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Motivacia

riadenie rizik a Spekulativne obchody

menej pozornosti venovené aplikacii pre krajiny ako je Ceska
republika, Slovensko, Polsko a Mad'arsko

vyhliadky dlhodobych trokovych sadzieb

porovnanie na stabilnejSie zapadoeurépske financné trhy

zjednodusSenie kalibracie
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Uvod

Term structure

® bezkuponovy dlhopis

~ * cena dihopisu:
P(t,T) = e~ RETI(T-1)

® vynos do splatnosti:
R(t,T)=—=~InP(t,T)

® vynosova krivka: zavislost R(t,T) naT

® term structure: zavislost vynosov dlhopisuna T —t
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Uvod

Ukazka vyvoja urokov pre ré6zne trhy a rbzne maturity
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Uvod

Ukazka term structure pre r6zne trhy
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Uvod

Umiestnenie problematiky

ESTIMATION & CALIBRATION
METHODS

METHODS BASED

METHODS BASED ON LIKEL IHOOD
ON MOMENTS FUNCTION
(EMM,GMM)

(MLE, SMLE, QML)

METHODS BASED
ON BAYESIAN STATISTICS
OR SIMULATIONS
MCMC, KALMAN FILTER

STATISTICAL METHODS
(REGRESSION, GARCH,
ARCH)

INTEREST RATE “ INTEREST RATE
DERIVATIVES

SHORT RATE MODELS
(VASICEK, CIR)

TERM STRUCTURE

HEATH-JARROW-MORTO
MODELS
(HULL & WHITE, BDT)

PRICING

LIBOR MARKET MODEL/
BRACE-GATAREK-MUSIELA
(BMG)

CAPS, FLOORS
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Uvod

Klady a zapory réznych kalibracnych a odhadovacich metod

zapory

klady

- cielové rozdelenie je vysokej dimenzie

- a-priori Specifikacia navrhnutej hustoty
rozdelenia a prednostného rozdelenia

- modely Casovej Struktary arokovej miery
(nelinearita, stochastické singularity)

- schopnost odhadovat viacfaktorové modely

- vhodna aj pre parametre s nie normalnym

prip. nie Standardnym rozdelenim

M - problém agregacie z dévodu - ramec pre testovanie modelov
nsen diskretizacie - nepozaduje normalitu zmien Grokov
82 - nepouziva cely term structure
len overnight urok
MLM - pozadovana znalost' stavovej premennej | - prierezovy pristup a/alebo pristup cez
Pedersen | (podmienena hustota premennegj) casové rady
1995 - v niektorych pripadoch neexistencia - v niektorych pripadoch je znamy

funkcie maximalnej vierohodnosti

uzavrety tvar funkcie vierohodnosti
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Uvod

Vyhody a nevyhody naSej metody
® vyhody:
® malo parametrov na odhadovanie

® evolucneé stratégie: takmer ziaden predpoklad na
optimalizovanu funkciu

® intervalovy pristup: vyuzitie viac informacii

® externa metdda: vyuzitie dodatocnej informacie

® nevyhody:

® je zalozena na modeli, ktory nie je dokonaly a ma isté hranice
pouzitia

® Casova narocnost evolucnych stratégii (minimalizacie
stratovej funkcie)
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Uvod

Uvod do problematiky
edpokladajme, ze r; sleduje mean reverting proces v tvare:

4. 08¢
4.06¢
< 404"
~ V“'Oﬁﬂmwﬂwwvj\/\‘v\f\/\/\\mw md\
dry = k(0 — r¢)dt + or) dwy, 398

0

kde {w;,t > 0} oznacCuje Standardny Wienerov proces, x, 6, o sU
kladné konsStanty a ~ je nezaporna konstanta.
Cena bezkuponoveho dlhopisu P = P(t, T, r) potom sleduje
parabolicki PDR v tvare:

oP ~ 0P 1, 0P

g + (k(0—1) — AW’Y)E + 0 Tz rP =0,
kde t € (0,T) ar > 0, spifiajucu P(T,T,r) =1 Vr.
CIR model \(r) = Arz /o VaSitek model A(r) = X pricom ) je
konStanta. D6vod rozdielu je odliSny tvar mean reversion procesu.
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Uvod

EXplicitné rieSenie:

P(T — T, CZ"7 7“) _ A(T)e—B(T)r — R(T — T T, T) _ B(m)r—In A(1)

T

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

2k 0

nT _ (ktA+n)T/2 o2
B(r) = 2(e"” — 1) C A = £ B
(k+X+n)(e"™ —1)+2n en” — 1

pre Cox-Ingersoll-Ross model, kde n = \/(k + \)2 + 202 a

K QK2 K 4K

Br) = 22" A7) = exp [(B_T) (9_ 2 GA) B 0232]

pre Vasickov model.

Kwok 1988, Hull 1989
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Ciele

interna kalibracna metoéda

¢ vyvinutie novej dvojfazovej metédy zaloZzenej na minmax optimalizacii

¢ redukcia parametrov
® rozsSirenie tejto metddy - intervalovy pristup
® externa kalibraCna metoda
® navrh rieSenia pre viacfaktorové modely

® extrakcia maximalne moznych informacii z jednofaktorovych
modelov

® mozna aplikacia vysSie uvedenych metdd na roznych datach

¢ porovnanie vysledkov pre strednu a zapadnu Europu
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Metody

Metoda redukcie dimenzie parametrov
avedenie novych parametrov

2n Q= %2

Vasicek:
2

/8:6_H7 529—02—0;{)\’ Q:a—

2K2 4K

pricom (3,£,0) € 2= (0,1) x R x RT Cc R?

4 pbvodné parametre (k, 6,0, \) — 3 nové (3, &, o)

Pearson, Sun 1994: Sevéovi¢, Urbanova 2004, 2005
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Metody

Nelinearna metdoda najmensich Stvorcov
avedenie stratoveho funkcionalu:

1 — 1 Di\2 __2
U(B,€,0) = - Z E — Rj)"T
g=1 =1
kde {R,j = 1,...,m} sU realne a {R;,j_; 1, = m} su vypocitané
vynosove krivky v Case i = 1,...,n, (L. R} = R%(Ry, 53,§, 0))-
Zjednoduseny tvar:

U(B, &, o) Z 7, E(R;) — B,E(Ry) +InA;)? + D(r;R; — B,;Ry)),

1
m

kde E(X,) a D(X;) oznacuju vyberovu strednu hodnotu a disperziu
vektora X; = {X?,i=1,...,n}.
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Metody

Efektivne metody minimalizacie
ohou je najst vhodnu numerickd aproximaciu nasledovného
problému:

T v

kde z je vektor neznamych parametrov a 2 € R™.
Pouzité metddy minimalizacie stratoveho funkcionalu U = U(3, &, o):

® metdda najvacsieho spadu Newton-Kantorovicovho typu,
® metdda zalozena na evoluCnych stratégiach,

® kombinacia tychto dvoch metdd.
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Metody

Ukazka minimalizovanej funkcie
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Bribor 2/2005 (vfavo) a Pribor 7/2005 (vpravo).

Upozornenie: funkcia U je plocha v okoli minima!
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Metody

Metdda evolucnych stratégii
® stochasticky optimalizaCny algoritmus

® (p+ c) evolucné stratégie: p rodicov, c deti — p najlepSich jedincov

* modifikacia (p + ¢ + d) ES:

® prodiCov (10°), c deti (¢ < p) cez mutéciu a rekombinéaciu, d nahodnych
jedincov

¢ p najlepsich "intermediate”

¢ pvylepSenych (VK = 30 iteracii cez metddu najvacsieho spadu)

vyber p najlepSich spomedzi p vylepSenych rodiCov, p rodicov, ¢ potomkov a d
nahodnych jedincov

¢ opakovat N = 300 krat

Rechenberg 1973; Schwefel 1995; Sevcovic, Urbanova 2005
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Interné kalibra cné metody

Kalibracia zalozena na maximalizacii obmedzenej funkcie

vierohodnosti
® Prvy krok nam dava bod (3, €, ), ktory predstavuje globalne minimum stratového
funkcionalu U = U (3, &, o). V pbvodnych parametroch je to jednorozmerna
A-parametrizovanej krivka (po transformacii 4 — 3 dostavame hodnotu ((3, £, 9)).

¢V druhom kroku maximalizacia vierohodnostnej funkcie prebieha na obmedzenom
priestore (\-parametrizovanej krivke) {(kx,0x,0x), A € J}.

InL" =In L(k5,05,05) = maxIn L(ky, o0y, 0)),
red

J = (—o0, — (26 — 1) In 3) pre CIR model a J = R pre Vasitkov model.
2

In Lix,0,0) — ~1 570, (1nv§ + _2) de v = 22 (1 — e=2%) 27,
t

et =1t —e ®ry_1—0 (1 — e_“)

Bergstrom 1984
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Interné kalibra cné metody

OhraniCenie Casovej Struktdry urokovej miery intervalom

oCakavaného dlhodobého uroku
¢V prvom kroku sa minimalizuje stratovy funkcional U = U (3, &, ¢) na
A-parametrizovanej krivke globalnych minim U,

¢V druhom kroku sa pouzije extra informéacia z dat. Nova metodika vyuziva

bohatost vynosovych kriviek na kalibraciu Stvrtého parametra .

RieSi sa problém neprazdnosti mnozin:
0, =inf{0 >0|Vj e {l..m}, r*(\(0),7;,R)) < E(R;)}
04 =sup{f >0 |Vje{l..m}, r*(\0),7;,R)>E(R;)}

r(A0) rg
r*(A(0),7;, R)) = (1 — \(0)B;)R pre CIR " e
model . I
r*(\(0),7;, R) = R — X\(0)oB; pre Vasickov

0
model. P,
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Externa kalibra ¢na metdda

Kalibracia zalozena na predpisanom intervale oCakavaného
dlhodobého uroku

 ® Minimalizécia stratového funkcionalu, ziskanie bodu (B,&,0).

¢V druhom kroku sa zuZitkuje externe dodana informacia o intervale Iy = [04, 6..].

Na zaklade tychto oCakavani sme schopni najst':
® interval pre trhovu cenu rizika I, = [A\g, Ay, kde \g < Ay
® interval pre rychlost reverzie I, = [kq, Ky

® a posledny parameter o, ktory je nezavisly na \
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Vysledky

- ® 2term structure modely: VaSicek, CIR model

® data z réznych financnych trhov: BRIBOR, PRIBOR, BUBOR,
WIBOR, EURIBOR, USD-LIBOR

* data z rokov 2003-2005
* kalibracia: stvrtrocna, mesacna

* kvalita fitu merana: nelinearny R? pomer a MLR pomer

CIR: Sevcovit, Urbanova 2005: Vasicek: Sevéovi¢, Urbanova 2004
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Interné kalibra cné metody

Vysledky kalibracie pomocou obmedzenej funkcie vierohodnosti

Risk premium Risk premium
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Vysledky odhadov parametrov pre r6zne trhy. Odhadnuté parametre st o a 6.
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Interné kalibra cné metody

Vysledky kalibracie zalozenej na ohraniceni strednej hodnoty

0. 032
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0.03 0.019 g
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- < o /
S 0.028 — ~ 3 0018 = —_
s = e ——
> \ > 0.0175
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Vysledky pre BRIBOR (vfavo) a PRIBOR (vpravo) m4j a august 2005
r—fialova, r7—Cervena, E(R;)-zelena.
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Externa kalibra ¢na metdda

Vysledky kalibracie na zaklade externe dodaneho intervalu Iy

04 O

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

Interval o¢akavaného dlhodobého Uroku na zaklade EURIBOR-u z roka 2006.
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Externa kalibra ¢na metdda
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Vysledky kalibracie zaloZzenej na intervale oCakavaného dihodobého uroku pre PRIBOR
(vlavo) a BRIBOR (vpravo) s roznymi konvergencnymi oCakavaniami, k overnightu (1.
riadok) a k 1 tyzdnovym sadzbam (2. riadok) EURIBOR-u.
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zaver

avné prinosy dizertaCnej prace su:

@ zavedenie novych premennych pre CIR a Vasickov model, ktoré vedu k redukcii
Stvorrozmerného priestoru parametrov jednofaktorovych modelov na trojrozmerny
priestor,

¢ tranformacia explicitného rieSenia PDR pre bezkupénovy dihopis pomocou novych
parametrov,

¢ zavedenie agregovaného tvaru stratového funkcionalu v optimalizacnom procese,

¢ predstavenie novej kalibracnej metddy tzv. min-max procediry zalozenej na dvoch
krokoch,

® meranie kvality fitu pomocou nelinearneho R? pomeru a pomeru maximalnej
vierohodnosti,

¢ navrhutie inych kalibraénych metdd (ktoré vyuzivaji nielen kumulativne Statistiky
vynosovych kriviek) zalozenych na ohraniCeni strednych hodnat,
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zaver

¢ predstavenie externej kalibracnej metddy, ktora vyuziva externe dodanu
informaciu,

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

¢ analyza postupu pre rozsirenie na viacfaktorové modely.
Vlastné publikacie:

1. Sevcovig, D. and Urbanovéa Csajkova, A., On a two-phase minmax method for
parameter estimation of the Cox, Ingersoll, and Ross interest rate model, Central

European Journal of Operational Research 13 (2005), 169-188.

2. Sevcovi¢, D. and Urbanova Csajkova, A., Calibration of one factor interest rate

models, Journal of Electrical Engineering 55, No. 12/s (2004), 46-50.

3. Urbanova Csajkova, A., Min-max calibration for interest rate models and its
application to central European financial markets, Proceedings of 4t International

scientific seminar of doctoral students, May 21 (2004), 371-376.
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Dakujem za pozornost!
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Odpovede na otazky oponentov - 1

dévodom pozornosti venovanej normalite rezidui je tvar stratoveho funkcionalu,
ktory predpoklada normalitu

@ ciefom bolo poukazat na tento problém, ktory sa ¢asto zanedbava pri rdznych
metodach

¢ minimalizacia pomocou iného stratového funkcionalu v tvare
. — . P
U(B,§,0) = - >y = >y |(RE — Ri)7;| , kde 1 < p < co ap # 2 by mohla
viest' k lepSim vysledkom

@ Sikmost a Spicatost' vstupuji do JB testu, kriticka hodnota JB testu je JB > 5.99
na hfadine vyznamnosti 5%
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Odpovede na otazky oponentov - 2

¢ vypoctova zloZitost pouzitych metdd:
interna metdda: evolucné stratégie - C++ (40 min. kvoéli dobrym vysledkom),
intervalovy pristup - Mathematica (5-10 min.)
externa metdda - Mathematica (5 min.)

¢ odhad inych charakteristik - "Jackknife" metdda, ale nerobili sme

¢ intervalovy pristup nahradit pristupom cez rozdelenia je mozny uskuto¢nit (Monte
Carlo simulécia, vysledok rozdelenie parametrov a nie bodové odhady)
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@ kvalita fitu

Odpovede na otazky oponentov - 2

MLR pomer porovnava neobmedzenu a obmedzenu kalibraciu parametrov

(cez model a priamo z mean reversion rovnice)

nelinearny R? pomer porovnava vynosovu krivku z realnych dat a vypocitanu
na zaklade odhadnutych parametrov

oba miery hovoria o kalibraCnej schopnosti metddy a nie o predikcnej

schopnosti

schopnost predikcie - tabulka

ciefom bolo odhadnut parametre modelu, predovSetkym dlhodoby trok 6
obdobie EURIBOR | PRIBOR | BRIBOR
2/4 2003 | 0.33 0.93 0.95
3/4 2003 | 0.37 0.13 0.38
4/4 2003 | 0.57 0.62 0.40

Sevéovi¢, Urbanova 2005
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Odpovede na otazky oponentov - 3

tvar throvej ceny rizika: vo VaSickovom modeli je volatilita konStantna, v CIR
modeli klesa k nule ako sa urok vracia k dlhodobej arokovej sadzbe

tvar vierohodnostnej funkcie: vznika diskretizaciou mean reverting procesu a
predpoklada normalitu zmien, na zaklade toho sa vie odvodit funkcia vierohodnosti

ostatné chyby, nezrovnalosti
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