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Uvod

V predchadzajicej dekade sa na trhu objavili nové nastroje zavislé na urokovej miere
ako napr. futures, swapy, opcie na dlhopisy atd, ktorych payoff zavisi od trokovej
sadzby. To znamena, ze ich hodnota je ovplyvnenda tirokom. Expanzia trhu s trokovy-
mi derivatmi nastala z dvoch dovodov, jednak kvoli zlepsiemu riadeniu rizik, na dru-
hej strane sa vsak objavili Spekulativne obchody. Oba dovody ale vedu k poziadavke
spravneho ocenovania takychto finanénych nastrojov. Pri ocefiovani treba mat na pa-
miti stochastickost tirokovej sadzby. Nahodna fluktuacia trhu tirokovej miery by mohla
byt spravnym a realistickym pristupom. Stochastickost arokovej sadzby, zv1ast casove;
struktary trokovej miery by sa mala korektne modelovat.

Casova $trukttra trokovych mier je funkéné zavislost medzi dobou splatnoti (ma-
turity) dlhopisu a jeho vynosom. Mnohé modely trokovej miery charakterizuju cenu
(vynos) dlhopisu ako funkciu maturity, stavovej premennej (napr. okamzitej trokovej
miery) a niekolkych parametrov modelu. Hoci bolo niekolko modelov derivatov troko-
vej miery predstavenych, ziadna z nich neriesi dokonale problém ocenovania. Modely
Casovej Struktury trokovej miery predstavuju dolezitu cast tedrie finanénych derivatov
a mnohi sa sustreduju na tato problematiku ako z radov teoretikov tak aj z radov
praktikov.

Existuje mnoho pokusov o kalibraciu modelov trokovej sadzby. Medzi najznamejsie
metddy patria zovSeobecnend metéda momentov (Generalized Method of Moments),
metéda Gaussovho odhadu (the Gaussian estimation methods), pristup Monte Carlo
filtracie (Monte Carlo filtering approach) alebo MCMC (Markov Chain Monte Carlo)
metdda. Pouzitie tychto metdd sa nelimituje len na ocenovanie dlhopisov, ale ¢asto sa
pouzivaju aj pri arokovych swapoch.

V poslednom case sa objavili aj iné metédy odhadov modelov trokovej miery, ktoré
st zalozené na derivatoch ako st capy a floory. Takymi finanénymi nastrojmi sa vsak
na mnohych finanénych trhoch neobchoduje, vratane trhov krajin strednej Eurépy.

Menej pozornosti bolo venované aplikacii modelov irokovej miery pre krajiny ako st
Ceska republika, Slovensko, Polsko a Madarsko. Navyse ani porovnania pre stabilnejsie
zapadoeurdpske financné trhy neboli doteraz uskutoc¢nené.

Napriek konvergencii byvalych socialistickych krajin k zapadoeurdpskym je medzi
strednou a zapadnou Eurépou ako aj medzi ich finanénymi trhmi znacny rozdiel. Zo-
stava vSak otdzka, ako daleko st od seba tieto Staty. Inac¢, je modelovanie trokovej
miery odli$né v tychto krajindch Eurdpy? Aby sme dostali na tato otdzku odpoved,
musime sa oboznamit jednak pozadim trhov strednej Eurépy ako aj modelovanim ca-
sovej Struktiry drokovej miery.

V tejto praci sme sa zaoberali analyzou jednofaktorovych modelov ako st Cox-
Ingersoll-Ross-ov model a Vasickov model. Patria do triedy tzv. ”equilibrium” modelov
a generuju Casovu Struktiru trokovej miery zavisli na pociato¢nej okamzitej (kratko-
dobej) trokovej sadzbe a na parametroch modelu.



Prehlad kalibracnych technik a metéd odhadov

V podstate existuju tri generacie modelov trokovej miery. Prva generacia modeluje tirok
priamo. Nazyvaji sa modely kratkodobej trokovej miery. Modely druhej generacie,
tzv. Heath-Jarrow-Morton (HJM) modely modeluju celt forwardova krivku. Tie auto-
maticky fituji vynosovi krivku. Riadiacou premennou tychto modelov je forwardova
miera. D4 sa ukazat, Ze vSetky modely prvej generécie sa daju naformulovat v HIM
ramci [10]. Posledné generacia modelov zahffia LIBOR market modely (LMM) alebo
Brace-Gatarek-Musiela modely , ktoré modeluji konkrétnu cast forwardovej krivky.

Existuje niekolko studii, ktoré sa zaoberaju kalibraciou alebo odhadom modelov
urokovej miery ¢i uz cez urokoviu sadzbu alebo pomocou derivatov trokovej miery.
V nasledovnych odsekoch predstavime reprezentativne priklady metod patriacich do
vyssie spomenutych troch generacii.

e 1. generacia: Chan, Karolyi, Longstaff a Sandres [6] odhadovali a porovnavali
rozne modely kratkodobej irokovej miery pomocou GMM. Uréili, ktory z modelov
najlepsie popisuje vynos vladnych dlhopisov.

Neskor Li [11] odhadoval jednofaktorovy model tiez pomocou tej istej met6dy
momentov ale v australskom kontexte. Ukazal, Ze neobmedzeny jednofaktorovy
model lepsie fituje historické data urokovej sadzby.

Jensen [9] demonstroval, Ze Longstaff a Schwartz model nie je vhodny na popis
kratkodobej trokovej miery pomocou implementacie novej metédy efektivnych
momentov. Jeho vysledky st robustné aj pre analyzu podperiod.

Duan, Gauthier, Simonato a Zaanoun v [7] aplikovali dal$iu metédu a to metédu
maximalnej vierohodnosti (MLE) na odhad parametrov modelu Merton Longstaff
a Schwartz.

e 2. genericia: Boyle, Tan a Tian [4] zistili matematické podmienky za ktorych
odhad dalsieho jednofaktorového modelu, tzv. Black-Derman-Toy modelu, dava
rozumné vysledky. Vyhoda tohto modelu je v tom, Ze je pouzitelny na kalibraciu
stucCasnej casovej Struktiry trokovej miery a volatility. Ich hlavnym vysledkom
bolo, ze v pripade pozitivnej sticasnej implikovanej forwardovej miery a volatility
kratkodobej trokovej sadzby je kalibracia BD'T modelu mozna.

e 3. generacia: Takahashi a Sato [16] vyvinuli novii metodoldgiu na odhad vSeobec-
nej triedy modelov Casovej struktiury trokovej miery zalozent na pristupe Monte
Carlo filtracie. Pouzili ju v kontexte japonského trhu na LIBOR-y a swapy.

Vojtek [17] prezentoval metodolégiu kalibracie viacfaktorovych modelov pre kra-
jiny strednej Eurépy. Odhadoval parametre Brace, Gatarek a Musiela modelu,
Specialne podmienené volatility a korelacie pomocou GARCH modelov. BGM
model (zndmy aj ako LIBOR market model) sa prvy krat predstavil a kalib-
roval v pracach [5] Brace, Gatarek a Musiela, [8] Jamshidian a [12] Miltersen,
Sandmann a Sondermann.
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Obr. 1: Schématicky diagram réznych kalibra¢nych technik a metéd odhadov



Ako vidime na odhad modelov trokovej miery sa pouzivaju rézne metddy, ktoré
boli zalozené hlavne na zovseobecnenej metdde momentov, na metéde maximalnej vie-
rohodnosti alebo na Monte Carlo filtracii. Menej prac sa ale venuje odhadom a aplikacii
jednofaktorovych modelov v kontexte krajin strednej Eurdpy.

Ciele

Spravne ocenenie derivatov tirokovej miery je velmi dolezité pre financna ¢innost. Ako
bolo uvedené v predchadzajicej ¢asti vela prac sa venuje tejto téme, ale Ziadna z nich
nedéva jasnu odpoved na presné ocenenie. Mnohi kalibrovali model tirokovej miery po-
mocou trhovych cien trokovych ndstrojov. Ini sa zase pokusali odhadniat parametre
priamo a pouzif ich pri ocenovani derivatov trokovej miery. Ak si niekto zvoli prvy
pristup, tak potrebuje trh s roznymi finanénymi nastrojmi. Pouzitie tejto metody je v
pripade novych ¢lenskych statov prakticky nemozné, kedze trh s finanénymi derivatmi
je menej aktivny a prevlada dominancia bankového sektora. To ale znamena, ze kalib-
racia modelov trokovej miery je umoznend cez dlhopisy. Teraz si uz treba len zvolit
vhodnu kalibracni metddu na rieSenie tejto tlohy. V predchadzajicej Casti sa spomi-
nali niektoré metédy odhadov a kalibracie. Problémy, ktoré st podrobnejsie vysvetlené
v dizertacnej praci, nas inspirovali k vyvinutiu novej metédy zalozenej na dvojfazo-
vej minmax optimalizacii. Tato procedura sa sklada z dvoch krokov. V prvom kroku
sa minimalizuje tzv. stratovy funkcional. Tato minimalizacia vedie k jednorozmernej
A-parametrizovanej krivke minim. V druhom kroku sa maximalizuje funkcia vierohod-
noti obmedzend na tuto krivku. Kvalita fitu je dolezita preto predstavime dve miery:
nelinedrny R? pomer a pomer maximalnej vierohodnosti.

Ako rozsirenie tejto metddy predstavime dalsi pristup, ktory je zaloZeny na ohrani-
Ceni Casovej Struktury urokovej miery. Vyuziva dodatocné (Statistické) informacie zis-
kané z vynosovych kriviek na to, aby sa strednd hodnota, pripadne vyznamné cast
casovej Struktury vynosovych kriviek ohranicila nejakym rozumnym intervalom. Preto
samotné vysledky st vo forme intervalov. Samozrejme k samotnej kalibracii sa vyuziva
navrhuté redukcia parametrov. Jednym z cielov tejto prace je aj porovnanie vysledkov
pre strednt a zapadnu Eurdpu.

V préci sa ststredujeme na interni kalibraéntt metédu a jej mozna aplikaciu pre
rozne data (ktoré samozrejme nemusia nutne byt aktuélne). Po internych kalibra¢nych
metddach predstavime aj tzv. externi metédu, ktora predpoklada externe poskytnuti
dodato¢nt informaciu. To znamena, ze sa kalibracia uskutoc¢nuje nielen na zaklade dat
(alebo informacii ziskanych z dat) ale aj na zaklade sktisenosti experta. Opét dostavame
ako vysledok nie bod ale interval rieseni.

Nasim cielom je nielen predstavif metédu na kalibraciu jednofaktorovych modelov,
ale navrhif mozny sposob rieSenia tejto problematiky aj pre viacfaktorové modely.
Uplna demonstracia navrhnutej metédy pre viacfaktorové modely je obtiazna, porozu-
menie a interpretacia vysledkov je komplexna. Hlavnym dévodom zvoleného pristupu
je extrakcia maximalne moznych informacii z jednofaktorovych modelov, $pecidlne z



CIR a Vasickovho modelu, a naznak riesenia pre viacfaktorovi kalibraciu. Na zaklade
ziskanych vysledkov budeme schopni komentovat nase vysledky z pohladov ¢i uz vyhod
alebo nevyhod danej metodologie.

Velké cast vysledkov internej kalibrac¢nej metddy je nova a bola vyvinutéa a publi-
kovana v [14, 15] Sevéovicom a Urbanovou-Csajkovou.

Metédy

Predpokladajme, Ze kratkodobd/okamzita tirokova sadzba r; ! sleduje Specidlny typ
spojitého Markovovského stochastického procesu, tzv. mean reverting proces v tvare:

dry = k(0 — ry)dt + or] dwy, (1)

kde {wy,t > 0} oznacuje Standardny Wienerov proces, x, 0, o s kladné konstanty a ~y
je nezaporna konstanta. Parameter x je rychlost reverzie, o oznacuje volatilitu procesu
a 0 je limitna drokova miera. Parameter v urcuje typ modelu. Ak v = % tak model
odvodeny z (1) sa nazyva ako Cox-Ingersoll-Ross (CIR) model.

Dizertacna praca je zalozena na jednofaktorovych modeloch trokovej miery. Vyuzi-
va sa v nej urokova miera na medzibankovom trhu a preto sa uvazuje s kalibraciou
pomocou dlhopisov.

Tvrdenie 0.1. ([10], p. 321) Cena bezkupénového dlhopisu P = P(t, T, r) sleduje para-
bolickt parciadlnu diferencialnu rovnicu v tvare:

8P N
- _ ) N2 42,2 7 —
y + (/{(9 r) AOT ) + —o°r . rP =0, (2)

kde t € (0,T) a r > 0, splhajacu P(T,T,r) =1 Vr.

Parameter A je rozdielna pre Vasickov a CIR model. V pripade CIR modelu X(r) =
Arz /o zatial o pre Vagickov model A\(r) = A, kde \ je konstanta.

Tvrdenie 0.2. ([10], pp. 322-325) Parcidlna diferencidlna rovnica (2) ma explicitné rie-
Senie pre oba modely v tvare:

P(T—7,T,r)= A(’T)G_B(T)T, (3)

kde 7 =T —t € [0,T] a funkcie A(7), B(7) spliiaji

N

~0

B 2(6777— _ 1) B 776(/4+>\+77)7—/2 =
B(r) = (k+AX+n)(em —1)+2n’ Alr) = ( e —1 B(T)) ’ (4)

pre CIR model, kde n = \/(rk + )2 + 202 .

Kratkodoba/okamzita tirokova miera sa bude oznacovat ako r; = r.



Vasickov model je dalej popisany v dizertacnej praci. VSimnime si, Ze trhova cena
rizika vo vyssSie uvedenych vzorcoch sa objavuje len v sucte s k, ako to bolo pozna-
menané v praci [13] Pearson a Sun. Tato motivacia nas viedla k redukcii parametrov
zahrnutych v jednofaktorovom modeli CIR. Existuje mnoho sposobov ako redukovat
povodny Stvorrozmerny priestor parametrov na tri parametre. V praci predstavujeme
transformaciu parametrov pre CIR model, kde teda nové premenné maji nasledovny

e LA+ 2k6
K i K
_— pr— 5

T (5)

kde n = v/(k + A\)2 + 202. Ndvrat k povodngm parametrom CIR modelu (x, 0,60, )\) je
nasledovny:

f=e, €=

)
0-2

2
0o
kde n = —Ing.

Po zavedeni novych parametrov si zadefinujeme stratovy funkcional, ktory meria
kvalitu aproximécie redlnych trhovych vynosov pomocou modelom vypocitanych vyno-

Sov.
Definicia 0.1. Stratovy funkciondl je ¢asovo vazena vzdialenost realnych { R;-, j=1,..m}

a vypocitanych {Rj-,j = 1,...,m} vynosovych kriviek v ¢ase i = 1,...,n, na zéklade
vztahu vynosu a ceny dlhopisu

Ajem Bl = =l (7)

kde 7" = R} je okamzity urok v ¢ase i = 1,..,n, A; = A(r;) a B; = B(7;) kde
0=7 <7 <7 < ..< T, st maturity dlhopisu vytvarajice vynosovu krivku,
definovany nasledovne:

n

D1 = Rj)'r). ®)

1=1

S|

1 m
j=1

A(7) a B(7) st definované:

1 1— 67 ﬂ(l—f)r )9
B=tpeai—m+p (&(1 B (9)

Kvoli zjednoduseniu vypoctov sa odvodil jednoduchy tvar stratového funkcionalu.

Tvrdenie 0.3. V zmysle priemernych hodnét casovej struktury trokovych mier a ich
kovariancii sa stratovy funkcional dé vyjadrit v nasledovnej forme:

1 m
UB,¢ 0 = — > ((7;E(R;j) — B;E(Ro) +n A;)* + D(7;R; — B;Ry)), (10)
j=1
kde E(X;) a D(X;) oznacuji stredni hodnotu a disperziu vektora X; = {X} i =
sy U}



Ako sme uz spominali v prvom kroku treba uskuto¢nif minimalizdciu stratove;j
funkcie U na nejakom priestore €. Ulohou je najst vhodnti numerickd aproximéaciu
nasledovného problému:

in U 11
min U(z) (11)
kde z je vektor neznamych parametrov a {2 € R™. V nasom pripade n = 3,x = (/3,&, 0)
aQ=1(0,1) x(0,1) x (0, gnaz) je ohrani¢end mnozina v R?® kde g4, > 0 je dostato¢ne
velké ¢islo.

Uvazovali sme tri metédy minimalizacie stratového funkciondlu U = U(f,¢&, o) a

to:

e metodu najvicsieho spadu Newton-Kantorovichovho typu,
e metodu zaloZzenu na evolu¢nych stratégiach,

e kombinaciu tychto dvoch metdd.

Podrobnejsie popisy tychto pristupov mozete najst v dizertacnej praci.

Interné kalibracné metody
Kalibracia zalozena na maximalizacii obmedzenej funkcie vierohodnosti

Tato Cast je venovand kalibrac¢nej metdde jednofaktorovych modelov. Zakladna idea
postupu je identickd pre oba modely CIR a Vasicek. Predpokladajme, Ze mame dany
typ modelu, teda =~ je znama. Prvy krok, minimalizacia stratového funkcionalu, ve-
die k jednorozmernej krivke parametrov. Metdoda sa sice javi ako metéda najmensich
Stvorcov, ale problém je nelinearny. Po identifikicii jednorozmernej krivky nasleduje
druhy krok. Tento krok pozostava z maximalizacie obmedzenej funkcie vierohodnosti
na vyssie spominanej krivke. Akonahle sa dosiahne globalne maximum mame odhad-
nuté parametre modelu.

Teraz priblizime podrobnosti druhého kroku. Prvy krok nam déva bod (f,¢, 0),
ktory predstavuje globalne minimum stratového funkciondlu U = U (3, &, p). Majtc na
paméti redukciu parametrov predstaveni vyssie, existuje C'>° hladka jednorozmerna
krivka povodnych parametrov modelu (ky, 0y, 0x, \) € R* parametrizovand A-ou pri-
slichajuca k transformovanym parametrom (B, £, 0) pre ktoré sa minimum funkcie U
nadobtda. Druhy krok optimalizécie, je najst globalne maximum funkcie vierohodnosti
(LF) standardného Gaussovského typu obmedzent na A-parametrizovani krivku, vedie
ku konstrukcii odhadu parametrov modelu &, 6, o, . Takze samotna metdda kombinuje
2 kroky.

Ak uvazujeme teda, Ze kratkodobd trokova miera sleduje proces (1) potom LF je

v tvare:
n

2
In L(k, 0,0) = —% 3 <111 v 4 5—3) (12)
v

=2 t



kde v? = & (1 —e )70y, ey =1 —e ",y — 0 (1 — ) (vid. [1, 2, 3]). Ak sa odhad
parametrov (k, o, #) uskutoéni maximalizdciou funkcie vierohodnosti na celej mnozine
R?, potom sa jednd o neobmedzent maximalizdciu. Hodnota neobmedzenej funkcie

maximéalnej vierohodnosti je:

In L* =In L(Kk", 0", 6%) = max, InL(k,0,0). (13)
K,0,0>
V nasom pripade maximalizacia In L prebieha na obmedzenom priestore (A-paramet-
rizovanej krivke) {(ky,0r,0:),\ € J}. V povodnych parametroch sa to da napisat
nasledovne:

In " = In L(k3, 03, 05) = Iila;(ln L(ky, 0y, 0)), (14)
€

kde J = (=00, —(26 — 1)In3) pre CIR model. Argument & = k3, & = o3, 0 = 65
maxima obmedzenej funkcie vierohodnosti In L” sa chape ako vysledok dvojkrokovej
optimalizacnej metédy. Globalne maximum funkcie In L* sa pocitalo pomocou metody
evolu¢nych stratégii. Podrobnosti sa nachddzaju v dizertacnej praci. Kedze maximalizé-
cia In " sa uskutocnuje vzladom na A a funkcia A — In L(ky, 0y, 0)) je hladkd mdzeme
pouzit Standardny optimalizac¢ny softvérovy balik Mathematica na tito problematiku.
Presnost kalibracie sme merali pomocou dvoch pomerov a to pomocou pomeru maxi-
mélnej vierohodnosti (MLR) a nelinedrneho R? pomeru. Podrobnosti sa nachddzajt v
dizertacnej préaci. Je vSak dolezité podotkut, ze MLR< 1 a v pripade, ze MLR je blizko
k 1, tak podla definicie samotného pomeru hodnota obmedzenej maximalnej viero-
hodnosti je blizko k hodnote neobmedzenej maximéalnej vierohodnosti. V tom pripade
odhady (%, ,0) st blizko hodndt globalneho maxima neobmedzenej vierohodnostnej
funkcie (k*, c*, 6"). To moze indikovat, Ze odhad parametrov priamo na zdklade mean
reverznej rovnice (1) pre kratkodobti irokovii mieru moze byt tiez vhodnym pristupom
kalibracie.

Ohranicenie cCasovej Struktury urokovej miery intervalom ocakévaného dlhodobého
uroku

Vo vyssie popisanej dvojkrokovej optimalizacnej metdode: v prvom kroku minimalizacia
stratového funkcionalu a v druhom kroku maximalizacia obmedzenej funkcie vierohod-
nosti sa vyuzivaju agregované Statistiky z dat ako to vidime vo vzorci (10).

To znamend, Ze vypocitaji sa stredné hodnoty, kovariancie z casovych radov a
kalibracia zuzitkuje tieto informécie. Vynosova krivka ale obsahuje omnoho viac in-
formacii, ktoré mozu byt uzitoéné pocas kalibracie. Takze sa v druhom kroku vyuzija
dodatoc¢né informacie z dat. Je dolezité podotknut, Ze sa nadalej snazime drzat infor-
macii ziskanych z dat. V tejto metdde sa pouziji vynosové krivky. Ohranic¢uju sa stredy
a vyznamna ¢ast casovej Struktury trokovej miery nejakym rozumnym intervalom.

Hlavna idea tohto pristupu je nasledovna:

e v prvom kroku sa minimalizuje stratovy funkciondl U = U(/3, &, o) na A-paramet-
rizovanej krivke globalnych minim U,



e v druhom kroku sa pouzije extra informdcia z dat. Vyuzije sa bohatost vynoso-
vych kriviek na kalibraciu stvrtého parametra \.

Interval o¢akavaného dlhodobého troku [0, 0, ] sltzi ako pomdcka pri kalibracii a je
urceny na zaklade dat. V tomto pripade ale nedostaneme bod ako riesenie nezndmych
parametrov CIR modelu, ale interval. Podrobnosti sa nachadzaju v dizertac¢nej praci.

Externa kalibra¢na metoda

Tato metodolégia, tzv. externd kalibracna metoda, je zalozena na externe dodanom
parametri. Tento parameter moze byt napriklad ocakdvany dlhodoby trok 6. Tento
vstup sa ziskava na zaklade expertnej analyzy dat alebo z ocakavania expertov.

V jednofaktorovych modeloch diskutovanych v tejto praci vystupuju styri para-
metre. Na zaklade ekonomickej interpretacie parametrov, ako st ocakavany dlhodoby
urok, trhova cena rizika, volatilita kratkodobej urokovej miery a faktor reverzie, je
tazké ziskaf externe dodant hodnotu pre ne. Najviac pravdepodobné je urcit akési
ocakavania na dlhodoby turok teda parameter 6.

Kalibracia zaloZzena na predpisanom intervale ocakavaného dlhodobého troku

Predpokladajme, Ze mame informéaciu o ocakdvanom dlhodobom uroku 6, Ze je v in-
tervale Iy = [0y, 0.], kde 0, je dolnd a 6, horna hranica intervalu poskytnutd expertom
al<b;<80,.

Tento problém je zlozity pre viacfaktorové modely, kedZze sa predurceny interval
musi trafit viacerymi parametrami ako je to v jednofaktorovych modeloch. Kvoli jed-
noduchosti uvazujme jednofaktorovy model pre bezkupénovy dlhopis. Ako uz vieme,
existuje explicitné rieSenie pre CIR model. To znamené, Ze sme schopni kalibrovat tento
model aj s dodatocnou, externe poskytnutou informéaciou Iy.

Zékladny krok je op#f redukcia parametrov. Minimalizujeme stratovy funkcional
(10) aby sme ziskali vektor ((,€, §). V druhom kroku potrebujeme ti externt informé-
ciu o intervale [y. Na zdklade tychto ocakavani sme schopni najst:

1. interval pre trhovi cenu rizika I, = [Ag, A, kde Ay < A, st definované pre CIR
model nasledovnym spdsobom:

E1-§mp (15)

|rQ<

Ni=—Inf (26 —1)+

S

kde i € {d, u}.

2. interval pre rychlost reverzie I,, = [kq, ky| pre CIR model, kde x4 a k,, st defino-
vané ako:

kg=—(26—1)Inf— Ay, ku=—(26—1)Inf — Ay
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Tabulka 1: Numerické vysledky kalibracie pre BRIBOR, PRIBOR a EURIBOR s ma-
turitou do 1 roka. Vysledky obsahuja 4 kvartaly roka 2003.

U ML

BRIBOR | & o 0 A (x107) | R? ratio
1/4 2003 688.298 | 8.960 | 0.0025 | -658.657 | 1.629 0.947 | 0.528
2/4 2003 38.467 | 1.509 | 0.0458 | -6.302 1.704 0.971 | 0.719
3/4 2003 098.875 | 8.276 | 0.0031 | -568.839 | 0.487 0.971 | 0.536
4/4 2003 793.487 | 9.396 | 0.0022 | -764.117 | 0.339 0.986 | 0.551
PRIBOR
1/4 2003 0.098 0.007 | 0.0248 | 0.092 0.134 0.633 | 0.904
2/4 2003 36.934 | 0.728 | 0.0209 | -4.714 0.238 0.428 | 0.514
3/4 2003 2.823 0.060 | 0.0201 | -0.200 0.028 0.897 | 0.814
4/4 2003 3.385 0.097 | 0.0187 | -0.626 0.088 0.924 | 0.685
EURIBOR
1/4 2003 40.927 | 1.030 | 0.0202 | -8.724 0.506 0.783 | 0.654
2/4 2003 0.818 0.028 | 0.0240 | 0.252 0.319 0.746 | 0.876
3/4 2003 39.209 | 0.644 | 0.0178 | -6.986 0.143 0.807 | 0.735
4/4 2003 15.592 | 0.360 | 0.0180 | -3.451 0.145 0.941 | 0.778

3. a posledny parameter o, ktory je nezavisly na A\ v tvare:

oc=04=0,=—In3/26(1—-¢).

Visledky

Interna kalibrac¢na metdda
Vysledky kalibracie pomocou obmedzenej funkcie vierohodnosti

Vysledky kalibracie parametrov pre CIR model, ako aj pomery MLR a R? st zosu-
marizované v Tabulke 1 pre rozne c¢asové Struktury s maturitou do 1 roka. Tabulka
1 obsahuje stvrfro¢né vysledky pre BRIBOR, PRIBOR a EURIBOR pre rok 2003.
Spravanie sa ocakavaného dlhodobého troku 6 je v silade s ocakavaniami na trhu
v dlhodobom horizonte. Predikuje trokové miery blizko 1.7% pre EURIBOR ako aj
PRIBOR. Ostatné turokové sadzby naznacuju pokles v buducnosti, ale kvantitativny
odhad 6 je menej presvedcivy ako je to v pripade EURIBOR-u a PRIBOR-u. Odhady
r ukazuju, ze sa najnizSia hodnota dosiahla pre PRIBOR a najvyssia pre BRIBOR, ¢o
sa ale potvrdzuje vysokou volatilitou BRIBOR-u a charakteristikou slovenského medzi-
bankového trhu. Parameter volatilita nadobtida vysoké hodnoty pre slovenské data. Na
druhej strane vSak moZzeme konstatovat, ze kvalitativne a kvantitativne vysledky pre
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Obr. 2: Vysledky odhadov parametrov pre rozne trhy. Odhadnuté parametre 6 a o st
znazornené na obrazkoch (a) a (b).

PRIBOR su blizko k vysledkom pre EURIBOR. Na zaklade kvality fitu meranej po-
mocou MLR, CIR model lepsie popisuje PRIBOR a EURIBOR. Nelinedrny R? pomer
je vo vicsine pripadov blizko k jedne;j.

Na Obréazku 2 casti (a) a (b) znazornuju odhadnuté parametre 6 (ocakdvany dl-
hodoby trok) a o (volatilita procesu (1)). Vysledky st porovnatelné pre PRIBOR a
EURIBOR nielen co sa tyka 6 ale aj o. Volatilita procesu pre slovenské data je vysoka.
Parameter 0 vykazuje vysoku fluktuaciu.

Vysledky kalibracie zalozenej na ohraniceni strednej hodnoty

V tejto metdde sa snazime ohranicit stredné hodnoty s najuz$im moznym intervalom
o¢akavaného dlhodobého troku Iy = [0y, 0, cez vynosové krivky nasledovnym sposo-
bom:

ry < E(R;) <r, Vje{l,.,m}. (16)

Na zaklade tejto skutocnosti samotny algoritmus ma tieto kroky:
1. ziskanie (5, ¢, 9) v prvom kroku (minimalizdcia stratového funkcionalu)
2. urcenie najuzsieho intervalu Iy = [0y, 0, v druhom kroku
I. ak je dana pociatocna aproximacia 0q € [Omin, Omaz] & Ou € [Omin, Omaz] a
dostatocne malé kroky A6, Af; >0
II. vypocitaja sa A4, A, a nasledne 7 and 7

III. overi sa podmienka 7} < E(R;) <} pre kazdé j € {1,...,m} (v Specidlnom
pripade len pre nejaktt podmnozinu j € {1,...,m})
IV. ak III je splnend, tak sa navysi dolnd hranica intervalu 6; = 6;+ A6, a znizi

horna hranica 6, = 6, — Af,,. Vratime sa ku kroku II. V opac¢nom pripade
ukoncime.
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Tabulka 2: Vysledky pre PRIBOR z roku 2005 v pripade zahrnutia vSetkych maturit

PRIBOR | 64 0. Ad Au

February | 0.01005 | 0.02285 | -0.46189 | 0.00570
March 0.02035 | 0.02215 | -0.24978 | 0.75840
April 0.00865 | 0.02390 | -0.71028 | -0.03909
May 0.01580 | 0.01810 | -0.35461 | -0.06380
Jun 0.01705 | 0.01760 | -0.13371 | -0.00915
July 0.01660 | 0.01885 | -0.17155 | -0.06187
August 0.01700 | 0.01870 | -0.25981 | -0.11381
September | 0.01560 | 0.02070 | -0.24073 | -0.08629

Tabulka 3: Vysledky pre BRIBOR z roku 2005 v pripade zahrnutia vSetkych maturit

BRIBOR | 64 0., Ad Au
February | 0.02805 | 0.04090 | -1.29012 | -0.34379
March 0.00580 | 0.03210 | -7.04533 | -0.26786
April 0.01170 | 0.02905 | -10.33360 | -0.67071
May 0.02545 | 0.02880 | -0.46294 | 1.40862
Jun 0.02225 | 0.02795 | -3.64359 | 0.31737
July 0.01955 | 0.03030 | -8.23568 | -1.33360
August 0.02825 | 0.02995 | -0.16431 | 0.70541
September | 0.02270 | 0.02745 | -4.26512 | -0.81113

Tabulky 2-3 obsahuju vysledky pre PRIBOR a BRIBOR urokové sadzby za obdo-
bie februar az september 2005 v pripade CIR modelu. Tento vypocet je dostatocne
vSeobecny, takZze sa moze uskutocnit aj na inych datach ako aj pre Vasickov model.

Obrazok 3 prezentuje niekolko reprezentativnych vysledkov. Porovnava hranice vy-
nosu (r} a r’) so strednou hodnotou vynosovej krivky R;. V prvom riadku sa nacha-
dzaju vysledky pre BRIBOR a v druhom riadku pre PRIBOR (pre konkrétnu ¢asovii
periédu - v nagom pripade pre maj), prvy stipec zahffia vietky doby splatnosti, druhy
stlpec len dlhsie splatnosti (a to od 2 mesiacov az po 1 rok).

Samotna kalibracia sa uskutoc¢nila vyluéne na zaklade dat (to znamena, ze interval
ocakavaného dlhodobého uroku Iy sme ziskali z dat) a vyustila v pozitivnych vysledkoch
z pohladu negativneho intervalu trhovej ceny rizika 1.
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Obr. 3: Vysledky pre BRIBOR (horny riadok) a PRIBOR (dolny riadok) méaj 2005
(vlavo — vSetky maturity, vpravo — 2m az 1 rok); r!-fialova, r;j—Cervena, E(R;)-zelena.

Externa kalibra¢na metoda
Diskusia o vysledkoch intervalu ocakavaného dlhodobého tiroku

Ako sme to uz spominali, v pripade externe dodaného parametra je rozumné uvazovat
o oc¢akédvanom dlhodobom troku 6. Nastavenie tohto parametra je komplikované. Bolo
by nezodpovedné urcif tento parameter ako fixovani hodnotu. Z toho dévodu sme
nastavili interval pre o¢akdvany dlhodoby urok. Sme si toho vedomi, Ze nase cielové
nastavenie nemusi byt spravne napriek tomu, Ze naSe tivahy su realistické.

Slovenska ekonomika je malé otvorena ekonomika. Sme ovplyvneni eurépskymi kra-
jinami. Nasa mena je naviazana na Euro (v nejakom Standardnom fluktua¢nom inter-
vale), kedZe sme v novembri 2005 vstipili do ERM II. V blizkej budicnosti planujeme
prijat Euro a vstupit tym do Euro-zény. Samozrejme musime splnit Maastrichtské
kritéria este pred samotnym vstupom. Jedna z tychto kritérii hovori o dlhodobych tro-
kovych sadzbach, Ze nesmi presiahntif priemer troch krajin EU (s najnizsou infldciou)
o viac ako 2 percentudlne body. Centralna banka bude tlacit na rast ekonomiky cez
znizovanie urokovych sadzieb. VsSetky tieto skutocnosti ovplyviuji ocakavania trhu.
Aby sa predislo nejakym velkym Sokom, trh sa na tieto zmeny postupne pripravuje.
Mbzeme teda ocakdvat konvergenciu na medzibankovom trhu, konkrétne c¢o sa tyka
urokovych sadzieb.

Na zaklade toho sme nastavili dva mozné intervaly pre ocakavany dlhodoby turok
nasledovnym sposobom; kratkodoby trok (overnight) BRIBOR-u a PRIBOR-u za rok
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Tabulka 4: Interval ocakédvaného dlhodobého tiroku pre EURIBOR z roku 2006.

04 0
on (%) | 1w (%) | on (%) | 1w (%)
February 2.3299 | 2.3588 | 2.3691 | 2.3862

March 2.3898 | 2.5656 | 2.6502 | 2.6402
April 2.5967 | 2.6212 | 2.6600 | 2.6478
May 2.5162 | 2.6105 | 2.6375 | 2.6318
Jun 2.5365 | 2.6785 | 2.8589 | 2.9067
July 2.7923 | 2.8310 | 2.8353 | 2.8551

August 2.8269 | 2.9833 | 3.1096 | 3.1208
September | 3.0159 | 3.0659 | 3.0660 | 3.0820

2005 sa ocakéva byt v intervale jednej Standardnej odchylky okolo strednych hod-
no6t EURIBOR overnight sadzieb za rok 2006. Vypocitali sme standardnii odchylku
a stredni hodnotu EURIBOR-u v 2006 pre rézne mesiace a doby splatnosti. Findlne
intervaly zhrnuté v Tabulke 4, st nasledovné:

Iy = 104,0.) = [1j — 0, pbj + 0]

kde p; = E(RY), 05 = +/D(R!), R; -EURIBOR sadzby, i oznacuje mesacny interval a
j € {on,lw} je maturita. V pripade konvergencie k intervalu s kratSou maturitou Iy
je ovela 8irSia ako v pripade konvergencie k intervalu s maturitou napr. jeden tyzderm.
Doévod je ten, ze ovenight EURIBOR-u je volatilny. Samozrejme tento interval sa moze
nastavit aj inym spoésobom.

Tympadom méame externe dodant informéaciu. Mézeme pokracovat s druhym kro-
kom aby sme ziskali interval pre trhovi cenu rizika. Ukazka nakalibrovanych intervalov
pre trhovi cenu rizika I, je znézornena na Obréazku 4. Kalibracia sa uskutoc¢nila na
vzorke BRIBOR-u a PRIBOR-u za rok 2005 s o¢akavanim konvergencie k EURIBOR-u
z 2006 pouzitim CIR modelu. Prvy krok kalibracie bol identicky s internou kalibra¢nou
metédou (ziskanie (3, ¢, §) pre akékolvek \). V dalsom kroku sme pridali t dodatoént
informaciu o Iy a rieSenie pre trhova cenu rizika bolo v tvare intervalu.

0. Opak je pravdou pre PRIBOR sadzby. Kedze A je konstanta urCujica 1 — AB(7)
(prémium za riziko), tak ocakdvand navratnost dlhopisu r* = (1 — AB(7))r je vicsia
ako overnight r vtedy a len vtedy ked A < 0.

Jeden zo zéverov z takychto vynosovych kriviek moze byt, ze zvolené intervaly Iy
pre BRIBOR na zaklade diat EURIBOR z roku 2006 potvrdzuji vlastnost vicsej na-
vratnosti dlhopisov ako je overnight r*. Na druhej strane pre ¢eské déta cielovy interval
Iy je vyssie nastaveny kedze udéava kladné hodnoty A, ¢o vedie k niz$§im névratnostiam
dlhopisov v porovnani s overnightom. Ak by sme posunuli interval Iy (napr. znizenim
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Obr. 4: Vysledky kalibracie zalozenej na intervale o¢akavaného dlhodobého troku pre
PRIBOR (vlavo) a BRIBOR (vpravo) s roznymi konvergenénymi oc¢akavaniami, k over-
nightu (a)-(b) a k 1 tyzdiiovym sadzbam (c)-(d) EURIBO-u.

04 a 0, tak aby A\, < 0) potom by sme mohli dosiahntf vé¢siu ndvratnost dlhopisov 7*
ako je overnight turok.

Teraz je zaujimavé si porovnat vysledky kalibracie zaloZzenej na internej a externej
metodoldgii. V casti o vysledkoch kalibracie zalozenej na ohraniceni strednej hodnoty
sme predstavili niekolko vystupov internej kalibra¢nej metdody. Ako sme ukézali v Ta-
bulkach 2 a 3 vo viicSine pripadov interval I, pre trhovi cenu rizika bol zaporny pre
BRIBOR aj PRIBOR. To ale znamena, ze nastaveny interval pre ocakavany dlhodoby
urok Iy potvrdzuje vlastnost vysSej navratnosti dlhopisu ako je overnight tirok. Ne-
znamend to, ze v pripade externej kalibra¢nej metddy expert nemdze nastavit svoje
ocakavania tak, aby ziskal porovnatelny vysledok ako je to v internych kalibrac¢nych
metodach.
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Zaver

Hlavné prinosy dizertacnej prace su:

1.

8.
9.

zavedenie novych premennych pre CIR a Vasickov model, ktoré veda k reduk-
cii Stvorrozmerného priestoru parametrov jednofaktorovych modelov na trojroz-
merny priestor,

. tranformacia explicitného rieSsenia PDR pre bezkupdénovy dlhopis pomocou no-

vych parametrov,

. zavedenie agregovaného tvaru stratového funkcionalu v optimaliza¢nom procese,

. predstavenie novej kalibra¢nej metody tzv. min-max procediry zalozenej na dvoch

krokoch,

. meranie kvality fitu pomocou nelinedrneho R? pomeru a pomeru maximalnej

vierohodnosti,

. navrhutie inych kalibra¢nych metéd (ktoré vyuzivaji nielen kumulativne Statisti-

ky vynosovych kriviek) zaloZenych na ohraniceni strednych hodnét,

predstavenie externej kalibracnej metody, ktora vyuziva externe dodant informa-
ciu,

analyza a porovnanie vysledkov kalibracie pre krajiny strednej a zapadnej Eurépy,

rozsirenie na viacfaktorové modely.

Vysledky z bodov (1)—(5) sa publikovali v ¢lankoch [14, 15]. Podla nasSich vedomosti
a starostlivej kontroly literatury, prispevky (1)—(9) st nové a originalne prinosy v oblasti
kalibracie modelov irokovej miery.
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Abstract

The main goal of this thesis was to identify and analyze a lot of possibilities of using
one factor interest rate models in the context of the European and new member states
markets. Of course, there exist many different papers dealing with these models, but
many of them are focusing only on particular aspect connected with the one factor
models. We attempted to add a new value and insight in this theses. We proposed new
and hopefully interesting issues and topics which came out during the analysis and
expertise of the possibilities of usage of these models for real data.

The core results of this theses could be divided into two main parts. The first part is
the so-called internal calibration method. This method is based on the new two phase
minmax optimization method for parameter estimation of the CIR and Vasicek one
factor interest rate model. It is based on minimization of the loss functional together
with the maximization of the likelihood function restricted to the set of minimizers.
We have tested the estimation method on various term structures including stable west
Europe inter-bank offered rates as well as those of the new EU member states. Based on
our results of parameter estimation for the CIR one factor model we can state that the
western European term structure data are better described with CIR model compared
to the new EU member states represented by Central European countries.

It is very important to emphasize the possibility of the parameter reduction in
the CIR and Vasicek model too. This is utilized during all introduced methods and
approaches in this theses.

Before turning to the second part of our analysis and results, we insert a somehow
new view on the internal calibration method. This is the calibration based on binding
interval approach. It means that we do not try to calibrate all the parameters of the one
factor models to be a point, but we allow some freedom of a parameter. The endogenity
of this method remains, because all the parameters are obtained from the data.

Final part of the theses deals with the external calibration method. In this case the
exogenity of this approach is coming from an externally provided parameter. Based
on that information which is the expected long-term interest rate interval we have
calibrated the remained parameters of the one factor interest rate models. We assumed
that the BRIBOR and PRIBOR rates in 2005 will converge to the mean values of
EURIBOR with specific maturity in 2006. We prefer the results for BRIBOR from
the point of view of negative market price of risk. Our assumption about the expected
long-term interest rate interval is not justified for PRIBOR.
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