopismi.

Eurépska Call (Put) opcia na dlhopis: je pravo (nie v8ak povinnost’) kapit’
(predat’) dlhopis za vopred dohodnutt cenu (tzv. Strike Price) vo vopred stano-
venom Case (tzv. Expiracnd doba).



Forward: je kontrakt, v ktorom sa dve strany dohodnd, Ze po uplynuti vopred
stanoveného c¢asu kupi jedna strana od druhej dohodnuté aktivum za vopred
pevne stanovent cenu.

Future: je dohoda, ktord je takmer totoZna s forwardom. Rozdiel je v tom,
Ze s tymto typom derivétu sa da obchodovat’ len burze, ktora zaroveti ruci sa
splnenie vetkych jeho zavazkov

Caplet: je kontrakt pouzivany prevazne v medzibankovom styku. Vypiso-
vatel je povinny zaplatit’ kupcovi v case ¢, rozdiel medzi aktudlnou hodno-
tou troku a hodnotou troku pevne zvolenou v case ¢; (t; < t3) plus pevne
stanovent Ciastku (strike price), vynasobent dizkou prislusného obdobia. Da-
ny derivat sa pouZiva najma pri dlhoch ¢i pdZickdch s vol'nym trokom, pri
ktorych sa kupec zaist'uje voci plateniu vyssieho tiroku ako si sdm urcil.

Cap: je stibor capletov

Floor: je derivat, ktory mozme charakterizovat’ ako protiklad capletu, pretoze
floor limituje pre zmenu plateny trok zdola, teda poskytuje akési poistenie
voci zniZeniu trokovej miery pod vopred stanovent hranicu

Swap: je kontrakt, pri ktorom dochddza k vymene premenlivych platieb za
platby v presne stanovenej vyske. To znamend, Ze jedna strana sa zavazuje
platit’ druhej strane pocas celej vopred stanovenej doby platby prisltchajtce
pevne stanovenej trokovej miere r; (tzv. swap rate). Naopak, druha strana vy-
pléca tej prvej pocas rovnakej doby platby zodpovedajtice premenlivej troko-
vej miere 7. Swap teda umozZnuje pretransformovanie p6Zzicky s konstantnou
urokovou mierou na pdzic¢ku s premenlivou trokovou mierou, pripadne nao-
pak.

Swaption: je opcia na turokovy swap. Jej majitel ovi poskytuje pravo (nie vSak
povinnost’) vstiapit’ do kontraktu (swapu) vo vopred stanovenom case.

1.2 Zakladné pojmy

Hlavnym a zdkladnym kontraktom tykajticim sa derivatov trokovej miery je
dohoda uskuto¢nend v sticasnosti oproti vyplateniu zvycajne vyssej Ciastky
v budtcnosti (o nejaky ¢as). Na opisanie takéhoto kontraktu st postacujtice
dva tdaje - dizka trvania (tzv. maturita) a pomer budticej vel'kosti platby k
vel'’kosti v pritomnosti. Maturitu oznacujeme pismenom 7" a hodnotu vel'kosti
dnesnej platby k budticej oznac¢ujeme P (0, 7). Ak by sme mali uviest’ priklad,
tak jednu korunu v ¢ase T si v stcasnosti, teda v ¢ase 0, mozme kupit' za
P(0,T) kortin. Ak by sme tato korunu zobrali ako derivat, ktory ma hodnotu



v I'ubovolnom c¢ase ¢t mensom ako 7', modZeme ju nazvat’ bezkupénovym dl-
hopisom. P(t,T') je potom jeho hodnota v I'ubovolnom ¢ase t. Za nomindlnu
hodnotu bezkupénového dlhopisu potom berieme jeho hodnotu v ¢ase expira-
cie T, pricom plati, ze P(T,T)=1.

Pri spojitom troceni je cena dlhopisu P(¢,7T") v I'ubovolnom ¢ase t dana
nasledovnym vzt'ahom:

P(t,T) = e REDT=Y) (1.1)

kde R(t,T) je spojite irotend trokova miera v ¢ase ¢ a s dobou splatnosti 7'. Z
toho vyplyva:
In P(t,T)

Tt

Zavislost’” R(t,T) od doby splatnosti 7" ndm urcuje tzv. yield curve, teda
vynosovi krivku a zavislost’ vynosovej krivky od doby do splatnosti 7' — ¢t ndm
déva casovii Struktiru iirokoviyjch mier alebo aj term structure of interest rates. V
literattre sa vSak moZeme stretnat’ s ¢astym zamierianim si oboch pojmov
vynosovej krivky a ¢asovej Struktary trokovych mier.

Zaciatok term structure oznacujeme pojmom short-time interest rate alebo
overnight, ¢o je vlastne trok na vel'mi kratku dobu. Zapisujeme ho r(t) a je
definovany ako:

R(t,T) = (1.2)

, , In P(t,t+ At)
r(t) = fim Rt,t+Af) = lim ———5

Z minulosti pozname mnohé tedrie, ktoré boli navrhnuté na vysvetlenie
tvaru vynosovej krivky. Sich podrobnejsim opisom sa modzme napriklad stret-
nat’ v praci [4]. Medzi najznamejsie tedrie urcite patria:

o Teodria ocakavani (Expectation theory)
e Teobria rozdelenia trhu (Market segmentation theory)

o Teoria preferencie likvidity (Liquidity preference theory)

Okrem dlhopisov patria k najzdkladnej$im a najdolezitejsim finané¢nym de-
rivatom aj forwardy, na ktorych oceriovanie sa pouziva forwardovd iirokovd mie-
ra (forward rate). Je to vlastne spojito tiro¢end budtca tirokova miera v ¢ase ¢
na obdobie (7,7 + At) a ozna¢ujeme ju f(¢,7,T + At). Aby na trhu nemohla
nastat’ arbitrdZzna prileZitost’ musi platit’ nasledovna podmienka:

7



—e JETTHANAY p(y 7))y o JETTHANA) PP T 4 At) = 0,

ktord vyjadruje, Ze hodnota kontraktu v ¢ase jeho uzavretia musi byt rovna
0. Z toho dostdvame, Ze pomer cien dlhopisov s maturitou 7" a 7' + At musi
byt dany vzt'ahom:

P(t,T + At) _ o FT T AN (A
PT)

Z toho vyplyva, Ze forward rate je uréend vzt'ahom:

InP(t, T+ At) —In P(¢,T)
B At '
Rovnako a analogicky ako pri short rate, méZeme teda aj pre okamZitii for-
ward rate pisat’ :

F,T, T + At) = (1.3)

L InP(t,T+At)-InP(t,T)]  O0lnP(t,T)
f6,T) = Jlim = Al T




Kapitola 2

Modely arokovej miery

Priebeh trokovej miery v case je vo vSeobecnosti ovplyviiovany réoznymi fak-
tormi. Jednym z tychto faktorov, ktoré vyraznou mierou vplyvaji na vysku
urokovych mier pri derivatoch, je uz spominand doba do splatnosti, ¢ize ma-
turita. Rovnako uZ bolo uvedené, Ze zavislost' medzi maturitou a vynosom
bezkupénového dlhopisu modeluje tzv. term structure alebo inak povedané
vynosovd krivka. KIai¢ovou otdzkou teda ostdva, ako modelovat’ vyvoj troko-
vych mier. Budeme potrebovat’ modely, ktoré opisuji pravdepodobnostné
spravanie sa tirokovych mier a st navysSe spojené s pohybmi celej krivky. Také-
to modely sa v literattre vyskytuji pod ndzvom modely casovej Struktiiry tiroko-
vych mier (term structure of interest rates models) alebo aj ako modely vynosovej
krivky (yield curve models).
Vo vSeobecnosti rozliSujeme dva typy modelov:

e Rovnovazne (equilibrium) modely: pri tychto modeloch je pociato¢na
term structure vystupom z modelu. Za ich nedostatok moéZme povaZzo-
vat’ to, Ze nie vZdy tplne presne vystihuji tvar sticasnej vynosovej kriv-
ky. Prave pre tato skuto¢nost’ sa rovnovazne modely stretdvajt s ¢astou
kritikou, d4 sa vSak tomu predist' vhodnym prednastavenim parametrov.

e No-arbitrage (term structure consistent) modely: zdkladnym rozdielom
tychto modelov v porovnani s rovnovaznymi je fakt, Ze pé6vodna term
structure je tu vstupom do modelu, ktory tak presne vystihuje tvar sticas-
nej vynosovej krivky.

V d’alSom priebehu sa budeme zaoberat’ len rovnovaznymi modelmi.



2.1 Jednofaktorové term-structure modely

Hlavnou a zdkladnou skupinou opisujticou derivaty trokovej miery st jedno-
faktorové modely. Ako uz samotny ndzov napovedd, ide o modely, kde vy-
stupuje len jediny zdroj neistoty, ktorym je short-rate r. Uvazujme, Ze short-rate
sleduje spojity Markovov stochasticky proces - to znamend, Ze pravdepodob-
nostné rozdelenie r je v I'ubovol'ne zvolenom ¢ase v budticnosti z4vislé len od
hodnoty v stcasnosti. Markovovsky proces je popisany nasledovnou stocha-
stickou diferencidlnou rovnicou:

dr = p,(r, t)dt + o, (r, t)dw, (2.1)

kde 4, (r, t) oznatuje drift a o, (r, t) volatilitu. Dalej dr znamend zmenu troku
za Casovy okamih dt. Nahodnost je v rovnici (2.1) zasttpend prirastkami dw
Wienerovho procesu w.

Definicia 2.1.1. Standardny Wienerov proces {w(t),t > 0} je t - parametricky sys-
tém ndhodnyjch veli¢in. Plati:

e w(0)=0
e prirastky dw si navzdjom nekorelované v case
o E(dw) = 0, teda strednd hodnota je nulovd

e var(dw) = dt, teda variancia je linedrnou funkciou casu, ¢iZe méZeme povedat’,
Ze plati: dw ~ e/ dt, kde € je ndhodnd premennd s normdlnym rozdelenim.

Pri zostrojovani presného tvaru jednofaktorového modelu je potrebné poz-
nat’ presné tvary funkcii 41, (r, t) a 0,.(r, t), vd’aka ktorym musi vysledny proces
pre premennt r spliat’ nasledovné podmienky:

e Urokova miera by nemala byt’ zdporny a tieZ ani vel'mi vysoka.

e Mean-reversion - proces, vd'aka ktorému je dlhodoba tirokova miera pri-
tahovand k akejsi dlhodobej trokovej miere. Je to najma kvoli faktu, ze
vysoké hodnotu troku mdvaji prevazne negativny drift, o spdsobuje
Castejsie pokles ako d’alsi rast. Opacnd situdcia nastdva pri nizkych hod-
notéch trokov, ktoré sprevddza prevazZne rast a menej pokles.
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e Rozdielnost volatility tirokov na rézne obdobia. Urokové miery s dlhsou
dobou splatnosti maja nizsiu volatilitu, naproti tomu trokové sadzby na
kratSie obdobie st rizikovejsie

e Meniaca sa hodnota volatility s meniacou sa hodnotou short-rate.

Ziaden zjednofaktorovych modelov v8ak nedokéze zachytit' vietky spomi-
nané vlastnosti. Preto treba k jednotlivym derivatom pristupovat’ individual-
ne a vZdy v danej konkrétnej situdcii zobrat' do tvahy tie vlastnosti, ktoré
najviac vystihuja spominany derivat.

Ako priklady niektorych jednofaktorovych modelov derivatov trokovej
miery mozme uviest’ Vasickov model; Cox, Ingersoll, Ross model; Dothanov
model ([5]) alebo Brennan - Schwarz model ([3]). Na d’al$ich stranédch prace sa
budeme zaoberat’ prvymi dvoma spomenutymi modelmi a preto si ich aj teraz
blizsie predstavime.

2.1.1 Vasickov model

Vasicek bol vobec jednym z prvych, ktory do svojho modelu zahrnul vlastnost’
Mean - reversion. Stochasticky proces pre » ma v tomto pripade tvar:

dr = k(0 — r)dt + odw,

kde x predstavuje silu, ktorou je tirokovd miera r pritahovana k dlhodobej
urokovej sadzbe 0 a o predstavuje volatilitu. Nedostatkom tohto modelu pre-
dovsetkym je, Ze tirokova miera moZe nadobudat’ aj zdporné hodnoty a takisto
aj skutocnost, Ze volatilita a hodnota trokovej miery st nezavislé.

2.1.2 CIR-model

Vv

Spominané nedostatky Vasickovho modelu sa snazili odstranit’ autori Cox,
Ingersoll a Ross, ktori svoje vysledky publikovali v praci [4]. Ich navrhnuty
stochsticky proces ma tvar:

dr = k(0 — r)dt + o/rdw.

V tomto pripade je odstrdneny prvy nedostatok Vasickovho modelu, pre-
toZe pre kladna pociatoént hodnotu troku 7, uz hodnoty tdrokovej miery r;, v
kazdom d’alSom ¢ase ¢t uZ nemo6zu nadobudnut’ zdporné hodnoty.
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Mozme si tiez vSimnut, Ze je poruSena nezdvislost’ volatility od hodnoty
urokovej miery. Pre vyssie tiroky dostdvame aj vyssiu volatilitu.

Vo vseobecnosti by sme aj pre iné jednofaktorové modely, ako napriklad
Dothanov alebo Brennan - Schwarzov model mohli napisat’ spolo¢nti rovnicu,
kde stochasticky proces pre r bude mat’ tvar:

dr = k(0 — r(t))dt + ¢r'dw.

V tomto pripade je vSak vel'mi t'azké spradvne odhadnit hodnoty paramet-
rov, aby boli splnené vSetky poziadavky na jednofaktorové modely. Empir-
ickymi pozorovaniami sa zistilo, Ze vyvoj short rate najlepsie zachytavaju tie
modely, ktorych volatilita vel'mi citlivo z4visi od hodnoty samotnej tirokovej
miere. Ako najlepSou sa ukazuje hodnota koeficientu = 2. Vo vSeobecnosti
st pre tvar vynosovej krivky lepSie hodnoty parametra n > 1 nez hodnoty
n <1

2.2 Viacfaktorové term-structure modely

Uz v minulosti bolo vSetkym jasné, Ze vyvoj trokovej miery urcuje viac ako
len jeden faktor. To podnietilo vznik viacfaktorovych modelov, ktoré uz v
sebe zahfniaju aj fakt, Ze redlne vynosy z "rdznomaturitnych"dlhopisov nie st
perfektne korelované (jednofaktorovy model prave implikoval tato perfektna
korel4ciu, ¢o v8ak podl'a empirickych pozorovani nie je pravda). Z praktic-
kych dovodov sa pocet faktorov zvycajne redukuje na dva, aby sa zachovala
rieSitel'nost’ tychto modelov.

2.2.1 Struény prehl'ad niektorych dvojfaktorovych modelov

Dvojfaktorové modely ako jedna z prvych vniesla na svetlo sveta dvojica au-
torov Brennan a Schwartz v roku 1979 (vid’ [3]), pricom za dva faktory brali
dlhodoby (long-rate [) a kratkodoby (short-rate r) priebeh trokovych mier.

dr = pdt + o.dw,
dl = dt+ oydws, (Brennan a Schwartz model)

kde dw, a dw, st prirastky Wienerovych procesov navzdjom korelované s hod-
notou korelé4cie p. V roku 1984 tentokréat dvojica autorov Schaefer a Brennan
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vzala kratkodobt trokovd mieru a nahradila ju tzv. urokovym spreadom, teda
rozdielom medzi dlhodobou a kratkodobou trokovou mierou.

Uplne inymi typmi dvojfaktorovych modelov st tie, kde za druhy faktor
sa berie jeden parameter z rovnice v jednofaktorovom modeli. V tejto skupine
moZme napriklad néjst” dvojfaktorovy CIR model:

dr = k(0 —r)dt + ov/rdw,
A0 = ky(0° — 0)dt + o2V 0dws, (CIR - dvojfaktorovy model)

kde za druhu stavovi premennt autori vzali dlhodobt rovnovaznu hodnotu
trokovej miery 6 stochastického procesu pre r.

Dal&im prikladom dvojfaktorovych modelov st modely so stochastickou vola-
tilitou, kde sa za druhy zdroj neistoty berie volatilita vystupujtca v jednofak-
torovom modeli. Medzi najzndmejsie z takychto modelov mozeme zaradit’

VY

model Fonga a Vasicka [6] a model Andersona a Lunda [2]:

dr = o(r* —r)dt + \/ydw;
dy = ~(y* —y)dt + 0/ ydws, (Fong a Vasicek model)

a tiez

dr = k(r* —r)dt + or’dw,
d(Ino?) = kKy(e — Ino®)dt + pdws,, (Anderson a Lund model).
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Kapitola 3

Kalibracia jednofaktorového
modelu derivatov tirokovej miery

Prvym krokom pri matematickom modelovani alebo kalibrovani jednofaktoro-
vého modelu je odvodenie vSeobecnej parcidlnej diferencidlnej rovnice prave
pre tento model. Po ziskani spominanej rovnice je druhym krokom ndjde-
nie funkcie P (ceny dlhopisu), ktord by vyhovovala tejto rovnici (pri splneni
konkrétnych pociato¢nych a okrajovych podmienok). Oba tieto kroky st akou-
si predpripravou na kvalitativhu a kvantitativhu analyzu jednofaktorového
modelu, o ktord sa poktsame.

3.1 Odvodenie vseobecnej PDR pre jednofaktorovy
model

K postupu odvodenia vSeobecnej parcidlnej diferencidlnej rovnice sme sa in-
Spirovali v publikdcii [7]. Zakladnym kameriom, o ktory sa budeme pri odvo-
deni opierat/, je Itbova lema, ktord je jednym z najdolezitejSich pilierov mo-
dernej financ¢nej analyzy.

Lema 3.1.1. (Itdova lema) Nech f(x,t) je hladkd funkcia premennych x, t, pricom
premennd x je rieSenim stochastickej diferencidlnej rovnice

de = p(z,t)dt + o(x,t)dw,

kde dw je diferencidl Wienerovho procesu. Potom prvy diferencidl funkcie f je dany
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vzt ahom:

df = (af p(z, )g—f+§( )aé)dw( )g—idw-

Predpokladajme, Ze short-rate r vyhovuje stochastickej diferencidlnej rovni-
ci:
dr = p(r,t)dt + o(r, t)dw,
a d’alej predpokladajme, Ze cena dlhopisu P je zavisla od doby splatnosti 7', od
¢asu t, v ktorom sa nachddzame a od tirokovej miery r. Potom mame funkciu
troch premennych P = P(T,t,r), ktord vyhovuje predpokladom Itoovej lemy
a teda pre diferencial P plati:
2
Jp — <8P orP 1,0 ) oP

Tento vzt'ah méZeme zjednodusene po oznaceni driftu jz a volatility o prepisat’
do tvaru:
dP = p(t, T)dt + o(t, T)dw. (3.2)

Dalsim krokom v postupe odvodenia PDR pre cenu dlhopisu je zostavenie
portfdlia, ktoré by bolo zabezpecené tak, Ze investor (averzny k riziku) by
vd’aka nemu minimalizoval svoje riziko. Toto portfélio bude pozostavat' z
jedného dlhopisu s dobou splatnosti 77 a A dlhopisov s maturitou 75:

m=P(t,T,r)+ AP(t, T, 1), (3.3)
ktorého zmenu za ¢asovy prirastok dt moézme napisat’ v tvare:
dn = dP(Ty) + AdP(T5). (3.4)
Dosadenim rovnice (3.2) do rovnice (3.4) dostdvame:
drn = (1) + Ap(Ty))dt + (6(Th) + Ao (13))dw. (3.5)

Stale musime mat’ na pamadti princip averzie k riziku, z ¢oho dostavame, Ze
volatilita (¢len pri dw) musi byt nulova Z toho nam potom jednoznacne vy-
plyva, ze A =
portfélia bez stochastlcke] Casti.

Nesmieme tiez zabudntt’ na vylacenie arbitrdZe na trhu, a teda vieme, Ze
hodnota portfélia sa musi rovnat’ hodnote vynosu, ktory by sme obdrzali v
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banke pri spojitom tiro¢eni za rovnaky c¢as, akym je doba splatnosti dlhopisov
v nasom portféliu. Teda musi platit’:

a(Ty)

()

pricom vieme, Ze dr (uZ bez stochastickej ¢asti) ma tvar:

dr =rrdt =r <P(T1) P(Tg)) dt, (3.6)

5(Th) -

dm = (ﬁ(Tl) - mM(Tz)) dt. (3.7)

Jednoduchou tpravou poslednych dvoch vzt'ahov (3.6) a (3.7) dostavame:

p(Ty) —rP(Ty) _ p(13) —rP(13)
a(Th) o (1)

Vidime, Ze l'avé strana rovnice je zavisld od ¢asu do splatnosti 77 a naopak,
prava strana je zase funkciou 75. Ked'Ze pri naSom budovani portfélia sme
uvazovali maturity dlhopisov vo vSeobecnosti, jedinou moZznost’, ako nastane
v tomto vyraze rovnost’ je, Ze vyrazy na oboch strandch budu nezévislé od
hodnoty doby splatnosti 7. V tom pripade ale mdZeme hovorit’ o existencii
funkcie A\(r,t) v tvare:

w(r,t,T) —r(t)P(r,t,T)

Alt,r) = St T) )

t<T; (3.8)

ktord nazyvame trhovd cena rizika (market price of risk) a ktord vyjadruje doda-
to¢nt mieru vynosu (vzhl'adom na bezrizikovy), vyjadrent na jednotku rizika.

Kombinéaciou vzt'ahov (3.1), (3.2) a (3.8) nakoniec dostavame hl'adant vse-
obecnt parcidlnu diferencidlnu rovnicu pre cenu dlhopisu P(r,¢,T):

opP oP 1 ,0°P
_ 4L gt _rpP = .
5 + (u— Mo) o +350 57 T 0 (3.9)
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3.2 Explicitny tvar rieSenia vSeobecnej PDR

Ku konkrétnemu rieseniu pre ceny dlhopisov sa od rovnice (3.9), ktort sme
odvodili v predchddzajuicej sekcii, mdZeme prepracovat’ dvoma spdsobmi:

1. explicitny tvar rieSenia pre ceny dlhopisov
2. numericky pristup

Vyuzitie explicitného tvaru rieSenia mé oproti numerickému pristupu ta
nevyhodu, Ze tymto spdsobom moéZme pristupovat’ len k malému poctu mo-
delov. Nepochybnou vyhodou nasho uvddzaného postupu inspirovaného pra-
cou [12] je urcite skratenie a ul'ahenie procesu hl'adania konkrétnych hodnot
pre ceny dlhopisov, rovnako ako aj vynosovych kriviek.

Nech vSeobecny tvar uvazZovaného jednofaktorového modelu je:

dr = k(0 — r)dt 4+ or”dw.

Rovnicu (3.9) potom mdZeme prepisat’ do tvaru:

2
%—f + (k(0—1) — )\arv)a—P + 1027“278—1[)

7 T3 57 rP =0, t<T, (3.10)

pricom koncové podmienka je P(r,T,7T) = 1.
Explicitné rieSenie rovnice (3.10) budeme d’alej hl'adat’ v tvare:

P(t,T,r) = A(t, T)e B&TIr®) vyt < T

Nasou tlohou je teda ndjst’ vhodné tvary funkcii A(t,7) a B(t,T), ktoré budu
vyhovovat’ systému diferencidlnych rovnic, z ktorych potom dostaneme kon-
krétne vyjadrenia oboch funkcii.
Dosadenim explicitného riesenia P(t,T,r) = A(t, T)e B&T® do rovnice
(3.10) a po vykonani viacerych tprav dostdvame diferencidlnu rovnicu v tvare:
A ; 1 2,2 2
i Br — kB + krB + Aor"B + 30T "B —r=0. (3.11)
V tomto bode je dolezitd vol'ba funkcie trhovej ceny rizika A(r,t), ako aj
vol'ba parametru v. V pripade v stt doposial' zndme len dve hodnoty, pre ktoré
explicitny tvar rieSenia vedie k rieSitelnému systému diferencidlnych rovnic.
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v N

V pripade Vasickovho modelu je v = 0 a v pripade CIR modelu je v = 3. Ako
sme uz spominali, dolezity je tiez vyber funkcie \(r,t). V pripade Vasicka
je A(r,t) = ), kde ) je konstanta, v pripade CIR modelu je \(r,t) = AT
Dosadenim spominanych hodnoét do rovnice (3.11) dostdvame dva systémy
diferencidlnych rovnic (pre kazdy z modelov jeden), ktoré napokon vedu ku

konkrétnym hodnotdm hl'adanych funkcii A(¢,7) a B(t,T):

Vasicek:
1
B(t,T) = —(1—e "I
(tT) = —(1—e"0)
o o) o’B?

At,T) = Bt,T)—-1T - _ ) -

1) = ew | -T+0) (0- 75~ ) - T
CIR:

n(T—t) _
B(.T) 2(e 1)

(K + A +n)(enT=H — 1)+ 2n

2k0

(RAE)(T—t)/2 N 2F
AT) = ("e B) ,

en(T-t) _ 1

kde n = \/(k+MN2?4+202 a B=B(tT).
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3.3 Redukcia parametrov

V oboch pripadoch, ¢i uz Vasickovho alebo CIR-modelu, je moZzna a teda aj vhod-
na redukcia parametrov z pévodnych Styroch na tri. K tejto redukcii paramet-
rov sme sa ins$pirovali v ¢lanku [10].

V pripade CIR modelu vyzerd prevedenie zo "starych” do "novych” pre-
mennych nasledovne:

K+ A+n Q_2m9

= _n pr— [
/8 € 7 5 2/’7 Y 0_2 Y
kde n = \/(k + A)? + 202 Néavrat k pdvodnym premennym by bol v tvare:
2
00

za predpokladu, Zze n = — In . Hl'adané funkcie A(t,7T") a B(t,T) maji potom
vo vyjadreni novych premennych nasledovny tvar:
1 1— BTt
S InBE(1—pI0) 4 5T
5(1—6)(T—t) e

AT = (&u—wﬂTﬂ>+ﬁﬂ‘ﬂ)'
Ako sme uz spominali, rovnaka redukcia je mozna aj v pripade Vasickovho mo-
delu. Tu by prevedenie do "novych” premennych vyzeralo nasledovne:

B4, T) =

f=er, t=0-5-2 p=2

Névrat k povodnym premennym by teda bol v tvare:

o? oA

p=—Inf, o=2/ok 0=+ 5+—,
Hl'adané funkcie A(¢,T) a B(t,T) v pripade Vasicka vo vyjadreni novych pre-
mennych by teda mali nasledovny tvar:

1— 3T

 Ing
Na nasledujtcich stranach tak budeme pracovat’ uz len s novou trojicou para-
metrov 3, €, o, ktoré moézme neskor podl'a uvedenych vzt'ahov pretransfor-
movat’ do povodnych premennych.

B, T) =
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3.4 Minimalizacia stratovej funkcie

Jednou z moZnych metéd kalibracie jednofaktorového modelu je zostrojenie
tzv. stratovej funkcie (pozri ¢lanok [10]), ktord v podstate meria kvalitu redl-
nych trhovych vynosovych kriviek pomocou pocitania vynosovych kriviek v
jednotlivych modeloch. Ako sme uZ uviedli, v nasej praci sa zameriame na
kalibraciu Vasickovho a CIR modelu.

Stratovi funkciu mozme teda definovat’ ako:

n

> (R - R)’77, (3.12)

i=1

U, 60) =~
j=1

S|+

m

kde 7 =T —t € [0,T] je ¢as do maturity a {R;,j = 1,...,m} st redlne trhové
vynosové krivky. MnoZina nakalkulovanych vynosovych kriviek {R;'-, Jj =
1,...,m} (¢ =1,...,n,) je urend z nasledovného vzt'ahu:

Aje Bifit — o= R (3.13)

kde r* = R} je tirokova miera na vel'mi kratku dobu (tzv. over-night) v jed-
notlivych gasovych okamihoch i = 1,...,n. Dalej ozna¢me A; = A(1;) a B; =
B(1j), kde 4 < 7 < ... < 7,,, st vzostupne zoradené ¢asy do splatnosti jed-
notlivych dlhopisov urcujtcich tvar vynosovej krivky.

Teraz polozme 7, = 0. Vyraz (3.12) mdéZme potom prepisat’ do nasle-
dovného tvaru:

UB.60) = - S (BER) — BE(R) +In 4,
+ D(T;Rj — BjRo)), (314)

pricom E(X;) a D(X;) oznacuju stredntt hodnotu a disperziu vektora X, =
{X;,i =1,..,n}.

V d’alsom kroku je nasou tdlohou hl'adat’ minimum danej stratovej funkcie
podl'a parametrov 3, £ a g, pricom vysledkom bude okrem ndjdeného minima
aj vektor (3, €, o) optimdlnych hodnot danych parametrov.
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Tu treba pripomentt’, Ze redukciou parametrov zo styroch na tri a ich spat-
nou transformdciou do poévodnych premennych obdrzime parametrick sa-
stavu troch premennych (napriklad «, 6 a o), ktoré budt zavislé od Stvrtého
parametra (napriklad trhovej ceny rizika \). Ak teda zafixujeme jednu z tychto
premennych (pripadne ju obmedzime na ur¢ity interval), napriklad dlhodobu
trokovd mieru ¢, mdéZeme pomocou vypocitanych optimalnych hodnot tro-
jice parametrov (3, { a p nakalibrovat’ napriklad trhovi cenu rizika A (pripadne
nakalibrovat’ jej interval). Uvedena kalibracia moze vhodne poslazit' v praxi, a
to v pripade, Ze budeme vediet’, akti hodnotu dlhodobej tirokovej miery (resp.
v akom intervale) stanovi napr. NBS, z ¢oho mdzme potom zistit,, v akych
intervaloch sa bude v jednotlivych mesiacoch pohybovat' trhové miera rizika.

Ak si teda ur¢ime hodnoty 60, a 0,,q,, hodnoty A, @ Mg, Vypocitame pre
Vasickov model pomocou nasledovného vzt'ahu:

(0; — & — =) *V—In
2,/p ’

kde i = {min, max}. Pre CIR model bude pre zmenu platit' nasledovny vzt'ah:
1 1-

0

kde znovu i = {min, max}.

Na uvedenych obrdzkoch st teda zndzornené intervaly trhovej ceny rizika
A (market price of risk) v prvych deviatich mesiacoch roka 2005. Na Obr. 1
sme uviedli intervaly A pre tirokovta mieru BRIBOR s pouZzitim Vasickovho mo-
delu, pricom dolnou hranicou pre # je hodnota 0.02 a tou hornou hranicou je
0.025. V tomto pripade si mdzme vSimnut’, Ze najlepsim (teda najzapornejsim)
je mesiac janudr. Intervaly A vo vSetkych mesiacoch sa vSak nachddzaji pod
nulovou hranicou, st teda zdporné, ¢o je dobry vysledok, pretoze nasou sna-
hou je dostat’ prave zaporné hodnoty trhovej ceny rizika A. Obr. 2 pojednava
o urokovej miere PRIBOR s pouzitim CIR modelu. Tu sa ako najlepsi ukazuje
mesiac marec, pri¢om najviac z normdlu sa vymykd mesiac jan, v ktorom sa
dosahujui najkladnejsie hodnoty A. Interval pre dlhodobt tirokovit mieru 6 bol
v tomto pripade < 0.015,0.02 >. V poslednom Obr. 3 sme zachytili intervaly
trhovej ceny rizika A pre tirokovi mieru EURIBOR opét’ s vyuzitim Vasickovho
modelu. Najlepsim je opét’ ako v pripade BRIBOR-u mesiac janudr. V mesiaci
mdj sme zistili vel'mi Siroka 8kalu trhovej ceny rizika A, pricom negativom je,
Ze vyraznou mierou dosahuje kladné hodnoty. Dolnt hranicu pre ¢ sme tu
nastavili na hodnotu 0.02 a horntt na hodnotu je 0.04.

>‘i:
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Obr. 1 Intervaly trhovej ceny rizika A pre BRIBOR s pouzitim Vasickovho modelu
pre dlhodobt trokovt mieru v rozmedzi od 2 — 2.5 percent
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Obr. 2 Intervaly trhovej ceny rizika X pre PRIBOR s pouzitim CIR-modelu pre
dlhodobt trokovt mieru v rozmedzi od 1.5 — 2 percent
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Obr. 3 Intervaly trhovej ceny rizika A pre EURIBOR s pouzitim Vasickovho
modelu pre dlhodobu trokovt mieru v rozmedzi od 2 — 4 percent

V nasej analyze sme sa zaoberali ddtami BRIBOR-u, PRIBOR-u a EURIBOR-
u z prvych deviatich mesiacov roku 2005. Zo vsetkych troch trokovych mier
sme mali k dispozicii denné data s maturitami 1 tyzden, 2 tyZdne, 1 mesiac,
2 mesiace, 3 mesiace, 6 mesiacov, 9 mesiacov, 1 rok a trokova mieru defino-
vand na vel'mi krdtke obdobie (tzv. short-rate). V nasledujtcich tabul'kach
pontikame nédjdené optimélne hodnoty troch kalibrovanych parametrov 3, ¢, o,
ako aj ndjdené minimum stratovej funkcie U pre oba modely (Vasicka a CIR).
V tabul'’kdch (3.1) a (3.2) pontikame napocitané hodnoty spominanych veli¢in
pre trokovt mieru BRIBOR pomocou oboch modelov. MéZeme vidiet’, Ze naj-
efektivnejSie minimum funkcie U, a teda najlepsi fit dostdvame v mesiaci ma-
rec a v letnych mesiacoch jal a august. Takisto si moéZme vSimnut, Ze lepsie
vysledky dostdvame pouZitim Vasickovho modelu. V tabulkach (3.3) a (3.4)
rovnako s vyuzitim oboch modelov zachytavame trokovii mieru PRIBOR. V
tomto pripade sa ako najlepSie ukazuji mesiace april, méj a jun, kde dosta-
vame najlepsie fitovacie vysledky. V porovnani vysledkov medzi pouZitymi
modelmi je opdt’ o nieco lepsi a efektivnejsi Vasickov model ako CIR model. V
poslednej dvojici tabuliek (3.5) a (3.6) sme sa zaoberali tirokovou mierou EURI-
BOR, kde najlepsi fit dostdvame pri oboch modeloch v mesiacoch méj a august,
pricom tentokét sa ako mierne efektivnejsi ukazal CIR model, vysledky oboch
modelov st vsak takmer totoZné.
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Tabul'ka 3.1: Nakalibrované hodnoty trojice parametrov (3, ¢, p) spolu s mi-
nimalnou hodnotou stratovej funkice pre trokovi mieru BRIBOR z prvych

P2

deviatich mesiacov v roku 2005 s pouzitim Vasickovho modelu

mesiac ‘ 1] ‘ ] ‘ 1) ‘ min U

Januar 1.00 x 10~7 | 0.0325 | 0.0886 | 1.60 x 10~
Februar 0.0571 0.0268 | 0.0191 | 7.19 x 10~7
Marec 0.1446 0.0213 | 0.0108 | 7.14 x 1078
April 1.00 x 1077 | 0.0242 | 0.1284 | 1.04 x 10’
Mj 1.00 x 10~ | 0.0259 | 0.0508 | 1.35 x 10"
Jan 1.00 x 10=7 | 0.0266 | 0.1220 | 9.70 x 1073
Jal 1.00 x 10~7 | 0.0274 | 0.1403 | 5.66 x 10~8
August 1.00 x 10~7 | 0.0283 | 0.0558 | 8.04 x 10~%
September | 1.00 x 10~7 | 0.0282 | 0.0985 | 1.40 x 10~*

Tabul'’ka 3.2: Nakalibrované hodnoty trojice parametrov (3, ¢, p) spolu s mi-
nimédlnou hodnotou stratovej funkice pre tirokovii mieru BRIBOR z prvych
deviatich mesiacov v roku 2005 s pouzitim CIR modelu

mesiac ‘ i) | ¢ | p | minU

Januér 1.00 x 10~ | 0.9967 | 0.6176 | 1.83 x 10~7
Februar 0.0114 0.6915 | 0.0200 | 7.23 x 10~
Marec 0.0449 0.7007 | 0.0240 | 7.12 x 1078
April 5.67 x 107° | 0.6154 | 0.0052 | 1.11 x 10~
M4j 1.00 x 10~7 | 0.9980 | 0.8256 | 1.42 x 10~7
Jan 1.00 x 10-7 [ 0.9979 | 0.8323 | 1.39 x 10~ 7
Jal 1.00 x 10~7 | 0.9618 | 0.0457 | 1.09 x 10~ 7
August 1.00 x 1077 | 0.9986 | 1.2693 | 8.93 x 10~°
September | 1.00 x 10=7 | 0.9991 | 2.0868 | 1.67 x 10~*
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Tabul'’ka 3.3: Nakalibrované hodnoty trojice parametrov (3, ¢, p) spolu s mi-
nimdalnou hodnotou stratovej funkice pre trokovi mieru PRIBOR z prvych

P2

deviatich mesiacov v roku 2005 s pouzitim Vasickovho modelu

mesiac ‘ 1] ‘ ¢ ‘ p ‘ min U

Janudr 0.9999 0.0243 | 0.0025 3.76 x 1078
Februéar 0.6763 0.0224 | 1.00 x 10~7 | 3.12 x 1078
Marec 1.00 x 107 | 0.0207 | 1.01 x 10~" | 8.92 x 10~8
April 0.6786 0.0153 | 0.0020 1.76 x 1078
M3j 0.1353 0.0184 | 0.0002 8.71 x 107°
Jan 1.00 x 10~ | 0.0175 | 5.40 x 10~7 | 4.46 x 10~°
Jal 0.3828 0.0193 | 0.0002 9.02 x 10~
August 0.2231 0.0200 | 1.00 x 10~7 | 3.51 x 107®
September | 0.6835 0.0240 | 0.0003 2.41 x 1078

Tabul'’ka 3.4: Nakalibrované hodnoty trojice parametrov (3, ¢, p) spolu s mi-
nimédlnou hodnotou stratovej funkice pre tirokovii mieru PRIBOR z prvych
deviatich mesiacov v roku 2005 s pouzitim CIR modelu

mesiac ‘ i) | ¢ | p | minU

Januér 0.6589 0.2478 | 0.6842 | 2.77 x 1078
Februar 0.7588 0.9619 | 2.0569 | 3.13 x 1078
Marec 2.35 x 1076 [ 0.9974 | 0.6233 | 9.06 x 10~
April 0.5185 0.7636 | 0.1180 | 1.76 x 10~8
M4 0.1359 0.9852 | 0.6256 | 8.71 x 1077
Jan 0.0051 0.9946 | 0.6157 | 4.63 x 1077
Jal 0.3980 0.9642 | 0.5866 | 9.02 x 10~%
August 0.2956 0.9963 | 4.5189 | 3.52 x 10~°
September | 0.6240 0.9805 | 2.5768 | 2.41 x 10~%
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Tabul'ka 3.5: Nakalibrované hodnoty trojice parametrov (3, ¢, p) spolu s mi-
nimdalnou hodnotou stratovej funkice pre trokovi mieru EURIBOR z prvych

P2

deviatich mesiacov v roku 2005 s pouzitim Vasickovho modelu

mesiac ‘ 1] ‘ ¢ ‘ 1) ‘ min U

Janudr 0.9999 0.0231 | 0.0020 1.26 x 1073
Februdr 0.9999 -0.0008 | 0.0021 1.12x 1078
Marec 0.9998 0.1177 | 0.0023 1.92 x 1078
April 0.9998 -0.0040 | 0.0016 3.00 x 10~8
M3j 0.7753 0.0282 | 1.09 x 1077 | 5.08 x 107?
Jan 1.00 x 107 | 0.0210 | 0.0024 1.42 x 1078
Jal 0.9998 -1.4956 | 0.0008 1.31 x 1078
August 0.9999 -0.0288 | 0.0011 8.20 x 1077
September | 0.9999 0.0552 | 0.0011 2.44 x 1078

Tabul'ka 3.6: Nakalibrované hodnoty trojice parametrov (3, ¢, p) spolu s mi-
nimélnou hodnotou stratovej funkice pre trokovia mieru EURIBOR z prvych
deviatich mesiacov v roku 2005 s pouzitim CIR modelu

mesiac | B ] 3 | p | minU

Januér 0.8332 | 2.65 x 10~7 | 0.5071 | 1.23 x 108
Februar 0.8311 | 1.00 x 10~7 | 0.5463 | 1.09 x 1078
Marec 0.8133 | 2.42 x 1077 | 0.4251 | 1.75 x 1078
April 0.8639 | 8.87 x 10~" | 0.6008 | 2.98 x 10~°
M4 0.7200 | 0.9947 0.1521 | 5.09 x 109
Jan 0.0004 | 0.9801 0.1361 | 1.45 x 10~8
Jal 0.9466 | 0.0001 0.1356 | 1.31 x 1078
August 0.9009 | 3.69 x 10~" | 0.6001 | 8.13 x 10~
September | 0.9058 | 1.28 x 107¢ | 0.5810 | 2.42 x 10~8
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Kapitola 4

Kalibracia dvojfaktorového modelu
derivatov turokovej miery

V tomto pripade doddme do modelu okrem okamZitej tirokovej miery (short-
rate) r aj druhy faktor neistoty, ktorym bude volatilita y z jednofaktorového
modelu. Cena dlhopisu (bezkupénového) P bude teda okrem poévodnych pre-
mennych ¢, T" a r tentokrat zavisl4 aj na spominanej volatilite y.

4.1 VsSeobecnd PDR pre dvojfaktorovy model

Zakladnym pilierom pre odvodenie vSeobecnej parcidlnej diferencidlnej rovni-
ce bude rovnako ako pre jednofaktorovy model aj v tom dvojfaktorovom It6-
ova lema, tentokrat vSak pre vektorové ndhodné premenné.

Predpokladajme, Ze obe stavové premenné st riadené nasledovnymi pro-
cesmi:

dr = p,(r,t,y)dt + o.(r, t,y)dw;
dy = py(r,t,y)dt + o,(r,t,y)dws,

kde r je okamZitd trokové miera a y je druhy faktor, o ktorom zatial' nevieme
ni¢ povedat’. Zndmy je vsak fakt, Ze prirastky dw, a dwy, Wienerovych procesov
wy a we sU navzajom korelované s mierou korelécie p.

V tomto pripade mdme teda cenu bezkupénového dlhopisu P zavisli nie-
len na dobe splatnosti 7', na okamZitom case ¢ a na short-rate r, ale uz aj na
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premennej y. Funkcia P = P(t,T,r,y) potom vyhovuje predpokladom viac-
rozmernej Itdovej lemy a jej diferencidl dP moéZzme vyjadrit’ v tvare:

JpP (‘9PJr (‘9P+ 8P+1 ,0’P 1 262PJr 0*P o
= | =+ — + -0+ -0, + pooy——
ot ' Hrar TH dy 2 "or2 2 Y 0y? P Y oroy
opP opP
+ Urﬁdwl + O'ya—ydwg.

Podobne ako v jednofaktorovom svete, aj v tom dvojfaktorovom sa ku
vSeobecnej parciadlnej diferencidlnej rovnici pre cenu dlhopisu P(t,T,r,y) do-
staneme rovnakym postupom, aky sme uviedli v tretej kapitole. Tentokrat
nase portfélio zostrojime z troch dlhopisov réoznych maturit a naslednym u-
platnenim averzie k riziku a bezarbitrazneho principu sa dostdvame k hl'ada-
nej parciadlnej diferencidlnej rovnici v dvojfaktorovom modeli:

a_P+( A )a_P+( A )8_P+1 282_P+1 282_P
ot Hr 19 5y Hy 2% oy 27 g2 T 2% 0y?
2
_'_pO-TO-yar—ay —rP = 0, t < T, (4:1)

kde koncova podmienka pre cenu dlhopisu je P(7,T,r,y) = 1 a okrajové pod-
mienky st P(¢,7,0,y) =1a P(t,T,00,y) =0, pre Vy € R.

Obdobne ako to bolo u jednofaktorového modelu, aj v tomto pripade funk-
cie M\i(¢,7,y) a Xo(t,r,y) nazyvame trhovou mierou rizika a su zatial' bliZsie
nespecifikované.
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4.2 Explicitny tvar rieSenia vSeobecnej PDR

Nech obe stavové premenné r a y, ktoré predstavuji okamzitti trokovd mieru
a volatilitu, st riadené nasledujticimi dvoma procesmi:

dr = rk1(6y —r)dt + /yrTduw,
dy = ka(Oy —y)dt + vy’ dws,

kde vy > 0aé > 0. Rovnicu (4.1) mdéZme potom vyjadrit’ v tvare:

OP ~ OP ~ OP

o + (k16 —7) — Al\/QTV)E + (ka2(Oy —y) — szyé)a—y +

1 0*P 1 0*P 0%P

- w2~ - N2y -+ ot ) . —
SIS 4 S O (i e =P =0, (42)

V tomto modeli X reprezentuje tzv. trhovii mieru rizika (market price of risk) a X2
predstavuje tzv. trhovii mieru volatility (market price of volatility).

Ak teraz poloZime v = 0 a § = %, dostdvame Fong-Vasicek model, v ktorom
st trhové miery rizika a volatility vyjadrené nasledovne:

X1:A1ﬁ a XQZ)\Q\/@

kde \; =konst., prei = 1, 2.
RieSenie oceriovacej vSeobecnej parcidlnej diferencidlnej rovnice (4.2) bude-
me v pripade dvojfaktorového Fong-Vasicek modelu hl'adat’ v nasledovnom tva-

re:
P(r,r,y) = A(r)e” BIr=Cy=Fr) 4.3)

kder =T —t, 0y = \/y a funkcie A(7), B(7), C(7) a F(7) vyhovuja nasle-
dovnému systému oby¢ajnych diferencidlnych rovnic:

A = —A|(\oy —ﬁ191)3+%0232 ,

B = —k1B+1, (4.4)
C = —\B =k —XvC — B; — g —vpBC,

F

1
= Mo1B + ka0:C + 5‘9232,
s pociatoénymi podmienkami A(0) =1, B(0) =0, C(0) =0, F(0) =0.
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VN

V tomto bode moéZme néjst’ analdgiu s jednofaktorovym Vasickoviym mode-
lom, pretoZe funkcie A(7) a B(t) spliiajti rovnaké diferencilne rovnice ako v
jednofaktorovm svete. Preto pre tieto dve funkcie méZeme napisat’ explicitné
vyjadrenie:

1
B — (1 —em7
M) = (1)
o? o1\ o2 B?
A = B — - L -1
(1) exp {( ) (91 22 p ) s }

Ostdva ndm teda vypocitat' uz len dve oby¢ajné diferencidlne rovnice pre funk-
cie C(1) a F(r):

C = -\ B — kO — XvC — — — —— —vpBC,
. 1
F = )\10’13 + KQ@QC -+ 50232.
Na vypocet tychto dvoch funkcii pouZijeme rovnako ako v pripade jednofak-
torového modelu softvér Mathematica, ktory ndm efektne a rychlo vypocita

tvary rieSeni oboch funkcii. Dalej ete vyuZijeme predpoklad, Ze v limitnom
pripade je 6, = o3.
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4.3 Minimalizacia stratovej funkcie pre dvojfakto-
rovy model

Rovnako ako v jednofaktorovom svete zostrojime aj tentokrat tzv. stratovi
funkciu, ktord meria kvalitu redlnych trhovych vynosovych kriviek pomocou
pocitania vynosovych kriviek v jednotlivych modeloch. V naSej analyze sa
budeme v tomto pripade zaoberat’' modelom Fong-Vasicek.

Stratovi funkciu mdZeme teda v dvojfaktorovom pripade (inSpirovali sme

sa pracou [11]) definovat’ ako:

S|

1 m n ) o
UQf(ﬁ’g’ 9, >‘17K'27>‘27U7p7y) = %Z Z(R; _R;‘)QT]‘Q- (4:5)
j=1"" i=1

kde 7 = T —t € [0,T] je ¢as do maturity a {R},j = 1,...,m} st redlne trhové
vynosové krivky. Mnozina nakalkulovanych vynosovych kriviek {R!,j =
1,...,m} (i = 1,...,n,) je uréend z nasledovného vzt'ahu:

BB —C—F i
Aje BjRy,—Cjy—F; —e R;7j (4:6)

kde r* = R{ je trokova miera na vel'mi kratku dobu (tzv. over-night) v jed-
notlivych ¢asovych okamihoch i = 1,...,n. Dalej oznaéme A; = A(7;), B; =
B(t;), C; = C(1;) a F; = F(7;),kde 1y < 1 < ... < 7, st vzostupne zoradené
¢asy do splatnosti jednotlivych dlhopisov urcujicich tvar vynosovej krivky.
Funkcie A(7) a B(r) stt ako sme uz uviedli rovnaké ako v pripade jednofak-
torového Vasickovho modelu.

Teraz poloZzme 7, = 0. Funkciu (4.5) mdZme prepisat’ do nasledovného

tvaru: . .
U¥ = % > % > (Rimj — B;Ry +In A; — Cjy — F)?, (4.7)

j=1 " =1

ktory po rozndsobeni upravime na vyraz:
1 m 1 n . . ; ;
j: =

(Ciy+Fj) + (Ciy + Fy)?. (4.8

Vyraz (4.9) mézeme potom rozdelit' na uz zndmu stratovt funkciu z Va-
sickovho modelu a na zvysnu cast/, ktord reprezentuje dvojfaktorovy Fong-Va-

31



$ickov model (vid’ [11]):

UH(O) = U0 =22 S o+ ) [E(Ry) — BE(Re) + 1 4]

+ % > (Ciy+ Fy), (4.9)

kde E(X;) a D(X;) ozna¢ujua strednt hodnotu a disperziu vektora X; = {X,
i=1,..,n}aU" predstavuje stratovd funkciu v jednofaktorovom pripade pre
Vasickov model.

Druhym stochastickym faktorom vo Fong-Vasickovom modeli je volatilita o-
kamzitej tirokovej miery r (short-rate). V praxi vSak o tomto parametri nemame
takmer Ziadne informdcie, neexistuje Ziadna premennd, ktorou by sme mohli
volatilitu aproximovat'. Jednym z moZnych rieSeni tohto problému je sprie-
mernenie daného modelu prave cez druhy stochasticky faktor y.

Toto spriemernenie napokon vedie k nasledovnému tvaru stratovej funk-
cie:

<U*(©)>, = U’

NE

1
- 2 (Cj <y >+F) [ E(R;) — B;E(Ry) + In Aj]
=1

M=

1
+ — (CF <y? > +2C;F; <y > +F?), (4.10)
j=1

kde pre limitny pripad mdme < y >= 6y a < y* >= %2292“2) (vid' [8]).

V d’alsom kroku budeme rovnako ako v pripade jednofaktorového mo-
delu hl'adat’ minimum tejto stratovej funkcie, ktoré ndsledne porovname s néj-
denymi miniméalnymi hodnotami Vasickovho jednofaktorového modelu.

Pri kalibr4cii dvojfaktorového modelu sme vyuZili ziskané optiméalne hod-
noty trojice parametrov (3, ¢, o), ktoré sme dosadili do stratovej funkcie pre
Fong-Vasickov model. Parameter oy, ktory sa vd’aka predpokladu rovna /0s,
sme vyjadrili prdve pomocou uz napocitanych optimalnych hodnét 3, ¢, o. O-
stala nam teda pética parametrov A\, A2, k2, v a p (posledny z nich reprezen-
tuje koreldciu medzi dvoma Wienerovymi procesmi dw, a dw,), podl'a ktorych
urobime minimalizdciu vysSie uvedenej stratovej funkcie. Napocitané hod-
noty potom zapiSeme do tabul'ky a porovndme zo ziskanymi minimalnymi

hodnotami stratovej funkcie pre jednofaktorovy Vasickov model.
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V naSej analyze sme sa zaoberali opat’ datami BRIBOR-u, PRIBOR-u a EU-
RIBOR-u z prvych deviatich mesiacov roku 2005. V nasledujtcich tabul'kach
uvedieme porovnanie vypocitanych hodnét minim stratovej funkcie pre oba
(Vasickov aj Fong-Vasickov) modely. V tomto bode treba zdoéraznit/, Ze pouZitie
optiméalnych hodnot trojice parametrov (3, £, o) z jednofaktorového modelu je
tu akousi dvojse¢nou zbratiou. Na jednej strane, ak v dvojfaktorovom modeli
dostavame lepsie rezidua ako v jednofaktorovom, mozeme zarucit/, Ze ak by
sme nepouzili optimdlne hodnoty premennych 3, £, o nakalibrované pouZitim
jednofaktorového modelu, ale zahrnuli ich do optimaliza¢ného procesu aj v
dvojfaktorovom modeli, dostali by sme eSte lepsi vysledok. Ak vSak mini-
malizdciou stratovej funkcie v dvojfaktorovom modeli dostaneme horsi fit ako
pre Vasickov model, to eSte neznamend, Ze ak by sme nepouZzivali optimalne
hodnoty parametrov f3,¢, o, ale vyuZili ich na d’alSiu minimalizéciu stratovej
"dvojfaktorovej” funkcie, nemohli by sme dostat’ lepsie vysledky ako v pri-
pade jednofaktorového modelu.

V tabul'ke (4.1) sme sa zaoberali trokovou mierou PRIBOR-u, pri¢om vo
vSetkych deviatich mesiacoch dostdvame lep$iu kalibraciu v pripade zavede-
nia druhej rovnice do modelu, aj ked” rozdiel medzi oboma modelmi je sku-
to¢ne minimdlny. Preto moZeme s istotou tvrdit, Ze minimaliz4ciou stratovej
funkcie aj podl'a 3,¢, o by sme dostali rovnako dobré, ak nie lepSie rezidua.
Rovnako moZeme zlepSenie vidiet’ aj v tabul'ke (4.2) pre tirokovt mieru EU-
RIBOR. V tomto pripade vSak plati, Ze v mesiacoch februdr, april a jun vy-
chddzajt nepatrne lepsie fitovacie vysledky pre jednofaktorovy model. To,
ako sme uz spominali, vyplyva z toho, Ze globdlne minimum stratovej funkcie
sa moZe nachddzat’ mimo mnoZiny zadanej optimalnymi hodnotami napoci-
tanych parametrov (3, {, . Rovnaky pripad nastava aj v tabul'’ke (4.3), v ktorej
sme sktimali trokovd mieru BRIBOR. Tu nam dokonca lepSie rezidudlne vy-
sledky vychadzaja len v mesiacoch februdr a marec. Opat’ vSak plati rovnaké
odovodnenie ako v pripade EURIBOR-u, a teda, Ze dosadenim optiméalnych
hodnét 3, &, 0 zjednofaktorového Vasickovho modelu sme pravdepodobne stra-
tili globalne minimum stratovej funkcie.
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Tabul'ka 4.1: Porovnanie minim stratovej funkcie pre jednofaktorovy Vasickov
model a dvojtaktorovy Fong-Vasickov model pre tirokovt mieru PRIBOR

PRIBOR
mesiac min U - Vasicek | min U - Fong-Vasicek
Januéar 3.75526 x 1078 3.75524 x 1078
Februéar 3.12302 x 1078 3.12301 x 1078
Marec 8.92329 x 107 8.92319 x 107
April 1.75872 x 1078 1.75772 x 1078
M3j 8.70622 x 10~ 8.70560 x 10~
Jan 4.46682 x 107 4.46677 x 107
Jual 9.01870 x 107 9.01848 x 107®
August 3.50795 x 10~ 3.50785 x 107
September | 2.40721 x 10~ 2.40685 x 107

Tabul'ka 4.2: Porovnanie minim stratovej funkcie pre jednofaktorovy Vasickov
model a dvojtaktorovy Fong-Vasickov model pre trokova mieru EURIBOR

VN

EURIBOR
mesiac min U - Vasi¢ek | min U - Fong-Vasicek
Januar 1.26154 x 107° 1.26129 x 107°
Februar 1.12407 x 1078 1.12409 x 1078
Marec 1.91840 x 1078 1.91826 x 1073
April 3.00402 x 10° | 3.00407 x 10
M3j 5.07943 x 1079 5.07928 x 1079
Jan 1.41928 x 1078 1.42103 x 1078
Jul 1.31023 x 1078 1.31023 x 1078
August 8.23738 x 107 8.23713 x 107
September | 2.47856 x 107® 2.47854 x 107
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Tabul'ka 4.3: Porovnanie minim stratovej funkcie pre jednofaktorovy Vasickov
model a dvojfaktorovy Fong-Vasickov model pre tirokova mieru BRIBOR

VN

BRIBOR

mesiac

min U - Vasi¢ek | min U - Fong-Vasicek

Januar

1.60362 x 10~%

1.64708 x 1077

Februéar

7.19207 x 1077

7.19116 x 1077

Marec

7.13758 x 1078

7.12627 x 1078

April

1.03812 x 1077

1.04347 x 1077

M3j

1.34660 x 107

1.38593 x 1077

Jan

9.70344 x 1078

1.00168 x 10~ 7

Jul

5.65691 x 1078

5.78185 x 1078

August

8.03831 x 1078

8.32740 x 1078

September

1.39749 x 1077

1.44607 x 1077
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Zaver

Derivéty trokovej miery si, ako sme uZ v tivode uviedli, jednou z najpouzi-
vanejSich foriem finan¢nych derivéatov. V tejto praci sme sa snazili ich pred-
stavit’, pricom podrobnejSie sme sa venovali predovsetkym najpouZzivanejsim
rovnovaznym modelom typu Vasicek a CIR.

V nasej préci sme postupne od vseobecnych jednofaktorovych modelov
derivatov trokovej miery presli k dvojfaktorovym, kde sme za druhy stocha-
sticky faktor (zdroj neistoty) zobrali volatilitu z jednofaktorového modelu. Zo-
strojili sme tzv. stratovii funkciu, pomocou ktorej sme sa snazili merat’ kvalitu
aproximécie mnoziny redlnych vynosovych kriviek napocitanim vynosovych
kriviek z oboch modelov. Kl'i¢ovou Cast'ou préce je stvrtd kapitola, v ktorej
sme minimalizdciu stratovej funkcie rozsirili na dvojfaktorovy model. Po na-
pocitani optimélnych hodn6t sme ich porovnali s hodnotami z jednofaktorové-
ho modelu, pricom na povrch vysttpilo niekol'ko zaujimavych faktov. Vseo-
becne sme ocakévali, Ze zavedenim druhého faktora neistoty (volatility z jed-
nofaktorového modelu), obdrzime lepsie fitovacie vysledky. To sa potvrdilo
pri trokovej miere PRIBOR, kde vo vsetkych deviatich mesiacoch dostdvame
pouzitim dvojfaktorového modelu o nieco lepsie optimdlne rieSenia. NaSe
ocakdvania sa v3ak nepotvrdili pri zvy$nych dvoch skimanych trokovych
mierach BRIBOR a EURIBOR, kde sme dostali striedavé vysledky, pri nie-
ktorych mesiacoch bol efektivnejsi jedno, pri zvysnych zase dvojfaktorovy mo-
del. Spdsobené to bolo pouZitim optimalnych hodnét parametrov 3, €, ¢ z jed-
nofaktorového modelu, vd'aka ktorym mohlo dojst’ k "strate” globdlneho mi-
nima stratovej funkcie.

Jednou z moZnosti odstranenia tohto nedostatku je preto optimalizacia stra-
tovej funkcie v pripade dvojfaktorového modelu aj podl'a parametrov 3, ¢, o,
¢im by sme uz mali dostdvat’ lepSie fitovacie vysledky pre dvojfaktorovy mo-

SNz M

del. Na to je vSak potrebnejsi $irsi priestor, ako poskytuje tato praca.
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Priloha ¢. 1

Program na vypocet optimalnych hodnét trojice parametrov B, &, p a minimalizaciu stratovej
funkcie pre jednofaktorovy Vasickov a CIR model:

tau={1/52, 2/52, 1/12, 2/12, 3/12, 6/12, 9/12, 1.};
m=Length[tau];

ZlomkovaCast[x_]:=x-Floor[x];
g[x_]:=Sqart[ZlomkovaCast[x]"2+107(-14)];

MyAbs[x_]:=Sqrt[x"2+10"(-14)];
VASICEK=1,

If[VASICEK==1,

{
(* VASICEK *)

B[x_,beta_,xi_,rho_]:=-((1-g[beta]™x)/Log[g[beta]]);

A[x_,beta_,xi_,rho_]:= Exp[xi*(B[x,beta,xi,rho ]-x)-MyAbs[rho]*(B[x,beta,xi,rho]*2)];
h

{

(* CIR*)

B[x_, beta_, xi_, rho_]:=(-1/Log[g[beta]])*(1-g[beta]*x)/(g[xi]*(1-g[beta]*x)+g[beta]x);
A[x_, beta_, xi_, rho_]:= (g[beta]((1-g[xi])*x)/(g[xi]*
(1-g[beta]*x)+g[beta]*x))*"MyAbs[rho];

Hik

thetadol=0.02;

thetahor=0.025;

Minimum={};Betaopt={}; Xiopt={};Rhoopt={};
lambdadol={};lambdahor={};

For[i=1,i<=9,1,

{
RO=ReadL.ist[StringJoin["D:\Miery\Euribor\Euribor-",ToString[i],"-05-
ON.txt"],Number]/100.;
Q=ReadList[StringJoin["D:\Miery\Euribor\Euribor-",ToString[i],"-
05.txt"], Table[Number,{m}]];

R=Transpose[Q]/100.;

n=Length[R[[1]]];

U[beta_,xi_,rho_]:=(1/m)*
Sum|((tau[[i]]*Mean[R[[i]]1])-(B[tau[[i]],beta,xi,rho]*Mean[RO])+
Log[A[tau[[i]],beta,xi,rho]])2+
Variance[tau[[i]]*R[[i]]-B[tau[[i]],beta,xi,rho]*R0],{i,1,m}];

Umin=10"10;
If[VASICEK\[Equal]1, Print["Pocitam VASICEK"], Print["Pocitam CIR"]];



For[krok=1,krok<100,1,
{
betastart=Random[];
xistart=Random[];
rhostart=20*Random([];

vystup=
FindMinimum[U[beta,xi,rho],{beta,betastart} {xi,xistart},{rho,.6}];
If[Umin>vystup[[1]].{
Umin=vystup[[1]];
If[VASICEK\[Equal]1,
{
betaopt=g[beta/.vystup[[2]]];
xiopt=xi/.vystup[[2]];
rhoopt=MyADbs[rho/.vystup[[2]]];
}
{
betaopt=g[beta/.vystup[[2]]];
xiopt=g[xi/.vystup[[2]]];
rhoopt=MyAbs[rho/.vystup[[2]]];

H;

Print["Umin =",Umin,"; betaopt = ",betaopt,"”; xiopt = " xiopt,
", rhoopt =",rhoopt];},];
krok++;}];
Print["Umin =", Umin, "; betaopt =", betaopt, "; xiopt =", xiopt, "; rhoopt =", rhoopt];
If[VASICEK\[Equal]1,
{
pom00=Umin;
Minimum=Append[Minimum,pom00];Clear[pom00];
pomll=betaopt;
Betaopt=Append[Betaopt,pom11];Clear[pom11];
pom22=xiopt;
Xiopt=Append[Xiopt,pom22];Clear[pom22];
pom33=rhoopt;
Rhoopt=Append[Rhoopt,pom33];Clear[pom33];
pom1=((thetadol-xiopt-((2*rhoopt)/(-Log[betaopt])))*
Sqrt[-Log[betaopt]])/(2*Sqgrt[rhoopt]);
lambdadol=Append[lambdadol,pom1];Clear[pom1];
pom2=((thetahor-xiopt-((2*rhoopt)/(-Log[betaopt])))*
Sqrt[-Log[betaopt]])/(2*Sqrt[rhoopt]);
lambdahor=Append[lambdahor,pom?2];Clear[pom2];
b
{
pomO0=Umin;
Minimum=Append[Minimum,pom00];Clear[pom00];
pomll=betaopt;
Betaopt=Append[Betaopt,pom11];Clear[pom11];
pom22=xiopt;
Xiopt=Append[Xiopt,pom22];Clear[pom22];



pom33=rhoopt;
Rhoopt=Append[Rhoopt,pom33];Clear[pom33];
pom1=(-Log[betaopt])*((2*xiopt-1)+(1/thetadol)*rhoopt*xiopt*(1-xiopt)*(Log[betaopt]));
lambdadol=Append[lambdadol,pom1];Clear[pom1];
pom2=(-Log[betaopt])*((2*xiopt-1)+(1/thetahor)*rhoopt*xiopt*(1-xiopt)*(Log[betaopt]));
lambdahor=Append[lambdahor,pom2];Clear[pom2];
3}
i++}];
TableForm[{Minimum,Betaopt, Xiopt,Rhoopt},
TableHeadings->{{"Minimum","Betaopt"," Xiopt","Rhoopt"},{"januar","februar",
"marec”,"april","maj","jun","jul","august”,"september"}}]
For[i=1,i<=9,1,

graflambda[i]=
ListPlot[{ {i,lambdadol[[i]]},{i,lambdahor[[i]]}},
PlotJoined->True,Frame\[Rule] True,
PlotStyle->{RGBColor[0.1*i,0.1*(10-i),0.8], Thickness[0.05]},
GridLines->Automatic,
DisplayFunction->Identity];
i++;}
]
Show[Table[graflambda[i], {i,1,9}],DisplayFunction->$DisplayFunction]
Display["E:\Mirec\Diplomovka\grafl.eps"”,%,"EPS"]



Priloha ¢.2

Program na vypocet minimalnej hodnoty stratovej funkcie pre dvojfaktorovy Fong-Vasicek
model (v tomto pripade pre urokovu mieru EURIBOR):

tau={1/52,2/52,1/12,2/12,3/12,6/12,9/12,1.};
m=Length[tau];

T=1;

ZlomkovaCast[x_]:=x-Floor[x];
g[x_]:=Sqrt[ZlomkovaCast[x]"2+107(-14)];
MyADbs[x_]:=Sqrt[x"2+107(-14)];

B2F[x_,beta_,xi_,rho_]:=-((1-g[beta]™x)/Log[g[beta]]);
A2F([x_,beta_,xi_,rho_]:=Exp[xi*(B2F[x,beta,xi,rho]-x)-
MyAbs[rho]*(B2F[x,beta,xi,rho]*2)];

Betaopt={0.9999,0.9999,0.9998,0.9998,0.7753,1.0*107(-7),0.9998,0.9999,0.9999};
Rhoopt={0.0020,0.0021,0.0023,0.0016,1.09*10"(-7),0.0024,0.0008,0.0011,0.0011};
Xiopt={0.0231,-0.0008,0.1177,-0.0040,0.0282,0.0210,-1.4956,-0.0288,0.0552};

theta2=sigmal”~2;sigmal=2*Sqrt[Rhoopt*(-Log[Betaopt])];
eps=0.0001;
Minimum2F={},
For[j=1,j<=9,1,
{

SpriemernenieY =theta2[[j]];
SpriemernenieY2[sigma2_,kapa2_]=(theta2[[j]]*(sigma2/~2+2*theta2[[j]]*kapa2))/(2*kapa2);

RO=ReadL.ist[StringJoin["F:\Miery\Euribor\Euribor-", ToString[j],"-05-ON.txt"],
Number]/100.;
Q=ReadList[StringJoin["F:\Miery\Euribor\Euribor-",ToString[j],"-05.txt"],
Table[Number,{m}]];

R=Transpose[Q]/100.;

Riesenie[lambdal ,lambda2_,sigma2_,kapa2_,rho2_]:=Module[{t},

pom2C=NDSolve[{CC'[t]==(-lambdal*B2F[t,Betaopt[[j]],Xiopt[[j]],Rhoopt[[j]]]-
kapa2*CC[t]-lambda2*sigma2*CCJt]-((B2F[t,Betaopt[[j]],Xiopt[[j]],Rhoopt[[j]])"2)/2-
(sigma2/2*(CCJ[t])"2)/2-sigma2*rho2*B2F[t,Betaopt[[j]], Xiopt[[j]],Rhoopt[[j]1]]*CCIt]),
CC[0==0},CC[t],{t,0,T}];

riesC[tt_]:=CC[t]}/.pom2C[[1,1]]/.t->tt;

riesC

I

Riesenie2[lambdal ,lambda2_,sigma2_,kapa2_,rho2_]:=Module[{t},
pom2F=NDSolve[{FF'[t]==(lambdal*sigmal[[j]]*B2F[t,Betaopt[[j]],Xiopt[[j]]

Rhoopt[[j]]1])+kapa2*theta2[[j]]*Riesenie[lambdal,lambda2,sigma2,kapa2,rho2][t] +

(2/2)*theta2[[j]]*(B2F[t, Betaopt[[j]],Xiopt[[j]],Rhoopt[[j]1D"2,

FF[0==0}, FF[t].{t,0,T}];



riesF[tt_]:=FF[t]/.pom2F[[1,1]]/.t->tt;
riesF

I

U[lambdal_,lambda2_,sigma2_,kapa2_,rho2_]:=(1/m)*Sum([((tau[[i]]*Mean[R[[i]]])
-(B2F[tau[[i]],Betaopt[[j]].Xiopt[[j]],Rhoopt[[j]]]*Mean[RO0])
+Log[A2F[tau[[i]],Betaopt[[j]],Xiopt[[j]],.Rhoopt[[j]1]]])"2+Variance[tau[[i]]*R[[i]]
-B2F[tau[[i]],Betaopt[[j]],Xiopt[[j]],Rhoopt[[j]]]*R0].{i,1,m}]
+2*(1/m)*Sum[(Riesenie[lambdal,lambda2,sigma2,kapa2,rho2][tau[[i]]]*SpriemernenieY
+ Riesenie2[lambdal,lambda2,sigma2,kapa2,rho2][tau[[i]]])*(tau[[i]]*Mean[R[[i]]]
-B2F[tau[[i]],Betaopt[[j]],Xiopt[[j]],Rhoopt[[j]]]*Mean[RO]
+Log[A2F[tau[[i]],Betaopt[[j]], Xiopt[[j]].Rhoopt[[j]]1]).{i.1,m}]+(1/m)
*Sum[((Riesenie[lambdal,lambda2,sigma2,kapa2,rho2][tau[[i]]])"2
*SpriemernenieY 2[sigma2,kapa2])
+2*Riesenie[lambdal,lambda2,sigma2,kapa2,rho2][tau[[i]]]
*Riesenie2[lambdal,lambda2,sigma2,kapa2,rho2][tau[[i]]]*SpriemernenieY
+(Riesenie2[lambdal,lambda2,sigma2,kapa2,rho2][tau[[i]]])"2 ,{i,1,m}]);

Pom=FindMinimum[U[pp,qq,rr,ss,yyl.{pp,0.1},{qq,0.1} {rr,0.1},{ss,1},{yy,0.1},
Gradient—>{(U[pp+eps,qq,!r,ss,yy]-U[pp-eps,qa,rr,ss,yy])/(2 eps),(U[pp,aq+eps,rr,ss,yy]-
Ulpp,ag-eps,rr,ss,yy1)/(2 eps),(Ulpp,aq,rr+eps,ss,yy]-U[pp,aq,rr-eps,ss,yy])/(2
eps),(U[pp,aq,rr,ss+eps,yyl-Ulpp,qa.rr,ss-eps,yy])/(2 eps),(U[pp,qa,rr,ss,yy+eps]-
U[pp,aq,rr,ss,yy-eps])/(2 eps)};

Minimum2F=Append[Minimum2F,Pom[[1]]];Clear[Pom];
j++3;
Minimum2F



