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Abstrakt

BATMENDIJNOVA, Kristina: Generator ekonomickych scenarov [Diplomovéa préca,
Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Kate-

dra aplikovanej matematiky a Statistiky; Veduci prace: Mgr. Martin Harcek, Bratislava,

2014

V poslednom desatroci sa stava trendom, Ze poistovne pristupuji tplne inak k 7i-
votnému a k nezivotnému poisteniu z pohladu u¢tovnictva, ¢i organizacnej Struktury.
Dovodom je, ze tieto dva druhy poistenia funguji na inych principoch. Zivotna poistka
je $pecifickym produktom zivotného poistenia.

Délezitou tlohou poistovne je odhadnit stic¢asnt hodnotu Zivotnej poistky. Ovplyv-
nené je predovsetkym vynosovou krivkou a tmrtnostou. Prudky pokles trokovej miery,
ktora sa riadi svetovou ekondémiou, mé negativny dopad na poistovne. To bolo im-
pulzom pre poistovne snazit sa najst sposob ako produkovat scenére ekonomickych a
demografickych modelov, na zaklade ktorych sa d& pristupovat k ocehovaniu zaruk s
vacsou presnostou. Tato praca sa bude zaoberat ekonomickymi modelmi.

Potreba ekonomickych modelov je zvyraznena v Solvency II. Je to stbor smernic
uréeny pre poistovne v Eurépskej Unii, ktory by mal zacat platit zaciatkom roka 2016.
Solvency II sa sklada z niekolkych pilierov. Stcastou prvého z nich je poziadavka na
trhovo konzistentné ocenovanie aktiv a zaruk. To je mozné dosiahnit vhodnym gene-

ratorom ekonomickych scenérov.

Kracové slova: Trhovo konzistentny generator ekonomickych scenarov, Solvency 11,

Hull-White model



Abstract

BATMENDIJNOVA, Kristina: Economic scenario generator [Master’s Thesis|, Come-
nius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, De-

partment of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: Mgr. Martin Harcek,
Bratislava, 2014

In the last decade there is a trend in the insurance industry to separate life insurance
and non-life insurance in accounting and organization. The reason is that these two
types of insurance are based on different principles. Life assurance is a specific product
of life insurance.

An important task of an insurance company is to estimate the current value of life
assurance. It is primarily affected by the yield curve and mortality. A rapid decrease of
the interest rate, which follows the world economy, has a negative effect on insurance
companies. That was the impulse for them to try to develop a method, which would
allow them to produce scenarios of economic and demographic models in order to
valuate guarantees more precisely. In this thesis we focus on economical models.

The need of economical models is emphasized in Solvency II which is a new legisla-
tion for insurance companies in European Union scheduled to come into effect at the
beginning of the year 2016. The Solvency II consists of several pillars. The first pillar
includes a requirement on market consistent valuation of assets and guarantees. This

is possible by implementing a suitable economic scenario generator.

Keywords: Market consistent economic scenario generator, Solvency II, Hull-White

model
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UVOD

V poslednom ¢ase si Tudia v poistovnictve zacali uvedomovat doélezitost spravneho ria-
denia zaruk zahrnutych v poistnych zmluvach. Urokové miery boli nizke, o znamena,
ze zaruky minimalnych drokovych mier sa zmenili z out-of-the money na in-the-money.
Désledkom toho za¢alo mat mnoho poistovni problém so solventnostou. Dalsou inSpiré-
ciou pre tuto préacu je fakt, ze sa pripravuji smernice Solvency II, ktoré budu klast nové
poziadavky na poistovne v Europskej Unii. Napriklad ocefiovanie aktiv a pasiv musi
byt teraz konzistentné s trhom. Jednou z ciest ako dosiahnut ocenovanie konzisten-
tné s trhom je pouzitie generatora ekonomickych scenarov, ktory vytvéara stochastické
scenare budicej ndvratnosti aktiv.

Naga praca sa bude zaoberat navrhom Generatora ekonomickych scenarov, ktorého
vystupom bude trhovo konzistentny odhad buduceho vyvoja kratkodobej trokovej

miery. T4 moze napomoct ocenovaniu zaruk v poistnych zmluvach.



KAPITOLA 1

RIADENIE RIZIK V POISTOVNICTVE

V tejto kapitole uvedieme niektoré pojmy a pravidla, ktorymi sa riadia poistovne.

Objasnime, ¢o je to legislativny ramec Solvency I a Solvency II.

1.1 Zakladné delenie rizik

Aktivity I'udi, firiem, alebo inych ekonomickych subjektov st ¢astokrat vystavené roznym
druhom rizik. Napriklad riadenie automobilového vozidla prinasa so sebou riziko ne-
hody, kupa nehnutelnosti prinasa riziko, Ze ju postihne prirodné katastrofa, a.i. Pod-
stata poistovacej ¢innosti spoc¢iva v tom, ze poistoviia na seba prebera tieto rizika. Ma
oCakavania, ako sa tieto rizika prejavia (napriklad moéze ocakavat, ze priemerny pocet
vyhorenych nehnutelnosti je 1 z 1000). Potom méZeme o riziku pre poistovne hovorit
ako o odchyleni skuto¢nych udalosti od o¢akavani poistovne.

V nasej praci ma doélezity vyznam Solvency II. Je to stibor smernic uréeny poistov-
niam v Statoch Eurépskej tinie, ktory nadobudne platnost 1.1.2016. Pri klasifikacii rizik

sa budeme snazit priblizit terminologii, ktort pouziva tato pripravovana legislativa.
Kategorie rizik
Rizika delime na [1], [7]:

e Upisovacie rizika - si to rizik& nepriaznivej zmeny v hodnote poistnych zavazkov.
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1.2. TECHNICKE REZERVY KAPITOLA 1. RIADENIE RIZIK

Patria tu rizika pre zivotné a nezivotné poistenie.
e Nefinan¢né riziké - tu patria operacné a podnikatel'ské rizika.
e Investi¢né rizika - tu patria trhové a tverové rizika.
Ked hovorime o rizikidch, zaujima nas hlavne:

e Riadenie rizik - identifikovanie a meranie rizik, opatrenia, ktoré pomahaji obmedzit

straty.
e Financovanie rizik - vyclenenie kapitalu, zaistenie.

e Redukcia rizik - snaha zastavit rizikové aktivity, ¢i diverzifikovat.

1.2 Technické rezervy

Poistit sa daju rozne udalosti, ktoré st mélo pravdepodobné (napr. prirodna katastrofa,
uraz...), ale aj udalosti, ktoré su sice vysoko pravdepodobné, no nie je jasné, kedy
nastani (napr. amrtie, dozitie sa istého veku...). Povinnostou poistovne je vytvarat
tzv. technické rezervy na krytie takychto udalosti.

Podl'a zakona o poistovnictve na vykonavanie poistovacej ¢innosti poistoviia vytvara

v sillade s vymedzenym predmetom podnikania tieto technické rezervy:
1. technicki rezervu na poistné budtcich obdobi,
2. technicku rezervu na poistné plnenie,
3. technicku rezervu na poistné prémie a zlavy,

4. technicku rezervu na uhradu zavizkov voci Slovenskej kancelarii poistovatelov

vznikajucich z ¢éinnosti podla osobitného predpisu,
5. technicku rezervu na zivotné poistenie,

6. technicku rezervu na krytie rizika z investovania finan¢énych prostriedkov v mene

poistenych,

11



1.3. RIADENIE AKTIV A PASIV KAPITOLA 1. RIADENIE RIZIK

7. technicki rezervu na vyrovnavanie mimoriadnych rizik v poistnom odvetvi nezi-

votného poistenia,

8. dalsie technické rezervy (tie moze poistoviia vytvarat, ak zavazky voci poistenym

nie je mozné uhradit z niektorej z technickych rezerv uvedenych v 1 az 7)

Technické rezervy podla odseku vyssie sa vytvaraju v dostato¢nej vyske na to, aby
bola v kazdom okamihu zabezpecena schopnost poistovne v plnej miere uhradit vsetky
zavizky poistovne vyplyvajice z poistnych zmliv a zavizky poistovne vznikajice z
¢innosti podla osobitného predpisu a pouZivaju sa na ich thradu.

Sposob umiestnenia prostriedkov technickych rezerv je upraveny v zédkone o poistovnictve

8/2008 v § 32.

1.3 Riadenie aktiv a pasiv

Financéné produkty poistovni ¢asto zahinaji rozne zaruky. Mnoho Zzivotnych poistovni
napriklad poniika produkty, v ktorych zaruc¢uje minimalne zhodnotenie. Da sa povedat,
ze existuju dva typy takychto zaruk [4]. Zaruka splatnosti zabezpecuje poistenému
minimalnu mieru navratnosti pocas doby platnosti az po vyprsanie zmluvy. Druhy typ
zaruky je, ked je doba trvania zmluvy rozdelena na obdobia (napriklad jeden rok).
Potom sa Specifikuje zaviazna zéruka pre kazdé obdobie. To znamena, ze vyssi zisk v
skorSom obodbi sa nestrati aj ked v neskorSom obdobi moze byt zisk nizsi. Ide o tzv.
vnorené opcie. Takato zaruka je pre poistenca velmi vzacna a podrobuje poistovne
zna¢nému finanénému riziku.

Poistné zmluvy so sebou prinésaju problémy s ocenovanim a manazmentom zéaruk.

Tieto problémy patria v tychto diioch medzi najvacsie vyzvy poistovni.

1.4 'Trhovo konzistentné ocenovanie

Ocenovanie poistnych zmlav, ktoré maji dobu trvania rozdelent na viac obdobi vyzaduje
zloziti matematiku. Ako néastroj pre toto ocenovanie budeme vyuzivat generator eko-
nomickych scenarov (dalej GES).

Sa dva typy GES [4]. Taky, ktory vytvéara scenare odzrkadlujice ocakavany vyvoj

12



1.4. TRHOVO KONZISTENTNE OCENOVANIHKAPITOLA 1. RIADENIE RIZIK

ekondémie v poistovnictve. Mal by zobrazovat realny svet, zahfnat rizika a jeho kalibra-
cia je zalozena na historickych déatach.

Druhy typ je tzv. trhovo konzistentny GES. Jeho hlavna funkcia je reproduko-
vat trhové ceny. Casto st tieto scenére kvoli jednoduchosti rizikovo neutralne. Treba
podotknit, Ze cielom tychto generatorov nie je odzrkadlovat o¢akavania realneho sveta;
napriklad 10 rokov dlhy trhovo konzistentny generator neukazuje ocakavania poistovnikov,
ako bude vyzerat svet o 10 rokov. Moze byt skor vyuzity na ohodnotenie derivatu so
splatnostou o desat rokov. Trhovo konzistentné scenare nam poméhaju vypocitat trhové
ceny dnes, zatial ¢o scenare zaloZené na historickych datach nam ukazuja, ako moze
situacia vo svete vyzerat zajtra.

Smernice Solvency II maju niekolko poziadaviek na trhovo konzistentny GES. Po
prvé, musi vytvarat ceny aktiv, ktoré su v silade s likvidnym a transparentnym fi-
nanénym trhom a po druhé, nesmie vytvorit prilezitost pre arbitraz [4|. Pre lepsie

pochopenie:

e Likvidny trh znamen4, Ze aktivum sa da l'ahko kupit a predat bez toho, aby to
sposobilo vyznamné zmeny v cene a di sa presunut velké mnoZstvo aktiv bez

vyznamného ovplyvnenia cien finanénych néstrojov.

e Financny trh je transparentny vtedy, ak st aktualne informacie o cenéch a ob-

chodovani na trhu dostupné pre verejnost.

Pri kalibracii trhovo konzistentného modelu, treba brat ohlad na nasledujice pozia-

davky:

e Model by mal byt kalibrovany na inStrumenty, ktoré zohladiuju povahu a tr-
vanie zavizkov (pasiv). M4 prikladat va¢siu vahu materialnym derivatom (napr.
ak méame viac derivatov, ktorych hodnota je blizka nule a jeden je vyrazne hod-

notnejsi, tak do neho investujeme vyrazne viac).

° f)alej by mal byt kalibrovany na aktuélnu bezrizikova vynosovi krivku pouzivani

na diskontovanie finan¢nych tokov.

e Tiez by sa mal kalibrovat na vhodnt mieru volatility. Budeme pouzivat tzv.

implikovanu volatilitu, teda trhom ocakavant hodnotu do budicna.

13



1.5. LEGISLATIVNE RAMCE KAPITOLA 1. RIADENIE RIZIK

1.5 Legislativne ramce

1.5.1 Solvency I

Solvency I je stibor smernic uréeny poistovniam v statoch Europskej tnie, aby si za-
chovali solventnost a teda, aby boli schopné zabezpecit splatenie zavizkov, ktoré vy-
plyvaji z ich ¢innosti. Miera solventnosti sa vyzaduje osobitne pre Zivotné a osobitne
pre nezivotné prostredie.

Prvé takéto nariadenia boli vytvorené v sedemdesiatych rokoch a odstartovali tak
tri generécie smernic, pri¢om tretia je datovana do roku 1992 [1|. Eur6psky parlament
a Rada schvalili v roku 2002 obmedzenti reformu smernic a nazvali ju prave Solvency

[. T4 je zavazna od uctovného roku 2004.

1.5.2 Solvency II

Solvency II je nova legislativa, ktora ovplyviuje oblast poistovnictva a nadobudne
platnost 1.1.2016 (tento datum bol uz viackrat posunuty). Tato nova séria pravidiel
kladie mnoho poziadaviek na poistovne, napriklad poziadavky na proces riadenia rizik,
kapitalové poziadavky, ¢i poziadavky na transparentnost.

Struktira Solvency II sa sklada z troch pilierov [4]. Prvy obsahuje kvantitativne
poziadavky, t.j. ako maji byt ohodnotené aktiva a pasiva a vyska kapitalu, ktory by
mala poistoviia drzat. Druhy pilier sa zaobera kvalitativnymi poziadavkami, teda udéva
ako ma byt urc¢ované riziko a ako sa na to méa dozerat. Nakoniec, treti pilier zadava pozi-
adavky na transparentnost a otvorenost, napriklad na podavanie spréav dohliadajicim

autoritam.

Prvy pilier - kvantitativne poziadavky
Tu sa zadefinované dve poziadavky [1]:

e SCR (solvency capital requirement) - kapitalova poziadavka na solventnost. Je
to kapital potrebny na pokrytie najhorsieho mozného scenara. Pocita sa pomocou

eurdpskeho standardného vzorca alebo (¢iastoénym) internym modelom.

e MCR (minimal capital requirement) - minimalna kapitédlova poziadavka. Pod

14



1.5. LEGISLATIVNE RAMCE KAPITOLA 1. RIADENIE RIZIK

tento kapital nesmie poistoviia klesnut.

Druhy pilier - kvalitativne poziadavky

Tu je vysvetleny proces pre postudenie dohladom - SCR (supervisory review proces).
Tiez sa tu pise, ako odhadnut vlastné riziko a mieru solventnosti - ORSA (own risk

and solvency assessment) [1].

Treti pilier - poziadavky pre vykaznictvo a uverejnovanie informacii

St tu poziadavky, ktoré maju zabezpecit transparentnost a disciplinovanost [1].

15



KAPITOLA 2

GENERATOR EKONOMICKYCH
SCENAROV

Tato kapitola objasiiuje principy na zéklade ktorych bude fungovat nas generator eko-

nomickych scenéarov.

2.1 Teoéria trokovych mier
Urokové miery st implikované:

e Cenami $tatnych dlhopisov

Dlhopis je cenny papier, ktory so sebou nesie dolezité informacie ako cena dl-
hopisu, nominalna hodnota, doba splatnosti (resp. maturita), kupén, ¢ interval
vyplacania kupénu [8]. Pri obchodovani s dlhopisom vystupuji dve strany: kupu-
jaci a predajca. Kupujuci kapi dlhopis, ktory mu zarucuje, ze v dobe splatnosti
dostane od predajcu peniaze vo vysSke nominalnej hodnoty. Okrem toho v inter-
valoch vyplacania kuponu (polro¢né, rocné...) bude dostavat od predajcu kupoén,
ktory sa urcuje ako percentualna hodnota z nominalnej hodnoty. Takéto dlhopisy

sa nazyvaju kuponové.

Existuju vsak aj bezkuponové dlhopisy. Tie sa od kupénovych lisia tym, ze pocas

16



2.1. TEORIA UROKOVYCH MIER KAPITOLA 2. GES

doby drzania dlhopisu kupujici nedostava ziadne kupony. Tieto dlhopisy maja
zvacsa kratsiu dobu splatnosti (do jedného roka). V case kipy bezkuponového
dlhopisu mame o dlhopise vSetky informécie. Vieme, za kolko ho kupujuci kupi

a ak nominalnu hodnotu dostane po uplynuti znamej doby (v ¢ase maturity).

Pomer nominalnej hodnoty a ceny dlhopisu tak mézeme chapat ako okamzitu
urokovi mieru pre dobu splatnosti dlhopisu. Takymto spdésobom sa da vytvorit
krivka okamzitych urokovych mier (tzv. spot rates), ktoré definuju tzv. ¢asovi
struktiru drokovych mier. D4 sa chapat ako poplatok za pouzivanie penazi od
stcasnosti az po ¢as T. Na obr. 2.1 st znazornené dva z moznych tvarov tejto

krivky - klesajuici a rastuci.

R(t,T) 4 R(LT) 4

//\

b
i} L
T

—w

Obr. 2.1: Casova Struktara arokovych mier

Pod pojmom diskontny dlhopis rozumieme dlhopis s nominalnou hodnotou F=1.

Hovori sa mu aj diskontny faktor.

Oznac¢me cenu diskontného dlhopisu P(t,7T) a ¢asova Struktiru trokovych mier
R(t,T), kde t znamena stucasnost a T' ¢as splatnosti dlhopisu. Potom R(t,T) je
definované vztahom:
P(t,T) = e BT,
Odtial
In P(¢,T)
T—-t

(Presné odvodenie najdeme v [8], str.7, 8, 9.)

R(t,T) = (2.1)

Okamzita trokova miera (tzv. short rate) r; je urokovéa miera, ktord ma okamzitu
splatnost, teda
Ty = R(t, t)

Urokové miery st dalej implikované

17



2.2. DERIVATY UROKOVYCH MIER KAPITOLA 2. GES

e Obchodmi na penaznom trhu

Castokrat sa v banke stane, Ze jej na konci dia, po obchodovani, ostane volna
likvidita, resp. jej ¢ast likvidity chyba. Vtedy moze prebyto¢ni likviditu ulozit na
kratky ¢as do inej banky, resp. si od inej banky pozic¢at. Takto banky medzi sebou
obchoduji na uzavretom penaznom trhu (tzv. Money market) s prislachajucou
irokovou mierou. Kazdé rano 44 vyznamnych bank na eurépskom trhu poskytne
udaj o tom, za akd trokovid mieru je ochotna pozic¢at inej banke v ten den. Tieto
udaje sa vyhodnotia, 15 % najvyssich a najnizsich arokovych mier sa vySkrtne
a zo zvysnych sa spravi priemer. Toto ¢islo sa zaokruhli na tri desatinné miesta
a vznikne tak trokova miera, tzv. EURIBOR (Europe Interbank Offered Rate).
Tato tirokova miera sa urcuje na rozne obdobia. Najkratsie je jeden tyzden, potom

dva tyzdne, tri tyzdne a jeden az 12 mesiacov.

e Forwardové trokové miery

Predstavuju trokové miery medzi dvoma obdobiami v budticnosti za podmienok,
ktoré stt dohodnuté v stcasnosti. Zavisia od forwardového kontraktu na diskontny
dlhopis. Dve strany - kupujici a predajca, sa v ¢ase t dohodnii, Ze v case 177 > ¢

kipi kupujuci od predajcu diskontny dlhopis s dobou splatnosti v ¢ase T, > Tj.

Okamzita forwardova urokova miera f(t,7") je definovana:

F(,T) = _a% In P(,T) (2.2)

(presné odvodenie je v [8], str. 19, 20.)

2.2 Derivaty arokovych mier

2.2.1 Urokové swapy

Urokovy swap (resp. interest rate swap) je finanény derivat, v ktorom sa obe obchodu-
juce strany zavazuju, ze v dohodnutych intervaloch si navzajom vyplatia ur¢itt sumu.
Jedna strana je na konci intervalu povinna vyplatit druhej strane fixny kupon, ktory
sa zadava v percentach nominalnej hodnoty swapu. Druhé strana je povinna vyplatit

prvej strane plavajuci kupén. Plavajuci kupon zéavisi od EURIBORU, ktory bol platny
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na konci predchadzajiceho intervalu. Moze to byt napriklad
(trojmesacny EURIBOR + 3)%

z nominalnej hodnoty swapu. Swapy sa vypisuju na dobu 1 az 15 rokov. Na rozdiel od
dlhopisov sa na konci nevyplaca nominélna hodnota swapu. Tento kontrakt umoznuje
premenenie fixnej sadzby tveru na plavajicu, alebo naopak. Dlzka trvania kontraktu
sa nazyva tenor.

Fixné kopony swapov, ktoré st udavané v percentach nominalnej hodnoty, st pod-

kladom pre d'alsi sposob ur¢ovania ¢asovej strukttry urokovych mier [10].

2.2.2 Opcie

Dalsi typ kontraktu, ktory nés v tejto praci bude zaujimat je opcia. Kupa opcie pred-
stavuje préavo, ale nie povinnost, kapit (call opcia), resp. predat (put opcia) aktivum
za vopred dohodnutt expira¢ni cenu opcie E v ¢ase expirdcie T ak ide o typ eurdpskej
opcie, alebo kedykol'vek do ¢asu expiracie v pripade americkej opcie [9]. Vlastnik opcie
mé tak v Case expiracie moznost rozhodnut sa, ¢i chce zrealizovat obchod, na ktory
bola opcia vydané, alebo nie. Vezmime si ako priklad eurépsku call opciu na akciu s
expiracnou cenou 50 EUR a expiracnym ¢asom 3 mesiace. Nech stucasna cena danej
akcie je 40 EUR. Ten, kto si taktto opciu kipi ziskava pravo kupit o tri mesiace akciu,
na ktord bola vydana, za 50 EUR. To, ako sa rozhodne zavisi samozrejme od toho,
ako sa vyvinie cena akcie. Ak cena akcie o tri mesiace stipne napr. na 60 EUR, je
pre vlastnika opcie vyhodné svoje pravo uplatnit, pretoze ju modze kupit za 50 EUR
a uSetri tak 10 EUR. V takejto situacii sa hovori, Ze opcia je In the money. Ak vSak
cena akcie o tri mesiace bude nizsia ako expira¢néa cena opcie, napr. 45 EUR, tak nie
je vyhodné opciu uplatnovat, pretoze by vlastnik na tom prerobil. Vtedy hovorime, Ze
opcia je Out of the money. MoZe sa stat, Ze cena akcie bude o tri mesiace rovnaka ako

expiracna cena opcie. Takd opcia sa nazyva At the money.

2.2.3 Swapcie

Finan¢ny derivat swapcie mozeme chapat ako opcie na swapy. Drzitel swapcie ma

préavo, no nie povinnost, vstipit do swapovej dohody niekedy v budicnosti [10]. Ak
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sa jedna o eur6psky typ swapcie, moze tak ucinit len v ¢ase maturity. Rozozné-
vame dva typy swapcii. Swapcia platitela dava drzitelovi préavo vstipit do takej
swapovej dohody, kde bude vyplacat fixny kupon a primat plavajici kupén. Naopak
swapcia primatel'a dava drzitelovi pravo vstupit do takej swapovej dohody, kde bude

vyplacat plavajuci kupon a primat fixny kupon.

2.2.4 Caplety

Caplet je takd dohoda medzi dvoma stranami, v ktorej kupujuci dostane platbu vo
vopred dohodnutom case, ak vyska turokovej miery prekrocila dohodnutu realiza¢nu
cenu. Prikladom capletu moéze byt dohoda dostat platbu o rok, ak LIBOR prekroci
hranicu 2,5%. Tato platba je rovna rozdielu medzi aktualnou hodnotou LIBOR-u a

2, 5%-tami. V opa¢nom pripade sa nezrealizuje Ziadna platba.

Interest rate cap

Interest rate cap (cap - ¢iapka) mozeme chéapat ako sériu arokovych call opcii - capletov.
Caplet reprezentuje jednoperiodovi swapciu platitela.

Blackov model

Jednym z modelov, ktorym budeme ocenovat swapcie (konkrétne caplety) je Blackov
model [4]. Cena swapcie platitela v ¢ase t = 0 s maturitou 7, tenorom S = Tz — T,,,

realizacnou cenou K, nominalnou hodnotou N a implikovanou volatilitou ¢ je dana

ako
B
PS(0,To, Tag1,- -, T5, N, K, 0) = NBUK, S05(0),01/T, 1) > 7P(0,T), (2.3)
i=a+1

kde 7; predstavuje tsek roka medzi T;_; a T; a S, (0) je forwardova swapova miera v

case t = 0 a vyzerd nasledovne

g (O) P(07 Ta) B P(O, Tﬁ)
a7/3 = °
> TiP(0,T)

Blackova formula je dané ako
BI(K, F,oVT,w) = Fud(wd, (K, F,oVT)) — Kwd(wdy(K, F,o0VT)),
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In(F/K)+ o*T/2

di(K, F, oVT) = ,
! ) oVT
In(F/K) — o*T/2
dy(K, F,o\T) = ,
: ) T
pricom w = 1 pre call opciu a w = —1 pre put opciu. Vzhladom k tomu, Ze kalibrécia je

zalozend na at the money swapciach, mozme polozit K = S, (0) pre vypocet trhovych

cien.

2.3 Modely kratkodobych trokovych mier

Teoreticky vyraz kratkodoba (alebo okamzité) tirokova miera r sa chépe ako turokova
miera na nekonecne kratky cas. V praxi sa nahréddza trokovou mierou na kratky cas,
napriklad 1 alebo 3 mesiace [9]. Urcenie kratkodobej urokovej miery eSte neSpeci-
fikuje celt vynosovu krivku. Modely okamzitej tirokovej miery (tzv. Short rate modely)

odhaduja r pomocou rieSenia stochastickej diferencialnej rovnice
dr = u(r,t)dt + o(r, t)dW. (2.4)

Lava strana rovnice (2.4) - dr je zmena urokovej miery za ¢asovy tsek dt. Tato zmena
zévisi od takzvaného driftu pu(r,t) vo vyvoji arokovej miery (¢o je trendova, teda de-
terministicka zlozka) a volatility o(r,t), ktora urcuje charakter nahodnych fluktuacii
trokovej miery v okoli driftu. Ostava vysvetlit Wienerov proces - W. Je to proces s
nezavislymi prirastkami, teda ak s <t < u < v, potom W(v) — W(u) a W(t) — W(s)
st nezéavislé a W (t) — W (s) st z normalneho rozdelenia N (0, v/t — s).

Driftova funkcia sa zvy¢ajne voli ako u(t,7) = k(0 — r), pricom k a 6 su kladné
konstanty. Takéto stochastické procesy sa oznacuju aj Ohrnstein - Uhlenbeckov mean
reversion procesy. Parameter 6 sa nazyva limitna trokova miera a parameter x potom
predstavuje rychlost navratu k limitnej tirokovej miere. Stredna hodnota tirokovej miery
je pritahovana k rovnovaznej hodnote 6 silou k.

V tabulke 2.1 je prehlad niekolkych Ohrnstein - Uhlenbeckovych mean reversion

procesov.
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Tabul'ka 2.1: Jednofaktorové modely okamzitej tirokovej miery [9].

Model Stochasticka rovnica pre r
Vasicek dr = k(0 —r)dt + cdW
Dothan dr = ordw

Brennan-Schwarz | dr = k(0 — r)dt + ordW
Cox-Ingersoll-Ross | dr = k(0 — r)dt + o+/rdW

Cox-Ross dr = Brdt + or?dW

Hull-White dr(t) = [0(t) — a(t)r(t)|dt + o(t)dW (¢)

2.4 Hull-White model

Aby bola mozna trhovo konzistentna kalibracia, musime pouzit model, do ktorého sa
ako vstupny tdaj zadava aktuélna ¢asova Struktara arokovych mier. Zaroven by to mal
byt model, ktory nie je velmi komplikovany a mé relativne nizku vypoctovia naroc¢nost.
Tymto podmienkam vyborne vyhovuje Hull-White model.

Ocakavania trhu o vyvoji trokovej miery zahfhiaja v niektorych situaciach parametre
zavisiace od casu. V jednofaktorovom Hull-White modeli je zavedeny drift zavisiaci od
¢asu, to znamend, ze od Casu bude zavisiet limitna trokova miera 6(t), aj miera a,
ktorou sa r(t) blizi k o¢akavanej hodnote. Volatilita je tiez deterministickou funkciou
¢asu. To zarucuje, ze sa model moze zladit s aktudlnou casovou Struktirou trokove;j
miery.

Hull a White [4] predpokladaji, ze okamzita urokova miera je modelované stocha-

stickou diferencidlnou rovnicou:
dr(t) = [0(t) — a(t)r(t)]dt + o(t)dW (t), r(0) =ry >0,

kde funkcia a(t) je miera, ktorou sa r(t) vracia k ocakavanej hodnote, o(t) je volatilita
okamzitej irokovej miery a W je Wienerov proces.

Vyhodou Hull-White modelu je, Ze existuji explicitné formuly pre bezkupénové dl-
hopisy a opcie na ne, ¢o umoznuje priamu kalibréciu. Hlavnou nevyhodou tohto modelu
je, ze mdze produkovat zaporné hodnoty tdrokovej miery. Za normalnych trhovych pod-

mienok je vSak pravdepodobnost, Ze sa to stane velmi mala.

22



2.4. HULL-WHITE MODEL KAPITOLA 2. GES

Nech a(t) = a a o(t) = 0. Potom
dr(t) = [0(t) — ar(t)]dt + odW (t), r(0) = ro, (2.5)

kde a a o su pozitivne konstanty a 6(t) zvolime tak, aby model presne zodpovedal
aktualnej casovej struktire irokovej miery.
Z rovnice 2.5 odvodime vztah pre r(t) aplikovanim Itéovej lemy, ktord zohrava

kIa¢ovu tlohu v ocenovani finanénych derivatov.

Lema 2.4.1. [toova lema
Nech f(x,t) je hladkd funkcia dvoch premennych, pricom premennd x je rieSenim

stochastickej diferencidlnej rovnice
dr = p(z,t)dt + o(x,t)dw,

kde w je Wienerov proces. Potom prvy diferencidl funkcie f je danij vztahom

df = f +(a—{+—( )gJ;)dt

dosledkom coho funkcia f vyhovuje stochastickej diferencidlne;j rovnici

N7

_(9f of 1 2f

Intuitivny dokaz, ako aj cela lema je uvedeny v [9], na stranach 27 a 28.

Definujme funkciu
g(t,r) = er.

Pomocou Itéovej lemy vypocitame d(g(r,t)) [13]
d(e"r) = e™dr + ae™rdt.
Za dr dosadime vztah 2.5
d(e™) = 0(t)e™dt + e odw.
Integrovanim tejto rovnice ziskavame

e™r(t) = r(0) + /Ot 0(s)e*ds+ o /Ot e dw(s),
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¢o dalsimi apravami vedie k
t t
r(t) = r(0)e ™ +/ O(s)e =) ds + O'/ e~ =9 dw(s).
0 0
Zadiato¢ny Cas je ndhodny a tak ziskavame vztah pre r(t):
t t
r(t) = r(s)e o= —I—/ O()e =7 ds + O'/ e~ dw (). (2.6)

Pozrime sa teraz ako vhodne zvolit funkciu . Hull-White model m4 afinnu ¢asovt

strukturu, to znamena, ze vytvara krivku okamzitych trokovych mier pomocou bezkupénovych
dlhopisov [12]. T4 implikuje

P(t,T) = A(t, T)e BETIr®), (2.7)

kde P(t,T) je cena bezkupénového dlhopisu s maturitou 7' v case t a A a B riesia

rovnice

Ay — 0(t)AB + Lo?AB? = 0,
AT, T) = 1.

B,—aB+1=0,

B(T,T)=0.
Riesenie pre B je
1 —a(T—t)
B(t,T)=-(1—c¢ ). (2.8)
a
Riesenie pre A zavisi od funkcie 6
A(t,T) = e I 0&)BGT) ds— 25 (B(LT)~T+t)~ 5, B(LT)? (2.9)

Teoretické ceny dlhopisov 2.7 chceme napasovat na pozorované ceny dlhopisov na
trhu. Je praktické skusit to napasovat na forwardové tirokové miery 2.2. Po dosadeni
2.8 a 2.9 do 2.7 dostavame

-hu%QTy:/TW$B@J3@+Jf{BmJU—Ty+£;%QTF+J%QTy@

2a?
Derivovanim a vyuzitim vztahu B(T,T) =0 a 0rB — 1 = —aB ziskame

£(0,7) = /OTG(S)aTB(s, T)ds — g—ZB(O,T) + g—;B(O, T)orB(0,T) 4+ 0rB(0,T)ro.
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Ttto rovnicu znova derivujeme, ¢im sa dostavame k

Orf(0,T) =0(T) + /0 TQ(s)aTTB(s,T) ds — g—zaTB(O, T)

+;’— [(0rB(0,T))* + B(0,T)07r7B(0, T)] + 0rrB(0, T)ry.

a

Kombinovanim tychto rovnic a vyuzitim toho, Ze adrB + OrrB = 0 dostavame
2 2

af(0,T) + 8rf(0,T) = O(T) — g—(aB +0rB) + ;’—a [aBOr B + (97 B)* + BorrB] .

a

Dosadime vztah pre B a zjednoduSime. Dostavame sa ku nalsedujicemu vztahu
2

af (0.7) +0rf(0,T) = 6(T) = 3-(1 — ™",

¢o je ekvivalentné s

o(t) = % +af(0,t) + gu — et (2.10)

Lema 2.4.2. Nech trhovd cena dlhopisov p*(0,T),T > 0 je dva krdt diferencovatelnd.

Zwolenim funkcie 0 podla 2.10 vznikne casovd Struktira p(0,T) takd, Ze

p(0,T) = p*(0,T) pre vsetky T > 0.

Zvolenim funkcie 6 podla 2.10 pre pevné a a o chceme odhadnut teoretické ceny
dlhopisov, preto potrebujeme dosadit funkciu 6 do rovnice 2.9. Po integrovani dosadime

vysledok a rovnicu 2.8 do rovnice 2.7. Po tpravach sa dostavame k nasledujiicej vete

[12]:

Lema 2.4.3. Uvazujme Hull-White model s pevngmi parametrami a a o. Obrdtenim
vynosovej krivky tak, Ze funkciu 0 zvolime podla 2.10 dostdvame vztah pre ceny dlhopisov

p(t7 T) — MeB(t)T)f*(O,t)—%32(t,T)(l_e—Qat)_B(t7T)r(t)

7 (0.1) , (2.11)

pricom B je dané rovnicou 2.8 a f* je oznacenie pre pozorovani forwardovi trokovi

—0Inp*(t,T)

mieru , pricom plati f*(t,T) = o

Toto explicitné vyjadrenie (2.11) pre ceny bezkuponovych dlhopisov je velmi uzi-
tocné a vedie k vzorcu pre Europske opcie a dlhopisy, ktoré zase vedu k explicitnej

formule pre ceny swapcii. Tie st vyuzivané pri kalibracii modelov trokovych mier [4].

25



2.4. HULL-WHITE MODEL KAPITOLA 2. GES

Veta 2.4.4. V Hull-White modeli je v case t cena eurdpskej call opcie, s expiracnou

cenou K a casom do maturity T', na dlhopis, ktory maturuje v case S dand vzorcom

ZBC(.T, S, K) = P(t, S)o(h) — KP(L.T)o(h — ). (212
kde
1 — e—2a(T—1)
O'p =0 TB(T, S),
he Ly LOS) o

o, Pt,T)K 2
Pre cenu europskej put opcie na dlhopis s rovnakymi parametrami ako v predchddza-

Jucom pripade podla HullWhite modelu plati
ZBP(t,T,S,K)=KP(t,T)p(—h+ 0,) — P(t,S)p(—h).

Pozrime sa na eurépsku swapciu ako na opciu na kupénovy dlhopis. Tento fakt spolu
s Jamshidianovym rozkladom [11], ktory nam déava cenu eur6pskej opcie na kupénovy

dlhopis, vedu k nasledujicemu vzorcu pre cenu swapcii

PS(t,T,ty,.. .ty NJK) = N> ¢;ZBP(t, T t;, K), (2.13)

i=1
kde PS je cena swapcie platitela s expira¢nou cenou K, maturitou v ¢ase T' a nominéal-
nou hodnotou NN, ktora dava drzitelovi pravo vstipit v ¢ase T do interest rate swap
dohody. Tento interest rate swap sa vyplaca v ¢asoch tq,...,t,, kde t; > T, pricom
drzitel plati fixny podiel z K a dostava sumu odvijajiucu sa od LIBOR-u (London
Interbank Offered Rate). 7; je ¢ast roka od t;_; do t;, pre i = 1,...,n, ¢; = K7; pre
i=1,....,(n—1)ac, =1+ Kr,.

K; = A(T,t;)e” BTt kde 7+ je hodnota okamzitej irokovej miery v case T a plati
Z CZ'A(T, tﬁeiB(T’ti)T* =1
=1

Pri kalibracii modelu 2.5 hTadame deterministicka funkeciu 6() tak, aby model presne
opisoval aktualnu ¢asova Struktiru urokovych mier a parametre a a o tak, aby co
najlepsie napasovali model na trhové ceny swapcii. Inymi slovami, a a ¢ st hodnoty,
pre ktoré je minimalizovana suma Stvorcov rozdielov medzi trhovymi cenami a cenami

modelu. Pre Hull-White model je modelovana cena swapcii dané rovnicou 2.13.
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KAPITOLA 3

SIMULACIA EKONOMICKYCH
SCENAROV

3.1 Trhové data

Déata s ktorymi budeme pracovat sme ziskali zo stranky www.bloomberg.com a st zo

dna 27.1.2014.

3.1.1 Implikovana volatilita

Ak chceme zistit cenu opcie, ¢i swapcie pomocou vybraného modelu (napr. Black-
Scholesovho), ako vstupny parameter potrebujeme aj volatilitu. Pre implikovanu vola-
tilitu plati, Ze teoreticka cena eurdpskej opcie V' (S,t,0) je v ¢ase t a pre dani hodnotu
podkladového aktiva S zhodna s realnou cenou opcie V,eq(t) [9]. Implikovana volatilita
pre dani opciu (so splatnostou v ¢ase T a expiracnou cenou E) sa hlada rieSenim
implikovanej rovnice

V;eal(t) = V(Sreal (t)u tu Uimpl)-

K dispozicii méame tudaje pre implikované volatility odvodené z trhovych cien swap-
cii s roznymi tenormi (od jedného roku po 30 rokov) a roznymi maturitami (od jed-

ného mesiaca po 30 rokov) v mene euro. Tieto udaje vytvaraju maticu implikovanych
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volatilit, pricom v kazdom riadku st tudaje pre swapciu s jednou konkrétnou maturi-
tou a v stlpcoch tohto riadku st implikované volatility pre rézne tenory. Na obr. 3.1
je plosny graf, v ktorom st vykreslené implikované volatility v zavislosti od tenoru
a maturity. Mozeme si vSimnut, ze s klesajicim tenorom swapcie rastie implikovana

volatilita.

Implied volatility surface

Obr. 3.1: Implikované volatility

3.1.2 Swapova trokova krivka

Druhym potrebnym parametrom pre kalibraciu nasho modelu je aktuélna ¢asova struk-
tara drokovych mier. Ziskali sme data pre trokové miery, ktoré st vyvodené z tzv. OIS

swapov (z angl. Overnight indexed swap).

Overnight indexed swap

Overnight indexed swap je swap, ktorého plavajuci kupoén zavisi od geometrického
priemeru overnight sadzby (mohli by sme to prelozit ako "ceznocna" sadzba) na kazdy
den platobného obdobia. Takéto sadzby su typické pre nezaistené poziciavanie si medzi
bankami pocas noci, napriklad tzv. Federal fund rate pre US dolare, EONIA pre euro,
¢i SONIA pre britski libru. Vyhoda tychto swapov oproti swapom, ktorych plavajuci

kupon zéavisi od EURIBOR-u je, Ze maju Siroka skilu tenorov. Tym padom mame
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k dispozicii udaje pre trokové miery pre ovela dlhsie obdobie. V naSom pripade su
to trokové miery, ktoré siahaju az 65 rokov dopredu. Tieto tdaje opisuju aktuélnu
casovu Struktiru trokovych mier v diskrétnych bodoch, preto pouzijeme interpolaciu
vhodnym splineom a ziskame tak spojiti ¢asovi struktiru trokovych mier. Na obrazku

3.2 je znézorneny vyvoj urokovych mier, s ktorym budeme pracovat.

Interpolated ZC yield curve

0.025 |- K
0015 -/ i

0.005 |- | .
:‘g/ Market data K
?j Interpol@ted curve
0 | \ |
0 10 20 30 40 50 60 70

Years

Obr. 3.2: Aktualna ¢asova Struktura trokovych mier.

3.2 Kalibracia modelu

Generator ekonomickych scenédrov, ktory sme vytvorili generuje vyvoj kratkodobe;j
trokovej miery s pouzitim Hull-White (2.4) jednofaktorového modelu kalibrovaného na
ceny derivatov trokovej miery (3.1). Numerické procediry pracuju s diskrétnou verziou
stochastickej diferenciélnej rovnice 2.5, parcidlne derivacie st aproximované bodovymi
centralnymi kone¢nymi diferenciami.

Predmetom kalibracie modelu je odhad parametrov a a o, ktory je konzistentny s
trhom (ide o tzv. rizikovo neutralny odhad). Tato vlastnost sa da zarucit kalibraciou
modelu na ceny derivatov irokovej miery.

Data implikovanych volatilit vyuZzijeme na vypocet cien swapcii pouzitim Blackovho

modelu 2.2.4 pre cenu swapcii 2.3. Ceny swapcii, ktoré tymto spésobom dostaneme
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budeme porovnavat s cenami swapcii, ktoré ziskame pouzitim Hull-White modelu 2.13.
Budeme hladat také parametre a a o, pre ktoré budu ceny swapcii vypoc¢itané Hull-
White modelom najbliz§ie cenam vypocitanym Blackovym modelom. Na hladanie

takychto cien vyuzijeme metdédu najmensich stvorcov a teda rieSime minimaliza¢nta

ilohu
M
minL(a,0) =Y (PS(0,Ta,Tos1,- .., Tp, N, K,0) = PS(t, T, t1,...tn, N, K)),
=1

kde M je pocet derivatov na trhu, dostupnych pre potreby kalibracie.
Na obrazkoch 3.3 a 3.4 s znazornené ceny swapcii vypocitané pomocou oboch
modelov pre rozne tenory - 1, 10, 20 a 30 rokov. Parametre

a a o sa rovnaju a = 0,049835, o = 0,0087154.

ATM Caplets 1Y ATM Caplets 10Y
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Obr. 3.3: Porovnanie cien swapcii pomocou Hull-White modelu (¢ervené hviezdicky) a Black-

ovho modelu (modré krazky) s tenormi 1 a 10 rokov.
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Obr. 3.4: Porovnanie cien swapcii pomocou Hull-White modelu a Blackovho modelu s

tenormi 20 a 30 rokov.

Tieto parametre dalej pouZijeme na simulovanie kratkodobej trokovej miery Hull-

White modelom 2.6. Modelujeme kratkodobu trokovd mieru na obdobie 65 rokov do-
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predu, pricom simulacia prebehne 1000 krat a c¢asovy krok dt medzi dvoma obdobiami
je jeden rok (obr. 3.6). Z vyslednych tisic trajektorii vypoéitame priemerni hodnotu v
kazdom bode a ziskame tak priemerny mozny vyvoj kratkodobej tirokovej miery (obr.

3.7). Na obréazku 3.5 je znazorneny vyvoj funkcie 6 pre vypocitané parametre.

Theta function
0.01 1 \

0.005 — -

-0.005 -

-0.01 | \ | \ \ |
0 10 20 30 40 50 60 70

Obr. 3.5: Vyvoj funkcie # pre parametre a = 0,049835, 0 = 0,0087154.

MC simulation paths funnel sample
0.2 T T T T

0.1

-0.05

-0.1

Years

Obr. 3.6: Budtce mozné vyvoje kratkodobej trokovej miery.
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Average short rate evolution
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Obr. 3.7: Priemerna hodnota kratkodobej tirokovej miery.

Zmysel trhovo konzistentného ocenovania je najst hodnotu zaruk v poistnych zmlu-
vach, ktord je konzistentna s hodnotou, ktort by mali, ak by sa s nimi obchodovalo
na trhu. Preto by mala byt konzistentna s trhom danymi cenami finan¢nych deriva-
tov, ktoré si podobné zarukam v poistnych zmluvach. Pozrime sa, ako blizko st ceny,
ktoré odvodime pomocou nasej simulécie k pozorovanym trhovym cendm pouzitym na
kalibréaciu modelu.

V Hull-White modeli sa predpoklada, ze buduci vyvoj kazdého bodu vynosovej
krivky je tiplne opisany budtcim vyvojom kratkodobej trokovej miery, kde pre rizikovo
neutrélne ceny diskontnych dlhopisov s roznymi maturitami (diskontné faktory) plati
vztah

P(t,T) = E[e~ /i (@], (3.1)

pricom rq je aktualna hodnota kratkodobej trokovej miery.
Simulovanim kratkodobej trokovej miery sme ziskali maticu velkosti 65x1000 (pre-
toze sme simulovali ¢asové obdobie 65 rokov s krokom 1 rok a prebehlo 1000 simulécif),

ktora vyzera nasledovne:
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r1(1) ri(2) -+ ri(65)
ro(1) r9(2) -+ 1r9(6H)
T1000(1) 7T1000(2) - T1000(65)

Kazdy riadok tejto matice reprezentuje jednu simulaciu hodnot kratkodobej trokove;j
miery a kazdy stlpec reprezentuje jeden rok. Aby sme vedeli porovnat vysledky nasej
kalibracie s trhovymi datami, potrebujeme pomocou kratkodobych trokovych mier,
ktoré sme odhadli, vytvorit ¢asovi Struktdru drokovych mier a porovnat ju s datami,
ktoré sme ziskali z trhu.

Vyuzijeme rovnicu 2.1 pre trokové miery, v ktorej vystupuje cena diskontného dl-
hopisu.

Polozme t rovné 0. Cena diskontného dlhopisu odvodené z kratkodobych trokovych
mier je potom

P(0,T) = Efe~ o )],
vztah pre trokovi mieru 2.1

HO.T) = —1nPT(o,T) (3.2)

a cena diskontného dlhopisu je

P(0,T) = e 0D,

rs(ds)

Vypocitame diskontné faktory e~ Iy pre vSetky simulacie a pre kazdy rok,

pricom integral nahradime sumou a vytvorime tak maticu diskontnych faktorov.

e~ (1) e~ (r()+r1(2)) - e~ >0 (i)
e—2(1) e—(r2(1)+7r2(2)) .. e~ >90 ra(i)
e—r1000(1)  p—(r1000(1)+7r1000(2)) ... - S8 r1000()

Priemer z hodnot tejto matice je vykresleny na obr. 3.8.
Pomocou takto ziskaného diskontného faktora (jeho priemernej hodnoty) vypodi-
tame dosadenim do 3.2 ¢asovi Strukturu drokovych mier a porovname ju s trhovymi

datami (obr. 3.9).
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Obr. 3.8: Priemerna hodnota diskontného faktora.
Market and Simulated present yield curve comparison
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Obr. 3.9: Porovnanie trhom danej ¢asovej strukttry trokovych mier (modra farba) a ¢asovej

Struktary trokovych mier ziskanej pomocou modelu Hull-White (Gervené farba).

Rezidualna suma Stvorcov

Reziduélna suma stvorcov (RSS) je miera, ktora ukazuje ako velmi sa lisia skutoéné

data od odhadnutého modelu. Mala RSS indikuje dobry odhad. RSS je dana
RSS = Z(yz — fx))?,
i=1
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kde y; je i-ta skutotna hodnota premennej, ktortt odhadujeme a f(x;) je odhadnuta
hodnota i-tej premenne;j.

Vypocitame RSS pre nase data. Rozdiel skuto¢nej a odhadovanej hodnoty budeme
pocitat v kazdom roku, teda : = 1,2,...,65. V tomto pripade RSS=0,00052977.

Vidime, ze Hull-White model odhaduje v prvych rokoch zapornu trokovii mieru, ¢o
je sposobené tym, ze trhovéa trokova miera je v prvych rokoch velmi nizka. Aby sme
sa vyhli zapornej tirokovej miere vo vysledkoch Hull-White modelu, skusime vynechat
niekol'ko udajov z trhovych dat tak, aby sme sa zbavili klesania hodnoty trokovej miery
v prvych rokoch (tento fakt moézeme pozorovat na obrazku 3.2, kde sa da vSimnut
"hacik" na zaciatku krivky drokovych mier). Takto upravené data si zobrazené na

obr. 3.10.

Interpolated ZC yield curve
0.03 I I I I |
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*
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0.015 —
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0 | | | |
0 10 20 30 40 50 60 70

Years

Obr. 3.10: Aktualna Casova Struktara drokovych mier s vynechanymi détami.

Ako v predoslej ¢asti, aj teraz ziskame odhad parametrov ¢ a ¢ minimalizovanim
sumy Stvorcov medzi cenami odhadnutymi Blackovym a Hull-White modelom
(obr. 3.11 a 3.12). Parameter a = 0,0495653 a ¢ = 0,0086812.

Po 1000 simulaciach kratkodobej trokovej miery s ¢asovym krokom dt jeden rok na
obdobie 65 rokov (obr. 3.14) ziskame priemernt hodnotu kratkodobej urokovej miery
(obr. 3.15).

Prepoc¢tom na diskontné faktory ziskame ¢asovi struktaru arokovych mier a mézeme
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Obr. 3.11: Porovnanie cien swapcii pomocou Hull-White modelu (¢ervené hviezdicky) a

Blackovho modelu (modré krazky) s tenormi 1 a 10 rokov.
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Obr. 3.12: Porovnanie cien swapcii pomocou Hull-White modelu (¢ervené hviezdicky) a

Blackovho modelu (modré krazky) s tenormi 20 a 30 rokov.

ju porovnat s trhovymi datami (obr. 3.16).

Reziduélna suma Stvorcov RSS = 0,000023752. Moézeme si vSimnut Ze je to o rad
mensie ¢islo ako v predoslom pripade, ¢o znaci, ze takto zvolené data pontkaju lepsi
odhad budtceho vyvoja kratkodobych tirokovych mier.

Skusime eSte mensi casovy krok dt rovny pol roku a pocet simulécii zvysime na 1500,
aby sme dosiahli va¢siu presnost (obr. 3.17). Hodnota RSS sa o¢akavatelne este znizila
na 0,000016366.

Obrazok, ako aj nizka hodnota RSS naznacuju, ze takto nakalibrované parametre
ponukaju pomerne presné napasovanie na trhom urcend ¢asovu Struktaru drokovych
mier. Ziskané hodnoty kratkodobej Grokovej miery mozu poistovne pouzit na ocenenie

zaruk v poistnych zmluvach, ktoré bude konzistentné s trhom.
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Obr. 3.13: Vyvoj fukncie 6 pre parametre a = 0,0495653 a ¢ = 0,0086812.
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Average short rate evolution
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Obr. 3.15: Priemerna hodnota kratkodobej trokovej miery pre 1000 simulacii, s ¢asovym

krokom dt jeden rok.
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Obr. 3.16: Porovnanie trhom danej ¢asovej truktury urokovych mier (modréa farba) a ¢asovej
Struktury urokovych mier ziskanej pomocou modelu Hull-White (¢ervena farba) pre 1000

simulacii s ¢asovym krokom dt jeden rok, RSS = 0,000023752.
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Market and Simulated present yield curve comparison
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Obr. 3.17: Porovnanie trhom danej ¢asovej struktury urokovych mier (modra farba) a ¢asovej
Struktary urokovych mier ziskanej pomocou modelu Hull-White (Gervené farba) pre 1500

simulacii s ¢asovym krokom dt pol roka, RSS = 0,000016366
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7ZAVER

Cielom tejto prace bolo spracovanie problematiky riadenia trhovych rizik v poistovnictve
v stulade s novou regulatérnou legislativou Solvency II. Zameriali sme sa na riadenie
aktiv a pasiv Zivotnej poistovne a riziko plynice z precenenia tirokovo citlivych zloziek
portfolia pri pohybe trokovych mier. Na modelovanie moznych scenérov trokovych
mier sme pouzili jednofaktorovy Hull-White model.

Podrobne sme opisali sme konstrukciu trhovo konzistentného generatora ekono-
mickych scenarov, ktory moéze byt pouzity na ocenovanie zaruk v poistovnictve, Specidlne
pre zmluvy s vnorenymi opciami. GES bol kalibrovany na trhové ceny swapcii a trhom
danu implikovani volatilitu.

Pri kalibracii modelu sme sa stretli s problémom, kedy Hull-White model generoval
zaporné urokové miery. To bolo spésobené nizkymi hodnotami trokovych mier odpo-
zorovanych na trhu. Problém sme sa snazili vyriesit a podarilo sa nam vytvorit pomerne
presnu kalibraciu na trhové data. Vysledkom kalibracie st parametre a a o, ktoré vy-
stupuja v Hull-White modeli.

Dalsim cielom prace bolo zapracovanie faktora inflacie a rieSenie problému vyberu
reprezentativnych trajektorii. Tento ciel sme nakoniec nenaplnili a ostava tak ako vy-

hliadka pre dalsiu pracu.
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